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ghién ciru nay phian
tich mdi quan hé gifra
lam phat va ty suat lgt

nhudn diu ur cd phidu trén thi
truémg chimg khoan (TTCK})
Vit Nam thong qua viée kiém
dinh hai gia thuyét Fisher va
Fama. Két qua nghién ctru cho
thiy khéng tdn tai gia thuyét
Fisher va gia thuyét Fama chi
ton tai mot phén tai TTCK Viét
Nam. Diéu nay cho thy khi déu
tur trén TTCK Viét Nam, cdc nha
dau tu khéng dugc b dip cho
viéc ganh chiu lam phét, néi
cach khae, TTCK khong phai
12 mot kénh diu tu chdng lai
lam phat.

1. Gidi thiu

Theo ly thuyét hi¢u img Fisher
vé 1ai sult, ty sudt lgi nhuin
danh nghia cia mét tai sin bao
gf‘:m ty sufit 1gi nhudn thue cong
vai lam phat ky vong. Theo
phuong trinh Fisher m& rong,
ty suit lgi nhudn danh nghia la
mét ham s6 cia ty suat lgi nhuan
k¥ vong (danh nghia), ty sut
lgi nhuan ngoai ky vong (danh
nghia) vi lam phét ky vong lin
lam phat ngoai ky vong (Bodic,
1976; Pcel va Pope, 1988). Méi
quan hé ciing chiéu giira ty sut
lgi nhudn cua chirmg khoan va
lam phét cho thiy dau tr vao cb
phi¢u 12 m{t kénh dau w ching
lam phat. N6t cach khéc, khi
dAu tu vao ¢ phiéu nha diu tr
s€ duge b dip cho phin sirc
mua bj mat di do lam phét. Tuy
nhién, cling c¢6 khéng it cic
nghién ciu thyc nghiém cho
thdy tén tai mdi quan hé nguore
chiéu giira ty sut lgi nhuin dau
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tur c6 phiéu v lam phat (Bodic,
1976; Fama, 1981; Adams va
ctg., 2004). Fama (1981) da giai
thich tuong quan am gifra lam
phat va ty sut lgi nhén cd phiéu
14 do ton tai 2 mdi quan h§ song
song: (1) lam phat va cac hoat
ddng kinh té thyc va (2) cac hoat
dong kinh té thyc va ty sudt lgi
nhuin cta cd phiu. Trong dé,
ty suit 1gi nhufin coa ¢b phiéu
¢ quan hé clng chiéu véi hoat
dong kinh té thye, va hoat déng
kinh t¢ thyc thi ¢cé twong quan
ngugc v lam phit; do viy,
ty suat lgi nhudn cia cd phiéu
c6 quan hé nguoc chidu véi
lam phat.

Trong nhitng nim gin day,
Vigt Nam trdi qua céc bét én
kinh t& vi mé nhur ting truong
kinh & thip, thim hut ngén
sach va thuong mai, ng cong
¢ao va ngay cang ting, lam phat
cao, c6 tinh i I6n va bién dong

nhiéu. Trong bai viét nay, chiing
161 thyc hién mot nghién ciru
vé moi quan h¢ giita lam phat,
ty sudt lgi nhuan cia th tnréng
chimg khodn Vi¢t Nam va céac
hoat ddng kinh t¢ thuc nhdm
kiém dinh: (1) Gia thuyét Fisher
(The Fisher Hypothesis); va (2)
Gia thuyét Fama. Hién chua ¢6
mt nghién clru tuong ty nao
cho Viét Nam nén chung t6i tin
ring nghién clru ndy s¢ gép phan
vao cac nghién ciru vé mdi quan
hé¢ gifra ty suat lgi nhuan déu tu
chimg khodn va lam phat tai céc
thj tnrdmg méi ndi va thi truomg
cin bién nhu Vigt Nam. Véi
quy mo va gia trj giao dich con
thap, cling nhir sé Iugng nha diu
tr duy ly con it so vai cac thi
trudmg phét trién, theo Spyrou
(2004), mbi quan h¢ giira ty suit
lgi nhudn diu tu chirng khoén
vd lam phat & cac nén kinh té
méi ndi c6 thé s¢ c6 nhimg khic



biét dang ké. Ngoai ra, nghién
clru ndy ciing gop phin lam rd,
xac dinh xem thi truong chimg
khoan Viét Nam c6 dong vai tro
nhu mt céng cu phong ngira
lam phat hay khéng? Cubi cing,
nghién eftu ndy s& cung cdp co
s¢ 1y thuyét cho cac nha quan ly
vi md trong qua trinh hoach dinh
chinh sach thu hat dau tu.

