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Toéom tdat: Nghién ciu tién hanh kiém dinh méi quan hé gitta téc dé tang truéng
téng tai sdn va ty sudt sinh loi (TSSL) ching khodn trén thi truong ching khodn
(TTCK) Viéet Nam trong giai doan 2006-2011. Két qud nghién ciu cho thdy cé
méi tuong quan nguoc chiéu giita téc do tdng trudng tong tai sdn va TSSL chiing
khodn trong khodng thoi gian nghién ciu. Sau khi kiém dinh méi quan hé nay
theo phdn tich danh muc cing nhu tién hanh hoéi quy gita TSSL chiing khodn
v6i cdc bién nhu ty s6 BM, ROE, beta, nghién ciu cho thdy ly thuyét tai chinh
hanh vi sé giup gidi thich méi quan hé gita téc dé tdng trudng téng tai sdn va
TSSL chiing khodn. Ly thuyét nay cho rdng hién tuong tich lay tai sdn qud miic
la két qud cia chi phi dai dién cao, nha qudn ly sé chi tiéu khéng hop ly vdi
muc tiéu téi da héa gid tri doanh nghiép, ma chi quan tdm dén viéc phuc vu cho
nhu cdu cd nhdn. Khi nha ddu tu phdt hién chi tiéu vén cia cong ty khéng duoc
st dung hop ly, ho sé phdn dnh vao gid chiing khodn diéu nay sé lam cho gid

ching khodn gidm xuéng, kéo theo TSSL gidm.

Tw khéa: Téc dé tang trudng téng tai sdn, ty sudt sinh loi ching khodn.

Gidi thiéu

TTCK khéng ngiung phdt trién va tao ra
nhiéu khodn thu nhap khong 16 cho cdc nha
d4u tu. Vi vay, ddy luén 1a mot thi trudsng hap
dan, thu hit nhiéu ngudi tham gia. Tuy nhién
thi trudng nay thi luén 4n chia nhiéu ridi ro
va bién dong, doi héi nha dau tu phai cé kién
thite vitng chdc khi tham gia trén thi trusng
nay. Cdc nha dau tu thuong cé gidng tim kiém
cho minh mét yéu t6 du bdo t6t nhat cho su
bién dong ciia TSSL.R4t nhiéu cdc nghién ctiu
trén thé giéi vé cd ly thuyét 14n thuc nghiém,
déu cé gang tim hi€u xem céc y&u t6 nao dnh
huéng dén TSSL trén TTCK, nhim cung cdp
cho cdc nha d4u tu nhitng kién thic dé€ c6 thé
dua ra cdc quyét dinh d4u tu ding din.

Sau khi Eugene Fama xudt bdn cong trinh
nghién ctfu néi ti€ng "A random walk on stock
market'ndm 1965, thi ly thuyé&t thi trudng

hiéu qua tré nén phé bién va dugc nhiéu nha
nghién ciu ciing nhu giéi ddu tu tin cdy. Ly
thuyét thi truong hiéu qua ham y cdc luc cung
cAu thi truong va hoat dong kinh doanh chénh
léch gia véi day du thong tin sé luén phin
dnh ding gid tri thuc cia ching khodn. Gid
ching khodn diéu chinh nhanh chéng méi khi
xudt hién théng tin méi va do d6, mic gid
hién tai cia mot ching khodn bat ky la két
quéd phdn 4nh moi thong tin lién quan dén
ching. Vi vady khong thé kiém dugc TSSL vugt
troi bang cdch cidn ci vao cdc thong tin da
biét hay nhiing hinh thdi bié€n dong cua gid
cd trong qud khd. N6i mot cdch ngin gon 1a
cdc nha dau tu khong thé khon ngoan hon thi
truong. Nhitng ¢6 gdng nhim tim kiém céc
mau hinh giad trong qud khi 1a bat kha thi.

Khong déng tinh véi su bat kha thi trong du
bao thay déi gid ching khodan, nhiéu cong
trinh nghién ctu da né luc tim ra bing chiing
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