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Toùm taét: Nghieân cöùu tieán haønh kieåm ñònh moái quan heä giöõa toác ñoä taêng tröôûng 
toång taøi saûn vaø tyû suaát sinh lôïi (TSSL) chöùng khoaùn treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
(TTCK) Vieät Nam trong giai ñoaïn 2006-2011. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy coù 
moái töông quan ngöôïc chieàu giöõa toác ñoä taêng tröôûng toång taøi saûn vaø TSSL chöùng 
khoaùn trong khoaûng thôøi gian nghieân cöùu. Sau khi kieåm ñònh moái quan heä naøy 
theo phaân tích danh muïc cuõng nhö tieán haønh hoài quy giöõa TSSL chöùng khoaùn 
vôùi caùc bieán nhö tyû soá BM, ROE, beta, nghieân cöùu cho thaáy lyù thuyeát taøi chính 
haønh vi seõ giuùp giaûi thích moái quan heä giöõa toác ñoä taêng tröôûng toång taøi saûn vaø 
TSSL chöùng khoaùn. Lyù thuyeát naøy cho raèng hieän töôïng tích luõy taøi saûn quaù möùc 
laø keát quaû cuûa chi phí ñaïi dieän cao, nhaø quaûn lyù seõ chi tieâu khoâng hôïp lyù vôùi 
muïc tieâu toái ña hoùa giaù trò doanh nghieäp, maø chæ quan taâm ñeán vieäc phuïc vuï cho 
nhu caàu caù nhaân. Khi nhaø ñaàu tö phaùt hieän chi tieâu voán cuûa coâng ty khoâng ñöôïc 
söû duïng hôïp lyù, hoï seõ phaûn aùnh vaøo giaù chöùng khoaùn ñieàu naøy seõ laøm cho giaù 
chöùng khoaùn giaûm xuoáng, keùo theo TSSL giaûm.
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Giôùi thieäu

TTCK khoâng ngöøng phaùt trieån vaø taïo ra 
nhieàu khoaûn thu nhaäp khoång loà cho caùc nhaø 
ñaàu tö. Vì vaäy, ñaây luoân laø moät thò tröôøng haáp 
daãn, thu huùt nhieàu ngöôøi tham gia. Tuy nhieân 
thò tröôøng naøy thì luoân aån chöùa nhieàu ruûi ro 
vaø bieán ñoäng, ñoøi hoûi nhaø ñaàu tö phaûi coù kieán 
thöùc vöõng chaéc khi tham gia treân thò tröôøng 
naøy. Caùc nhaø ñaàu tö thöôøng coá gaéng tìm kieám 
cho mình moät yeáu toá döï baùo toát nhaát cho söï 
bieán ñoäng cuûa TSSL.Raát nhieàu caùc nghieân cöùu 
treân theá giôùi veà caû lyù thuyeát laãn thöïc nghieäm, 
ñeàu coá gaéng tìm hieåu xem caùc yeáu toá naøo aûnh 
höôûng ñeán TSSL treân TTCK, nhaèm cung caáp 
cho caùc nhaø ñaàu tö nhöõng kieán thöùc ñeå coù theå 
ñöa ra caùc quyeát ñònh ñaàu tö ñuùng ñaén.

Sau khi Eugene Fama xuaát baûn coâng trình 
nghieân cöùu noåi tieáng "A random walk on stock 
market"naêm 1965, thì lyù thuyeát thò tröôøng 

hieäu quaû trôû neân phoå bieán vaø ñöôïc nhieàu nhaø 
nghieân cöùu cuõng nhö giôùi ñaàu tö tin caäy. Lyù 
thuyeát thò tröôøng hieäu quaû haøm yù caùc löïc cung 
caàu thò tröôøng vaø hoaït ñoäng kinh doanh cheânh 
leäch giaù vôùi ñaày ñuû thoâng tin seõ luoân phaûn 
aùnh ñuùng giaù trò thöïc cuûa chöùng khoaùn. Giaù 
chöùng khoaùn ñieàu chænh nhanh choùng moãi khi 
xuaát hieän thoâng tin môùi vaø do ñoù, möùc giaù 
hieän taïi cuûa moät chöùng khoaùn baát kyø laø keát 
quaû phaûn aùnh moïi thoâng tin lieân quan ñeán 
chuùng. Vì vaäy khoâng theå kieám ñöôïc TSSL vöôït 
troäi baèng caùch caên cöù vaøo caùc thoâng tin ñaõ 
bieát hay nhöõng hình thaùi bieán ñoäng cuûa giaù 
caû trong quaù khöù. Noùi moät caùch ngaén goïn laø 
caùc nhaø ñaàu tö khoâng theå khoân ngoan hôn thò 
tröôøng. Nhöõng coá gaéng nhaèm tìm kieám caùc 
maãu hình giaù trong quaù khöù laø baát khaû thi. 

Khoâng ñoàng tình vôùi söï baát khaû thi trong döï 
baùo thay ñoåi giaù chöùng khoaùn, nhieàu coâng 
trình nghieân cöùu ñaõ noã löïc tìm ra baèng chöùng 