2. Tong quan két qua nghién
cifu da thuc hién

Hai gia thuyét chinh v& méi
quan hé gilta lam phat va ty suit
koi nhudn cia céc ¢b phiéu dugc
cac nha nghién ciru quan tam
la cia Fisher (1930) va Fama
(1981). Theo Fisher (1930), ¢
phiéu thé hién quyén nim gir tai
sdn thyc va né 14 eéng cu phong
ngira lam phét. Ty suat lgi nhudn
danh nghia ciia ¢b phiéu gbm hai
phén: ty suit loi nhuan thyc va
lam phat ky vong. Trong 4o, ty
suét loi nhuan thyc doc lap véi
bat ky thay d6i nao cta lam phat.
Ngoai ra, ty sudt loi nhuén thue
dugce xac dinh bdi nhitng nhin tb
kinh té thuc nhu yéu t6 wa thich
vé thai diém dong tién cha cac
nha dAu tu ciing nhu ning suit
ctia vbn, va céc nhén td nay doc
1ap véi cac yéu to nhir cung tién
hay lam phat. Khi lam phat ting
1én, ty sudt lgi nhuén danh nghia
s€ tang lén twong (ng, nhung
khéng lam ting ty sudt loi nhudn

thue. Diéu ndy c6 nghia gia tri
cua tal san va/hoic cac quyen
lidn quan dén tai san thue tir ¢b
phi¢u khong bi anh huéng boi
lam phét. Co ché phong ngira
lam phat cta cb phiéu ham y vé
mbi quan hé ddc lap hoidc clng
chidu giira ty suét lgi nhuan cia
¢d phiéu va lam phat. Do do, ty
suat Igi nhudn danh nghia nhin
chung s& tang 1:1 cing va1 gia
tang cua lam phat.

Hau hét cdc nghién ctu trong
giai doan 1930-1970 cho théy
ly thuyét Fisher gidi thich kha
t6t mdi quan hé gida ty suat loi
nhuén va lam phat. Tuy nhién,
tir nhitg ndm 1970 tr& di, nhiéu
nghién ciru cho thdy cac bing
chimg trai nguge véi gia thuyét
Fisher (1930), nghia la ton tai
mdi quan hé nguoe chiéu gitra ty
suat lgi nhudn cila ) phiéu vl
lam phat (Nelson, 1976; Bodie,
1976);, Jaffe va Mandelker,
1976; Fama va Schwert, 1977;
Flannery va Protopapadakis,
2002; Schwert, 1981). Theo
gid thuyét trung gian (proxy
hypothesis) cia Fama (1981),
twong quan am trong nhiéu
nghién ciru thue nghiém gitralam
phét va gia ¢b phiéu 13 do ton tai
hai mdi quan hé song song: (1)
lam phét va cac hoat dong kinh
té thyre va (2) cac hoat dong kinh
té thue va t§ suat loi nhuan ciia
cb phiéu. Trong dé, ty suat loi

nhuan coa ¢ phiéu cé quan hé
cung chiéu vé&i hoat dong kinh té
thue, va hoat dong kinh té thue
thi ¢6 turong quan nguge voi lam
phat; do vay, ty suit lgi nhuan
clia ¢ phiéu c6 quan hé ngugc
chidu v&i lam phat. Dic biét Iy
thuyét ciia Fama (1981) v& méi
quan h¢ gia mao gifra lam phat
vaty suit lgi nhuan cia ¢ phiéu
dugc Gng hd boi cic nghién ¢l
thue nghiém nhu Geske va Roll
(1983), Kaul (1987, 1990), Ely
vaRicharson (1997), Lee (1992),
Schotman va Schweitzer (2000)
va Gallagher va Taylor (2002).
Tuy vy, Boucher (2006) phan
bac 1y thuyét trung gian (proxy
hypothesis) cia Fama va khéng
tim thdy bang chimg ung hé
cac giai thich ctia Fama vé& mbi
quan hé gifta ty suat loi nhuan -
lam phat.

Charath va ctg. (1997) kiém
dinh gia thuyét Fama tai thi
truomg An P, cac bing chimg
thuc nghiém chi ung hé mdt
phénly thuyét cia Fama, Nghién
c(ru cho thdy ton tai mbi quan
hé nguoc chiéu gitra ty suat loi
nhudn thuc ciia ¢b phidu va lam
phat ngodi ky vong. Trong mét
nghién ciru khac, Jana (2013)
kiém dinh lai hai gia thuyét
Fama va Fisher tai An D6, két
quéa cho thiy gia thuyét Fisher
phu hop trong giai doan truéce
cai cach kinh té tai An P9, con
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gia thuyét trung gian cia Fama
pha hop cho toan by giai doan
nghién ciu.

Majid (2006) nghién ciru mbi
quan hé giita ty sudt lgi nhusn
thuc va lam phat tai Indonesia
trong giai doan trudc khing
hoang 1997 nhim kiém dinh gia
thuyét Fisher (1930) va Fama
(1981). Két qua cho thiy méi
quan hé nguoc chiu gitra ty suit
loi nhudn thue va lam phat. Két
qué nay nguoe véi gia thuyét cia
Fisher, diéu nay ham y rang thi
truémg chimg khoan Indonesia
khong duge xem la cong cu dé
phong ngira lam phét. Gia thuyét
Fama ciing khong thé giai thich
toan bd mbi quan hé nguoc chidu
gilta ty suft lgi nhuan thuc va
lam phat tai Indonesia. Diéu nay
13 do tai Indonesia ton tai méi
quan hé duong gilta hoat dong
kinh té thyc va lam phat, dong
thoi ¢6 mbi quan hé 4m giira ty
sudt lgi nhuén thue va hoat dong
kinh t& thyc dwgc ghi nhan.
Wongbangpo va Sharma (2002)
kiém dinh quan hé giita ty sut
loi nhudn va 5 chi bao kinh té cho
5 qubc gia Indonesia, Malaysia,
Philippines, Singapore va Thai
Lan. Két qua cho thay tit ca chi
s6 gia chimg khoan cua 5 quéc
gia ¢6 quan hé cing chidu voi
ting trudng caa san lugng va
nguge chidu véi lam phat. Két
qua ndy ting hé mét phan gia
thuyét trung gian clia Fama va
phéan bac gia thuyét vé mdi quan
hé déc lap giita ty suat lgi nhuan
cha c¢b phiéu va lam phat cia
Fisher.

