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Toém tdt: Nghién ciu nay xem xét tdc dong ciia yéu té bién dong ty sudt loi
nhudn (TSLN) thi truong dén TSLN danh muc c6 phiéu gid tri, danh muc cé
phiéu tdng truéng va su khdc biét TSLN gita hai danh muc nay (phdn bu gid
tri). Nhém tdc gid thiét ldp danh muc c6 phiéu gid tri va cé phiéu tdng trudng
theo cdc ty s6 BM (Book to market equity), EP (Earnings to Price), CP (Cash flow
to price), DP (Dividend yield to price). Tdc gid hoi quy d@ liéu chubi thoi gian
TSLN cdc danh muc c6 phiéu gid tri, c6 phiéu tdng trudng, phdn bu gid tri theo
mé hinh CAPM két hop yéu t6 bién déng TSLN thi truong trén thi truong ching
khodn (TTCK) Viét Nam giai doan 2010-2014. Két qud nghién ciu cho thdy yéu té
bién déong TSLN thi truong cé tdc dong nguoc chiéu déi véi TSLN danh muc c6é
phiéu gid tri va danh muc c6 phiéu tang trudng. Tuy nhién, bién déng TSLN thi
truong lai khéng cé khd ndng gidi thich phdn bu gid tri. Péng thoi, két qud cho
thdy moé hinh CAPM truyén théng khéng cé khd ndng gidi thich phén bu gid tri.

Tw khéa: C6 phiéu gid tri, cé phiéu tdng truéng, phdn bu gid tri.

Gidi thiéu

Trong kho tang hoc thuat vé cht dé dinh gi4 tai
san, di c6 nhiéu nghién ciiu xem xét gidi thich
TSLN c¢6 phiéu. Trong d6, c6 mot s6 nghién ciu
xem xét viéc gidi thich TSLN cua yéu t6 bién
dong thi truong trong md hinh dinh gia tai san.
Theo phan 16n c4c két qua nghién ciu cong bo
thi danh muc ¢ phiéu gi4 tri (danh muc gia tri)
thu dugc TSLN trung binh cao hon danh muc
c6 phiéu tang truéng (danh muc ting truéng),
su khac biét TSLN d6 con dugc goi la phan
bu gia tri (value premium). Arisoy (2010) kiém
dinh tdc dong cda yé&u to bién dong thi trudng
dén TSLN danh muc gid tri va danh muc ting
trudng trong cdc giai doan khdc nhau ctua thi
truong. K&t qua cho thdy mic d gidi thich cta
mo hinh CAPM d6i véi phan bu gi4 tri 1a khong
dang ké va bién dong thi trudng 1a mot yéu to
quan trong trong viéc xdc dinh phan bu gi4 tri.

Tuy nhién, cho dén nay van chua cé nhiéu
nghién cliu xem xét riéng phan bu gia tri, cing

nhu kiém dinh tdc dong cia yé&u t6 bién dong
thi trudng déi véi phan bu gid tri st dung dit
liéu trén TTCK Viét Nam. Vi vay, dong goép
dau tién cia bai bdo nay la gép phan lam giau
kho tang hoc thuat trong nuéc vé chi dé nay.
Su hiéu biét vé tdc dong clia yéu t6 bién dong
thi truong t6i phan bu gid tri hay TSLN danh
muc ting truéng, danh muc gid tri trong cdc
giai doan khédc nhau clia thi trudng c6 thé giip
cho nha dau tu c6 thém cac chién lugc phong
vé hodc tang trudng gia tri danh muc dau tu.
Tir d6, nha dau tu c6 co sé dé quyét dinh hop ly
trong ting giai doan bién dong khéc nhau ctia
thi trudng, diéu nay déc biét c6 y nghia doi véi
TTCK dang phét trién nhu TTCK Viét Nam.

Co sé 1y thuyét

Ly thuyét dinh gid tai sdn c6 nhiéu cach gidi
thich khdc nhau vé su khéc biét gitta TSLN
cia c6 phiéu gid tri va c6 phiéu tang truéng.
Dué6i géc 4o hanh vi, nghién ctu trén TTCK M¥
cua Lakonishok, Shleifer va Vishny (1994) cho
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