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HIỆU QUẢ ỨNG DỤNG LÝ THUYẾT ĐẦU TƯ GIÁ TRỊ TRÊN THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM

Tóm TắT: Mặc dù nhiều nhà đầu tư (NĐT) ứng dụng Lý thuyết đầu tư giá trị (LTĐTGT) 
để kinh doanh trên thị trường chứng khoán (TTCK) Việt Nam nhưng hiệu quả đầu 
tư lại không cao. Lý do được chỉ ra là các NĐT chưa sử dụng phương pháp PEG 
trong định giá cũng như các chỉ tiêu tài chính tổng hợp (như hệ số F_Score) để lọc 
các cổ phiếu có chất lượng tốt. Bằng các số liệu thực tế tại thị trường Việt Nam 
giai đoạn 2008–2016, nhóm nghiên cứu đưa ra minh chứng cho thấy, việc vận 
dụng mô hình PEG trong định giá chứng khoán và việc tích hợp mô hình F_Score 
vào danh mục cổ phiếu giá trị cho phép mang lại hiệu quả đầu tư vượt trội so với 
tỷ suất sinh lợi (TSSL) bình quân của TTCK Việt Nam. 

Từ khóa: đầu tư giá trị, F_score, PEG.
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Hiệu quả ứng dụng Lý thuyết đầu tư giá trị 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam

1. Giới thiệu 
Hiện nay, LTĐTGT đã bắt đầu được ứng 

dụng phổ biến tại Việt Nam. Các NĐT chuyên 
nghiệp áp dụng lý thuyết này để đạt hiệu quả 
đầu tư trong dài hạn. Tuy nhiên, khó khăn lớn 
nhất của việc ứng dụng LTĐTGT là chọn cổ 
phiếu tốt để đầu tư và do đó ảnh hưởng lớn 
đến hiệu quả đầu tư. 

Hầu hết các nghiên cứu trong và ngoài 
nước về hiệu quả của phương pháp đầu tư giá 
trị chỉ tập trung phân tích hiệu quả của danh 
mục cổ phiếu định giá thấp thông qua các hệ số 
P/B hay P/E so với hiệu quả thị trường mà bỏ 
qua yếu tố chất lượng của cổ phiếu. Điều này 
làm giảm tính hiệu quả của phương pháp đầu 
tư giá trị. Thực tế cho thấy, có những cổ phiếu 
được định giá thấp theo các mô hình P/B và 
P/E nhưng chất lượng không tốt (năng lực tài 
chính yếu, khả năng tăng trưởng trong tương 
lai thấp hoặc bị âm) lại được đưa vào danh mục 
đầu tư. Ngược lại, có những cổ phiếu tốt (năng 

lực tài chính mạnh, khả năng tăng trưởng trong 
tương lai cao) lại bị loại ra khi định giá theo 
hai mô hình trên. Nhóm tác giả chỉ ra vấn đề 
này từ nghiên cứu tình huống (case study) của 
Vinamilk, FPT; và Nhựa Bình Minh và đưa ra 
hướng nghiên cứu mới để khắc phục nhược 
điểm trên: (i) sử dụng mô hình F_Score để lọc 
ra các cổ phiếu chất lượng tốt và phản ánh đúng 
bản chất của LTĐTGT; (ii) sử dụng mô hình 
định giá PEG để xác định cổ phiếu đang bị định 
giá thấp (hay cổ phiếu giá trị). Mô hình định 
giá này nổi trội hơn các mô hình định giá P/E 
hoặc P/B được hầu hết các nghiên cứu trước sử 
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