Al-Khazali (2003) kiém dinh
mdi quan hé trong ngin va dai
han gifra gia ¢ phiéu, lam phat
va san luong & 21 quéc gia dang
phdt trién nhim danh gid hiéu
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luc ctia hai gié thuyét Fama va
Fisher. Két qua cho thiy trong
ngén han ton tai méi quan hé
ngugc chiéu gifra ty suft loi
nhuén cia cb phlcu va lam phat
& tht ca cdc quoc gia trén, tru
Malaysia, do do6 phan bac gia
thuyét Fisher. Ngoai ra, két qua
cda nghién ciru ndy ciing bac bo
gia thuyét trung gian ciia Fama
trong ngin han. Tuy nhién, trong
dai han, cac kiém dinh df’ing tich
hop cho thdy ¢é su cin bang dai
han gitra gi4 ¢ phiéu, chi sb gid
tiéu dung (CPI) va hoat dong
kinh té thye, theo huéng ding
hd ca gia thuyét Fisher va Fama
trong dai han.

Khan va Rafiq (2013) xem xét
mdi quan hé giira gia ¢d phiéu
va chi phi vén ¢& phén va lam
phat cia 53 doanh nghiép trén
san chung khoan Karachi trong
giai doan 2000-2009. Bang
phuong phép hdi quy dir liéu
chudi thoi gian va dir liéu bang,
két qua nghién ctru cho thay cé
mdi quan hé cung chiéu giita gi4
b phiéu va lam phat (tuy gia
c¢d phiéu thay dbi it hon so véi
ty 1& lam phat) va mdi quan hé
am giita chi phi v6n ¢ phan va
lam phat. Nhu vay, khi lam phét
gia tdng thi thu nhip caa doanh
nghlep cung gia ting vi cht phi
vén cb phén giam. Didu nay
cho thiy kha ning phong ngira
rii ro lam phat cta viéc dau tr
vao chirng khodn tai san Karachi
ciia Pakistan, théng nhét véi gia
thuyét Fisher.

Uwubanmwen va Eghosa
(2015) s dung dit li€u theo
thang trong giai doan 1995-
2010, phén tich mbi quan hé
hai chiéu gitta lam phat va ty
sudt loi nhudn ciia ¢ phiéu trén
thi trudng Nigeria. Két qua cho

thdy lam phat c6 tuong quan am
nhung khong dang kc dbi véi ty
suat lgi nhuén cua ¢b phiéu, va
lam phét khong phai 1a chi bao
tt cho ty sudt loi nhuén cia cb
phiéu tai Nigeria. Trong khi 86 &
chidu ngugc lai, lam phat dudng
nhur ¢6 phan ng dang ké theo
sau cac thay ddi ciia gid ¢b phiéu,
nhung Uwubanmwen va Eghosa
cho réng day khong han 1 bing
chirng cho thay ty suat lgi nhuan
trén thi tradng chimg khodn c6
anh hudng 1én lam phat va mei
suy dién vé chidu tic dong cua
t§ sufit loi nhuan dén lam phat
cén c6 nhiéy bing ching thuyét
phuc hon.

Cac nghién ciru tal Viét Nam
vé& mdi quan hé gitra lam phat va
ty suit lgi nhudn cua cb phiéu
1a khdng nhidu, va hiu hét cac
nghién cGu cho thdy médi quan
hé nguoc chidu giira lam phat va
ty sudt loi nhuan cua cb phiéu
(L€ Hoang Phong va Pang Thi
Bach Vin, 2015; Than Thi Thu
Thiy va V& Thi Thuy Duong,
2015). Nguoc lai, Phan Thi
Bich Nguyét va Pham Duong
Phuong Thao (2013) sir dung dir
lidu thang tir 7/2000 dén 9/2011
cho thiy lam phét c6 tuong quan
cung chiéu véi ty sudt loi nhuén
trén thi truong ching khoan. Vo
Thi Thiay Anh va Nguyén Thanh
Hai (2013) cho thiy ty suét lgi
nhudn ciia ¢d phidu bi anh hudng
bdi hai yéu 5 lam phat ngoai ky
vong va chi s6 Nikkei 225 ciia
Nhat, trong dd, tic dong cia lam
phat ngoai ky vong 14 cao nhit,

Trong mdt nghién ciru khac,
Amonhaemanon va ctg. (2014)
kiém dinh gia thuyét Fisher tai
Viét Nam va Thai Lan vé kha
néng phong nglra rii ro lam phat
cua thi truong ching khoan va



cac thi truong khac nhu vang va bat ddng san.
Nghién ciru sit dung dir liéu thang va quy tir nam
2000 d&n 2011 dbi voi thi truong Viet Nam, Két
qua cho thiy khong cé bang chimg ung hé, nhung
cling khéng phén bac ly thuyét Fisher, trong khi
trong ngdn han thi cdc tai san nhu vang va bat
ddng sdn lai déng vai tro ngdn ngura rui ro lam phdt
t6t hom.

