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Téom tdt: Thi truong chung khodn (TTCK) Viét Nam dd hinh thanh va phdt
trién 14 nadm nhung nha ddu tu (NDT) trén thi truong vén chua cé nhiéu kién
thitc va kinh nghiém lua chon c6 phiéu tét trong danh muc ddu tu cia minh.
Nhiéu két qud nghién cuu trén thé gidi ching minh cé phiéu gid tri (P/E hodc
P /B thdp) cé khuynh huéng loi nhudn cao hon c6 phiéu ting truéng (P/E hodc
P/B cao). Muc tiéu cia nghién ciu nay la tim ra danh muc bi dinh gid thdp,
kiém tra va so sdanh ty sudt sinh loi (TSSL) gita danh muc gid tri va cdc danh
muc khdc, xdc dinh méi tuong quan tuyén tinh giita phdn bu gid tri va TSSL
vuot mic cia danh muc gid tri. St dung phuong phdp phdn tich dinh luong dua
vao dit liéu cdc cé phiéu niém yét trén san HOSE giai doan 2009-2013. St dung
mé hinh T-test va mé hinh hoi qui dé kiém dinh gid thuyét théng ké. Két qud
tim ra rdng danh muc gid tri c6 TSSL cao hon danh muc tdng truéng, do dé ton
tai mét phdn bu gid tri cé y nghia théng ké. Trén thuc té, danh muc gid tri ciing
c¢6 TSSL cao hon danh muc thi truong nhung khéng cé y nghia théng ké. Két qud
hoi qui cho thdy mé hinh hai nhén té gidi thich tét hon loi nhudn vuot mic cia
danh muc cé phiéu gid tri.

Tw khéa: C6 phiéu gid tri, loi nhudn vuot mic, ly thuyét thi truong hiéu qud,

phén bu gid tri, P/E, P/B, tai chinh hanh vi.

Gidi thiéu

TTCK dugc xem 1a han thi bi€u cia nén kinh
t&, tao ra cdc kénh huy dong vén trung va
dai han trén thi trudng, gép phan quan trong
vao su phdt trién d6i v6i hau hét cdc qudc
gia trén thé€ gigi. Mic du, TTCK Viét Nam
la mot trong nhitng TTCK dang phat trién
nhung vin tiém 4n khd nhiéu rdi ro. Mot
trong nhitng nguyén nhan gay bat 6n trén
thi truong 1a da s6 cdc NDT chitng khodn 1a
cdc NDT c4 nhan, thuong thiéu kién thiec, it
kinh nghiém va c¢6 tdm ly ddm dong rat lén
trong d4u tu ching khodn.

Hién nay, TTCK dang c6 dau hiéu khéi sic
cing v6i su 6n dinh kinh té vi mo, d€ tién
hanh dau tu vao TTCK c¢é hiéu qua thi chinh

ban thidn cdc NPT trong nudc ciing phai tu
phdt trién, hoan thién ban than minh. DPic
biét 1a trang bi kj ning chon lua nhing c6
phiéu tot trong danh muc. Piéu nay khong
nhitng doi héi phai ¢6 kién thic, kinh nghiém
ma con phai ¢6 kha ndng phén tich tinh hinh
hoat dong cia cdc cong ty niém yét, nhiing
théng tin dugc cong bé va nhitng bdo cdo
ddnh gid, du bdo clia cdc t6 chic trong va
ngoai nudc.

Nghién ctiu cia Graham va Dodd (1934) 1a mot
trong nhitng nghién ctu s6ém nh4t vé ¢ phiéu
gid tri va tidng trudéng. Sau d6 chi dé vé c6
phiéu gia tri cling dugc mé rong vdi cdc nghién
ctiu cua Basu (1977); Chan va Lakonishok (2004);
Chaopricha, Chan va Pollard (2007); Athanassakos
(2009); Sareewiwatthana (2013).. tim hiéu vé
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