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TOM TAT: Mic du nhiéu nha dau tu (NDT) tng dung Ly thuyét dau tu gia tri (LTDTGT)
dé kinh doanh trén thj trudng chiing khoan (TTCK) Viét Nam nhung hiéu qua dau
tu lai khong cao. Ly do dudc chi ra la cdc NDT chua st dung phudng phdp PEG
trong dinh gid cling nhu céc chi tiéu tai chinh téng hgp (nhu hé sd F_Score) dé loc
cac c6 phiéu cé chat lugng tot. Bang cac so liéu thuc té tai thi truong Viét Nam
giai doan 2008—2016, nhdm nghién clu dua ra minh ching cho thay, viéc van
dung mo hinh PEG trong dinh gia ching khodn va viéc tich hgp mo hinh F_Score
vao danh muc c6 phiéu gia tri cho phép mang lai hiéu qua dau tu vugt troi so vdi
ty suat sinh Igi (TSSL) binh quan cia TTCK Viét Nam.

TU KHOA: dau tu gid tri, F_score, PEG.

1. Gidi thiéu

Hién nay, LTDTGT da bat dau dugc ting
dung phd bién tai Viét Nam. Cac NPT chuyén
nghiép ap dung ly thuyét nay dé dat hiéu qua
dau tu trong dai han. Tuy nhién, khé khan 16n
nhat cta viéc ting dung LTDTGT la chon c&
phiéu t6t d€ diu tu va do d6 anh hudng 16n
dén hiéu qua dau tu.

Hau hét cdc nghién cliu trong va ngoai
nudc vé hiéu qua cua phuong phap dau tu gia
tri chi tdp trung phan tich hi¢u qua caa danh
muc ¢b phiéu dinh gia thap thong qua cac hé s6
P/B hay P/E so véi hiéu qua thi trudng ma bo
qua yéu t6 chat lugng cta ¢ phiéu. Diéu nay
lam giam tinh hiéu qua cta phuong phap dau
tu gia tri. Thuc té cho thdy, c6 nhiing c6 phiéu
dugc dinh gia thap theo caic mo6 hinh P/B va
P/E nhung chat lugng khong tot (nang luc tai
chinh yéu, kha ndng tang trudng trong tuong
lai thap hodc bi 4m) lai dugc dua vao danh muc
dau tu. Ngugc lai, c6 nhiing c6 phiéu t6t (ndng

luc tai chinh manh, kha nang tang trudng trong
tuong lai cao) lai bi loai ra khi dinh gia theo
hai mo6 hinh trén. Nhom tac gia chi ra van dé
nay tu nghién ctiu tinh huéng (case study) ctia
Vinamilk, FPT; va Nhua Binh Minh va dua ra
hudng nghién ctiu méi dé khac phuc nhuge
diém trén: (i) stt dung mo6 hinh F_Score d€ loc
ra cac c¢6 phiéu chat lugng tét va phan anh ding
ban chat caa LTDTGT; (ii) st dung mo hinh
dinh gia PEG déxac dinh ¢8 phiéu dang bi dinh
gia thip (hay c6 phiéu gia tri). M6 hinh dinh
gid nay noi troi hon cac moé hinh dinh gia P/E
hodc P/B dugc hau hét cac nghién ctiu trudc st
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