Tém lai, d& c6 nhiéu nghién ciru kiém dinh gia
thuyét Fisher va Fama, tuy nhién, phan lén cac
nghién ciru chi tp trung kiém dinh gia thuyét
Fisher va cé rét it nghién ciru kiém dinh thuc
nghiém ca hai gia thuyét nay. Ngoai ra, két qua
phén tich thwe nghiém khéng c6 su théng nhét,
cac két qua nghién ciu trude 1970 cho thiy gia
thuyét Fisher duoc ting hd hon cac nghién ciru sau
1970. Hién tai, chua ¢6 nghién ciru nao tai Viét
Nam thye hién kiém dinh c4 hai gid thuyét Fisher
va Fama. Vi thé, nghién ctu ndy sé& kiém dinh ca
hai gia thuyét Fisher va Fama nhim xac dinh thi
trudng chimg khodn Viét Nam cé 13 cong cu ngan
ngira 1ii ro lam phat, hay mbi quan hé giita lam
phat va ty sut loi nhudn ¢ phiéu chi 1 mbi quan
hé “trung gian™.

3. Phudng phap nghién cifu va dii ligu

Phwong phap nghién ciru

Pé phan tich mdi quan hé giira lam phat véi ty
sudt loi nhusn ctia ¢6 phiéu trén thi truong chimg
khoan Viét Nam theo hudng kiém dinh hai gia
thuyét Fisher va Fama, chiing t6i sit dung phuong
phép hdi quy binh phuong bé nhit cia Charath va
ctg. (1997) (da didu chinh cho cdc vin dé& tw twong
quan va phuong sai thay d6i). O day chiing t6i,
cling nhu Charath va ctg. (1997), khong sir dung
phuong phap phén tich chudi thoi gian nhu VAR vi
mdi quan tAm cia ching t81 13 phan tich cac kénh
anh hudng cha lam phat va cac hoat déng kinh té

Vietcombank

thuc dén ty suat loi nhuan thue cta cac ¢b phiéu
hon 13 viéc phén tich cdc méi quan hé hai chidu
gitra ty suét loi nhuéin thye cia céc c¢b phidu voi
lam phat cling nhu hoat dong kinh té thuc.

M&b hinh kiém dinh gid thuyét Fisher

Dua theo nghién clu ciua Graham (1996);
Chatrath va ctg. (1997); Gultekin (1983a,b); Geske
va Roll (1983), chang t6i tach lam phat thanh ba
thanh phén: thuc, ky vong va ngoai ky vong va
xdy dung ba mé hinh (1), (2), (3) dé kiém dinh
mdi quan hs gira ty suit lgi nhuan thyc clia cac ¢b
phidu dbi vai timg loai lam phat nhu sau:

Return, — INF = a + §, E(INF) +u (1)

Return — INF =b + B, E(INF), + B,UE(INF)+
v, (2)

Return — INF =c¢ + B INF +¢ (3)

Trong dé:

- Returnt va INF laty suét lgi nhugn danh nghia
cla céac cb phiéu va lam phat thue trong giai doan
t. Chénh léch Return, - INF, thé hién ty suit loi
nhufn thye (d3 dieu chinh cho lam phat).

- E(INF), 12 lam phat ky vong dua trén nhimg
théng tin c6 sin & thoi diém t-1.

- UE(INF), 1a lam phdt ngodi ky vong, dugc tinh
biang chénh 1éch gifta lam phat thyc va lam phat
ky vong.

Dbi vai hai phuong trinh (1) va (3) néu két
qud udce lugng cho thiy hé sb B,= O thi két qua
thdng nhét voi gid thuyét Fisher d6 1a ty sudt loi
nhudn thyc cta cb phiéu doc lap véi lam phat.
Diéu nay ham ¥ réng thi truong chimg khoan s& 13
cong cy gitp phong nglra lam phat thyc té va lam
phat ky vong. Trong khi d6, v6i mé hinh (2), néu
B, = B, = 0 thi dau tw vao ¢ phiéu s& 12 kenh dau
tir phong chéng lam phat (ca lam phat ky vong va
ngoai ky vong).

