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Toùm taét: Nghieân cöùu naøy xem xeùt taùc ñoäng cuûa yeáu toá bieán ñoäng tyû suaát lôïi 
nhuaän (TSLN) thò tröôøng ñeán TSLN danh muïc coå phieáu giaù trò, danh muïc coå 
phieáu taêng tröôûng vaø söï khaùc bieät TSLN giöõa hai danh muïc naøy (phaàn buø giaù 
trò). Nhoùm taùc giaû thieát laäp danh muïc coå phieáu giaù trò vaø coå phieáu taêng tröôûng 
theo caùc tyû soá BM (Book to market equity), EP (Earnings to Price), CP (Cash flow 
to price), DP (Dividend yield to price). Taùc giaû hoài quy döõ lieäu chuoãi thôøi gian 
TSLN caùc danh muïc coå phieáu giaù trò, coå phieáu taêng tröôûng, phaàn buø giaù trò theo 
moâ hình CAPM keát hôïp yeáu toá bieán ñoäng TSLN thò tröôøng treân thò tröôøng chöùng 
khoaùn (TTCK) Vieät Nam giai ñoaïn 2010-2014. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy yeáu toá 
bieán ñoäng TSLN thò tröôøng coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñoái vôùi TSLN danh muïc coå 
phieáu giaù trò vaø danh muïc coå phieáu taêng tröôûng. Tuy nhieân, bieán ñoäng TSLN thò 
tröôøng laïi khoâng coù khaû naêng giaûi thích phaàn buø giaù trò. Ñoàng thôøi, keát quaû cho 
thaáy moâ hình CAPM truyeàn thoáng khoâng coù khaû naêng giaûi thích phaàn buø giaù trò.
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Giôùi thieäu

Trong kho taøng hoïc thuaät veà chuû ñeà ñònh giaù taøi 
saûn, ñaõ coù nhieàu nghieân cöùu xem xeùt giaûi thích 
TSLN coå phieáu. Trong ñoù, coù moät soá nghieân cöùu 
xem xeùt vieäc giaûi thích TSLN cuûa yeáu toá bieán 
ñoäng thò tröôøng trong moâ hình ñònh giaù taøi saûn. 
Theo phaàn lôùn caùc keát quaû nghieân cöùu coâng boá 
thì danh muïc coå phieáu giaù trò (danh muïc giaù trò) 
thu ñöôïc TSLN trung bình cao hôn danh muïc 
coå phieáu taêng tröôûng (danh muïc taêng tröôûng), 
söï khaùc bieät TSLN ñoù coøn ñöôïc goïi laø phaàn 
buø giaù trò (value premium). Arisoy (2010) kieåm 
ñònh taùc ñoäng cuûa yeáu toá bieán ñoäng thò tröôøng 
ñeán TSLN danh muïc giaù trò vaø danh muïc taêng 
tröôûng trong caùc giai ñoaïn khaùc nhau cuûa thò 
tröôøng. Keát quaû cho thaáy möùc ñoä giaûi thích cuûa 
moâ hình CAPM ñoái vôùi phaàn buø giaù trò laø khoâng 
ñaùng keå vaø bieán ñoäng thò tröôøng laø moät yeáu toá 
quan troïng trong vieäc xaùc ñònh phaàn buø giaù trò.

Tuy nhieân, cho ñeán nay vaãn chöa coù nhieàu 
nghieân cöùu xem xeùt rieâng phaàn buø giaù trò, cuõng 

nhö kieåm ñònh taùc ñoäng cuûa yeáu toá bieán ñoäng 
thò tröôøng ñoái vôùi phaàn buø giaù trò söû duïng döõ 
lieäu treân TTCK Vieät Nam. Vì vaäy, ñoùng goùp 
ñaàu tieân cuûa baøi baùo naøy laø goùp phaàn laøm giaøu 
kho taøng hoïc thuaät trong nöôùc veà chuû ñeà naøy. 
Söï hieåu bieát veà taùc ñoäng cuûa yeáu toá bieán ñoäng 
thò tröôøng tôùi phaàn buø giaù trò hay TSLN danh 
muïc taêng tröôûng, danh muïc giaù trò trong caùc 
giai ñoaïn khaùc nhau cuûa thò tröôøng coù theå giuùp 
cho nhaø ñaàu tö coù theâm caùc chieán löôïc phoøng 
veä hoaëc taêng tröôûng giaù trò danh muïc ñaàu tö. 
Töø ñoù, nhaø ñaàu tö coù cô sôû ñeå quyeát ñònh hôïp lyù 
trong töøng giai ñoaïn bieán ñoäng khaùc nhau cuûa 
thò tröôøng, ñieàu naøy ñaëc bieät coù yù nghóa ñoái vôùi 
TTCK ñang phaùt trieån nhö TTCK Vieät Nam.

Cô sôû lyù thuyeát

Lyù thuyeát ñònh giaù taøi saûn coù nhieàu caùch giaûi 
thích khaùc nhau veà söï khaùc bieät giöõa TSLN 
cuûa coå phieáu giaù trò vaø coå phieáu taêng tröôûng. 
Döôùi goùc ñoä haønh vi, nghieân cöùu treân TTCK Myõ 
cuûa Lakonishok, Shleifer vaø Vishny (1994) cho 