Dé do luomg thanh phin lam phét ngoai ky vong:
mét s nghién ctru chon mé hinh ARIMA mét

The tin dung cong ty
Vietcombank Visa Corporate
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bién (Schwert, 1981; Charath va ctg., 1997, Wei,
2009). Tai cac gude gia phat trién, cic nha nghién
ctru thudng sit dung 13i sudt tin phiéu kho bac
(Treasury bill rate) lam dai dién cho lam phat ky
vong va ngoai ky vong vi lam phat tai cac qudc gia
nay kha én dinh. Tuy nhién tai cdc qudc gia dang
phét trién, lam phat thudong khong 6n dinh. Vi thé,
trong nghién ciru ndy, chung tdi str dung phuong
phap cua Kaul (1990); Chatrath va ctg, (1997) va
Majid (2006), d6 12 dung mé hinh ARIMA & uéc
lugng lam phat ky vong, ¢on lam phat ngoai ky
vong dugce xem la phé"ln du cda mo6 hinh ARIMA,

Mé hinh kiém dinh gid thuyét Fama

Fama (1981) cho riing mbi quan hé nguoc chidu
gilta ty suét [gi nhuén cda cd phiéu va lam phat
la do hai cip mbi quan hé giira lam phat va hoat
dong kinh té thuc va gitra ty suét lgi nhuén cia c6
phidu v6i hoat dong kinh té thye. Pau tién, ching
t6i xem X6t liéu ¢4 tdn tai mdi quan hé am gifra lam
phat vdi hoat ddng kinh té thuc va tiép theo xem
xét 1igu c6 mdi quan hé duong giira hoat ddng kinh
té thirc v6i ty suit loi nhuan cia cb phiéu qua cac
phuong trinh sau:

INF =B, +3Xf=- a VIP,  +c {(4a)

Return - INF =B +Zf=- b VIP, +¢ (4a)

Trong dé:

- INF la lam phat;

- VIP (Vietnam Industrial Production} 1 ting
tredmg sin xuht cdng nghiép (bién dai dién cho
hoat dong kinh té thyre). Céc gid tri tré, twong lai va
hién thdi cta VIP duge dua vao md hinh do theo
Charath va ctg (1997) chua xac dinh dugc cac mdi
quan hé dan dit - theo sau (lead - lag) gitra hoat
déng kinh té thyc va lam phat. Phuong trinh 4a
duoc sir dung dé kiém dinh gia thuyét 1 ctia Fama,
mdi quan hé am giita lam phat va hoat dong kinh té
néu ton tai mot sé alpha (a) mang ddu am. Phuong
trinh 4b duge sir dung dé kiém dinh gia thuyét 2
clia Fama, méi quan hé duong giita hoat d6ng kinh
t& va ty suft loi nhuan thyc cla cac cd phiéu néu
t6n tai mot sb beta (bi) mang dau duong.

Dir liéu nghién ciru

Trong nghién cfru nay, chiing t6i sir dung chi 86
gia tidu dung (CPI) dai dién cho lam phat. Bién
lam phéat (INF) duoge tinh nhu sau:

INF = logarith tu nhién (CPII{ CPI )

Ty suat 1gi nhudn cua ¢b phiéu duge tinh thong
qua ty suit loi nhuan cta thi trudng (do luong theo

Q) 7 cHi NGAN HANG | SG 11 | THANG 6/2017

chi s& VN-Index) theo cong thire sau:

Return = logarith tir nhién (VN-Indext/ VN-
Index ).

Tiang trudng san xudt cong nghiép — VIP duoc
tinh nhu sau:

VIP = logarith ty nhién (chi s6 SXCN, /Chi s6
SXCN, )

Céc dit li¢u vé CPI (dai dién cho lam phat) va chi
s6 VN-Index (dai dién cho ty sudt loi nhudn coa
) phiéu tai Viét Nam) duge thu thép theo thang
tir thang 7/2000 dén thang 12/2016 r dit liéu cia
Thomson Reuters va Tong cuc Thong ké. Cac dir
liéu vé chi sb san xuit cong nghiép cta Viét Nam
duoc thu thap theo thang tir Téng cuc Théng ké
Viét Nam giai doan thang 3/2009 - thang 12/2016.

4. K&t qua nghién ciu

Théong ké md ta

Bang 1 dwdi ddy mb ta vé dit liéu ciia lam phat,
ty suat lgi nhudn cla cd phiéu va tbc d6 ting
trrdng gia trj san xuat cdng nghiép cua Viét Nam.
S liéu cho thay trung binh giai doan tir nim 2000
dén 2016, lam phat tang 0,58%/thang, ca biét cé
thang ting dén 3,8%. Trong khi d6, véi cling thoi
gian quan sat, ty suat sinh lgi cia ¢& phiéu ting
0,95%/thang nhung ¢o6 do bién d6ng rit cao khi
d6 1éch chuin 1a 10,28%. Thi trudmg chung khodn
Viét Nam c¢o thang ting 32,58% nhung cé lac
giam manh dén 42,06%/thang. Gi4 ri san xuat
cong nghiép cia Viét Nam giai doan 2009 - 2016
lién tuc ting trudng manh mé, mire ting binh quan
theo thang ciia chi sé ndy 12 8,76%/thang. (Bang 1)

Bé dam bao tinh 6n dinh caa dit liéu va kha ning
1ng dung ca phuong phap OLS v&i cac mo hinh
néu trén (1, 2, 3, 4a,b), chiing t6i tién hanh kiém
dinh tinh dimg cta cdc chudi dir lidu. Két qua trinh
bay chi tiét trong Bang 2 dudi day. Cac chudi dir
ligu nghién ciru déu ¢6 tinh ding, nghién ciru thyrc
nghiém hdi quy theo mé hinh OLS dé tim ra mdi
twong quan clia hoat dong kinh té thuc (VIP) va
ty sudt loi nhudn ciia ¢6 phidu dén lam phat tai
Viét Nam.

Két qué trinh bay trong Bang 2 cho thiy chudi dir
lidu cla cac bién trong nghién ciru nay déu cé tinh
dirmg. Bién lam phat dugce tinh toan bang logarith
(CP1,CPL ) 14 bién nghién ciru chinh trong cac
mé hinh. Theo Charath va ctg. (1997), lam phat
ky vong va lam phat ngoai ky vong dugc tinh



Bang 1: Théng ké mi ta

Lamphit | assintin G ot e
$8 quan sat 197 197 Toa
Gia tri nho nhét -0.00859 -0.42063 -0.10647
Trung vi 0.00401 0.00330 0.07604
Trung binh 0.00589 0.00954 0.08764
& léch chudn 0.00805 0.10283 0.04512
Gid trj [gn nhat 0.03837 0.32582 " 0.24998
Skewness 1.45840 -0.18230 -0.00737
Kurtosis 247300 1.79600 3.9509
Nguén: Tinh toan ctia nhém nghién ciiu
Bang 2: Kiém tra tinh diing
| Bién | Kiém dinh Dickey-Fuller | Két ludn
Ty sudt lgi nhudn cda <8 phidu 59173 Diing
Lam phit -4.6227 Dimg
Chi s6 gid tri sdn xudt cong nghiép -4.7134 Diing

Nguon: Tinh todn cia nhém nghién einr

toan thong qua mo hinh ARMA(1,1). V&1 lam phat ky vong 1a gia
trj tinh todn va lam phat ngoai ky vong 14 phan du ciia md hinh mé
hinh ARMAC(1,1). V&i dir 1iéu theo quy tr thang 7/2000 dén thang
12/2016 ciia lam phat, mé hinh ARMA(2,0) phi hop nhét theo cac
tiéu chi theo AIC/BIC véi chudi dir liéu clia Viét Nam dé ué6c lugng
lam phét ky vong va ngoai ky vong

Két qua klem dinh gia thuyét Fisher: Lam phat véi t§ suit lgi
nhuin ciia i) phleu

Pé kiém dinh méi twong quan gifra lam phét véi ty sudt lgi nhuin
thue coa cb phiéu (ty suit loi nhuan thi trrdng), nghién ciru thyc
nghiém dya trén phuong trinh hdi quy (1), (2), (3) va sir dyung phuong
phap OLS (Charath va ctg, 1997).

Return — INF =a + 8, E(INF) +u (1)

Return — INF =b + B, E(INF), + B, UE(INF) + v, (2)

Return, — INF =c + B, INF, +¢ (3)

Két qua hdi quy mé hinh (3) trinh bay & Béng 3 cho thiy hé sb lam
phat 14 -2,4193 va cé v nghia théng ké & mirc 1%. Diéu niy him y ty
sudt loi nhufin ciia chimg khoén tai Viét Nam c6 quan hé nguge chiéu
vi lam phat, va mic lam phat cang cao thi ty suit loi nhuan thie
cang giam. Két qua hdi quy mé hinh (2) va (1) cho thiy hé sb cua
hai bién lam phét ky vong va lam phdt ngoai ky vong déu nho hon 0
va ¢6 y nghia thdng ké. Tuy nhién, dudmg nhy tic déng cia lam phat
ngodi ky vong yéu hon lam phat ky vong, thé hién qua hé s6 -2,018

so voi -3,1334 va mac y nghia
théng ké 1a 10% so véi 1%. Téng
hop ca ba mé hinh cho thiy lam
phit dudi ca 3 hinh thirc - thye
té, ky vong va ngoai ky vong -
déu ¢6 anh huong tidu cuc dbi
voi ty sudt loi nhuan thue. Két
qua nay cho thiy gia thuyét
Fisher v& viéc xem chirmg khoan
nhu mot cong cu dé phong ngira
lam phat khong dugce tng hd tai
Viét Nam. Nguoc lai, nghién
citu nay cung cip bang chimg
cho thdy lam phét tai Viét Nam
khién cho nha dau tr bi mét thu
nhap (do suy gidm strc mua) khi
d4u tu chimg khoédn, va dong
tidn ¢6 thé s& dich chuyén vao
cac kénh dau tu cd kha ning
tranh lam phét t5t hon nhu bat
dong san, vang.

Tém lai, két qua nghién ctu
nay, nhin chung, théng nhét voi
cac nghién ctru tai Viét Nam néu
trén (trir nghién ciru cua Phan Thi
Bich Nguyét va Pham Duong
Phuong Thao (2013) cho thiy
¢6 quan hé cing chiéu giita lam
phat va ty sudt loi nhudn chimg
khoén). Ddng thoi, nghién ciru
cita Amonhaemanon va ctg.
(2014) ciing cung cb thém két
qua ctia nghién ciru nay khi cho
thay kénh ddu tr phong ngira
lam phat higu qua tai Viét Nam
13 bt dong san va vang. Nghién
clru nay cfing khong théng nhét
vdi két qua ca Vo Thi Thiy Anh
va Nguyén Thanh Hai (2013) va
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Bang 3: Két qua udc lugng mai quan hé giiia lam phat
va 1y sudt Igi nbuan thyc cia cd phiéu

M6 hinh Constant E(INF)__| UE(NF),_ [Adjusted R?
() 0.0221 (% -31413 0 - 0.01614
2} 00221 () - 3133404 20189 | 00268
] 3) | oo179¢ [2a1030) - ] 003008

Nguon: Tinh toan cua nham nghién city

Ghi chat: (¥}, (*%), (***) feony tmg wii mie ¥ nghia théng ke 10%, 5% va 1%

mot s6 nghién ciru trén thé gidi
khi cho thdy lam phat ngoai ky
vong cd anh hudng tiéu cuc
hon véi ty sudt loi nhuén ciia cb
phiéu (nhir Lifang va ctg, 2010;
Jung va ctg, 2007), nhung Joyce
va Read (2002) ciing cho thiy
lam phat ngoai ky vong khéng
c6 anh hudng dén ty suit loi
nhudn cia ¢ phiéu.

Ngoai ra, TTCK Viét Nam
trude ndm 2006 cé it doanh
nghiép nidm yét nén tic gia
phén tich thém cic mé hinh (1),
(2) va (3) cho riéng giai doan tir
2007 dén 2016. Céc két qua ude
lugng cho thiy déu hé sb cac
bién cling nhr dé 16n va mic y
nghia théng ké nhit quan voi két
qua ude lurgng cho toan bd mau
tir ndm 2000 dén 2016.2

Két qua kiém dinh 1y thuyét
Fama: méi quan h¢ giira lam
phat, gid tri sin xuit cong
nghidp va ty suit lgi nhudn
ciia cb phiéu

Chiing t61 kiém dinh gia thuyét
trung gian cua Fama théng qua
h&i quy hai mé hinh vé quan
hé gitra (1) lam phat va chi sb
gia tri san xudt cong nghiép (do
ludmg hoat dong kinh té thirc) va
(2) chi sb gia tri sdn xudt cong
nghidp va ty suat loi nhuan cia
c6 phiu. Két qua kiém dinh
duge trinh bay chi tiét trong
Bang 4 va 5. Theo Bang 4, chi
sb gia tri san xuét cong nghidp
khéng cé tac dong dén lam phat
véi mitc y nghia thong ké 10%.
Két qua nay cho thdy lam phat
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va gid tri san xuét cong nghiép
khéng cé quan hé tirc thoi cling
nhu d3 tré. Gia thuyét trung gian
cita Fama cho ring lam phat va
hoat déng kinh té thuc ¢ quan
hé nguoce chidu, nhumg nghién
c¢iu cua chung t6i khéng tim
thay bing ching ung ho cho
moi quan hé nguoe chiéu clia
hai bién nay.

Tiép theo, két qua wdc luong
mdi quan hé gilta ty suft lgi
nhudn chimg khoan va hoat
dong kinh t& thue duge thé
hién trong Béang 5. Theo Fama
thi mbi quan hé nay 1a cung
chidu nén 1t nhat mét s§ hé sd
ctia VIP cAn phéi duong va ¢6
y nghia thong ké. Két qua kiém
dinh cung cép bing chimg phu
hop vai phén nay cia gia thuyét
trung gian cha Fama khi ma chi
s& gia tri san xuit cong nghiép
da pha"in déu c6 tac dong dén ty
suét loi nhudn cia cb phiéu o ca
hai mé hinh. Do d6, ta thiy chi
sO gid tri sin xudt cong nghiép
c6 thé c6 gia tri du bao dbi voi
ty sudt lgi nhudn cia thi truong
chimg khoan Viét Nam. Piéu
nay ciing cho thiy gia thuyét
con lai ctia Fama v& twong quan
cting chiéu cia ty suit loi nhuan
ciia ¢ phiéu voi hoat dong kinh
té thuc dugc tng hd & Viét Nam.

Céc tic dong cung chidu cia
VIP ., VIP ,VIP,VIP ,VIP ,
dugce trinh bay trong Bang 5 U
mé hinh (1) d3 cho thdy chi sb
gi4 trj san xudt céng nghiép gan
nhu 14 mét chi bao tbt dén thi

truomg chirng khoan Viét Nam.
Két qud tuong ty cling x4y ra
khi nghién cu thyc nghi¢m md
hinh (2) trong Bang 5 dé kiém
dinh tinh nhét quan cia két qua
nghién ciru.

Gidng véi véi nghién ciru cia
Charath va ctg. (1997) ung hd
mdt phan gia thuyét Fama tai
thi trwdmg An P8. Trong nghién
ctru ndy, két qua kiém dinh gia
thuyét Fama cho thiy gia thuyét
Fama chi tdn tai mét phan tai
Viét Nam, do la: hoat dong kinh
té thuc dur béo ty suét Igi nhuan
cita ¢d phidu. Viéc bac bo gia
thuyét trung gian ciia Fama ciing
him ¥ mdi quan hé gira lam
phat va ty suit loi nhudn cia cbd
phiéu khéng phai qua quan hé
trung gian v&i hoat dong kinh
té thue, va mé ra huéng nghién
ciru xac dinh liéu c6 mbi quan
hé thue té, trirc tlcp giita hal yéu
t6 nay hay liéu van cé méi quan
hé trung gian nhung 13 vé1 mot
bién khéc clia nén kinh té.

6. Két luan va ham y chinh sach

Nghién clru nay phan tich méi
quan hé gifra lam phét va ty suét
loi nhuan cia ¢ phiéu trén thi
truong chimg khoan Viét Nam
théng qua viée kiém dinh hai gia
thuyét Fisher va Fama. Két qua
nghién elru cho thiy khong ton
tai gia thuyét Fisher va gia thuyét
Fama (chi tdn tai mot phin: hoat
d6ng kinh té thue tac dong cling
chiéu véi ty sudt loi nhuan cia
¢d phidu) tai thi truong chimg
khoan Viét Nam.

Két qua nay cho thiy khi diu
tu trén thi trudng chimg khoan
tai Viét Nam, cic nha dau tu
khéng dugc bi dip cho viée
ganh chiu lam phat, nd1 cdch
khéc, thi tredmg chimg khoan



Bang 4: Tudng quan gidia lam phat va chi s6 gia tri san xuat cong nghiép

8 vie, wie, [ wie, [ vip VIP, vie . | o we, [ vie [ wvip [ Adjusted_R?
{1} 000014 | -0.01151 0.0163 -0.0184 0.0045 0.01356 -0.0112 -0.0195 0.0051 0.00173 0.0977
-0.208 0.903 -1.320 -1.491 0.3651T 0.948 -0.802 -1.382 0.361 0.123
{2} -0.00012 - - -0.0168 0.0036 0.00982 | -0.00714 | -0.01587 - - 0.052
-0.19 - - -1.395 0.312 0.664 -0.542 -1.161 - -

INFI =5+ ]‘:= K aiVIPt+i+ £

Béang 5: Tudng quan giifa ty suat Igi nhuan cla cd phiéu va chi s& gia tri s&n xudt cong nghiép

T viP, vIP vIP VIP VIP vIP VIP vie . [ wip_.  [Adjusted R?
{1} 0.00029 | 0.5567 *** 0.0358 0.4118 ** 00723 0.5583 *** | 0.3846*" | -0.02431 | 0.5345*** 0.0708 0.272
0.033 334 0247 2548 0451 2.987 2.109 -0.132 2.894 0.381
(2) | 000002 - - 03749 | -00392 | 03958* | 03300* | -0.0002 - - 00985
0.003 - - 2123 -0.231 2.050 1.707 -0.010 - -

Ghi chii:
- VI ehi 56 san xudr cong nghiép, ViF .
12 k.

VIP, VIP,, VIP_, VIP, VP VIP.  VIP, VIP

S (%), (%R, (Y nromg dmg véi mire Y nghla thong ké 1025, 5% vir 1%

khéng phai 13 mdt kénh ddu tu
chong lai lam phat. Diéu nay
cd ham ¥ quan trong dé&i vei
cac nha hoach dinh chinh sdch
trong viéc theo ddi va kiém soat
lam phét b&i vi cac nha ddu tur
bi suy giam loi nhuin dau tu
trén thi trudmg chimg khoan khi
lam phét tang 1&n. Két qua nay
cling ¢6 ham y quan trong déi
v61 Chinh phit Viét Nam trong
viéc thu hut ngudn vén déu tu
nude ngoai va dbi véi cac nha
diu tr tiém niing dang tim kiém
céc co hdi ddu tr vao thi trudng
can bién nhur Viét Nam. Ngoai
ra, khi diu tur trén TTCK Viét
Nam, cic nha déu tu cin cha y
theo ddi chi sb gia tri SXCN vi
d4y }a mdt chi sé du bio ty suét
lgi nhuén coa TTCK.,

Cubi cung, muc ti€u bai viét 1a
sir dung phuong phap nghién ciru
ciia Charath va ctg. (1997) dé
kiém dinh hai gia thuyét Fisher
va Fama tai TTCK Viét Nam va
so sanh két qua voi nghién cilru
ndy voi cc nghién clru tuong tr.
Tuy nhién, cac nghién ciru trong
tuong lai ¢6 thé tim cac bién dai
dién phlt hop hon dé cic ude

luong vé méi quan hé tuong tur
duge hi¢u qua honm

1Ching t4i khéng trinh bay chi tiét két qua
cac tidu chi theo AIC/BIC § day.

ZGhang t6i khéing trinh bay chi tiét két qua
udc iugng & day, tuy nhign ching toi cé thé cung
cdp két qué theo yéu cdu.
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