
-eHHt1NGV.\NDf:KlNHTfViM0 -------------------

N
ghiCn clru niiy phan 
tich m6i quan h~ gilra 
i?m pMt va tY su~t tqi 

nhu?n dfiu tu c6 phi6u trCn thi 
truimg chimg khoan (lTCK) 
Vi¢t Nam thOng qua vi~c ki~m 
djnh hai gi<i thuy6t Fisher vii 
Fama. K~t qua nghi€:n clru cho 
thfiy kh6ng t6n t{li gi<i thuy~t 
Fisher va gi<i thuy6t Fama chi 
tfm t?i m¢t ph~n t{li TICK Vi~t 
Nam. Di~u n:iy cho th~y khi d~u 
tu trCn TICK Vi~t Nam, c3c nhit 
d~u tu khong duqc bii dAp cho 
vi~e g<inh chju i{lm phat, n6i 
each kh:ic, ITCK khong phai 
Iii m¢t k€:nh d~u tu ch6ng l{li 
l~m phaL 

1, Gll!i thieu 
Thco IY thuy6t hi¢u irng Fisher 

v~ Jai su~t, t)' su~t lqi nhu?n 
danh nghia ella m¢t t3i san bao 
g6m tY su5t lqi nhu~n thl!c c¢ng 
v&i l~m ph<it kY vQng. Theo 
phuang trlnh Fisher m& r¢ng, 
t)' sufit lqi nhu~n danh nghia Ja 
m¢t ham s6 ella t:Y su~t lqi nhu~n 
ky VQng (danh nghia), tY sui.t 
lqi nhu~n ngoai kY vQng (danh 
nghia) vii l~m phat k)' vQng tii.n 
l~m ph<it ngoiii k:Y VQng (Bodie, 
1976; Peel va Pope, 1988), Mi\i 
quan h¢ cUng chi~u gifra tY sufit 
lqi nhu~n ella chirng kho:in vii 
l~m ph<it eho thfiy d~u tu vao c6 
phi6u lit mQt kCnh d~u tu eh6ng 
l~m ph:IL N6i c:lch khac, khi 
dfiu tu vao c6 phi~u nha dftu tu 
sC duqe bU dip cho ph~n sUe 
mua hi m~t di do l:;tm ph<it. Tuy 
nhiCn, cGng c6 kh6ng ft e<ic 
nghiCn eUu th1,1c nghi~m eho 
thfiy t6n 4li m6i quan h~ nguqc 
chic3u gifra t)' sufit lqi nhu~n d§u 
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tu c6 phi6u v&i l:;tm phat (Bodie, 
1976; Fama, 1981; Adams va 
ctg,, 2004), Fama (1981) dii giai 
thich tuang quan am gilra l~m 
phclt va t:Y su~t lqi nhQ.n ed phi~u 
13 do t6n t<)i 2 m6i quan h¢ song 
song: (I) l~m ph<it va c<ic ho;.~t 

do)ng kinh t€ thvc vii (2) c:lc ho~t 
dQng kinh t~ thl,fe Vit t)' SU~t Jqi 
nhu~n elm c6 phi~u. Trong d6, 
t)' su~t lqi nhuQ.n eUa c6 phi~u 
c6 quan he cUng ehi~u v&i ho:;tt 
d¢ng kinh t~ thl,lc, va ho;.~t d¢ng 
kinh tB th1,1c thi c6 tuang quan 
ngucre v&i l~m ph3.t; do v~y. 

t:Y sufit lqi nhu~n ella c6 phitu 
c6 quan hC ngucrc chih v&i 
1~m ph:lt, 

Trong nhfrng nilm g~n d:iy, 
Vi¢t Nam tnii qua e:ie bfit 6n 
kinh t~ vi mO nhu tang tru&ng 
kinh tB thfip, tham hl)t ng:in 
s<lch va thuong m:;ti, nq c6ng 
cao vel ngity cing tang, l:;tm phat 
cao, c6 tfnh i 16n va hi~n dQng 

nhi~u. Trong hili vi6t nity, ehUng 
t6i thl,fc hiCn mQt nghiCn ciru 
v~ m6i quan h¢ gifra l~m phat, 
t)' sufit lqi nhu~n ella th! tnr<.'mg 
ehlmg kho:in Vi¢t Nam va cAe 
ho<)t dQng kinh t~ thl,le nh~m 
ki6m djnh: (I) Gia thuy6t Fisher 
(The Fisher Hypothesis); va (2) 
Gia thuy6t Fama. Hi¢n chua c6 
m¢t nghiCn eUu tuong tl,l nao 
eho Vi¢1 Nam nCn ehlmg t6i tin 
r~ng nghiCn ciru nay sC g6p ph~n 
vilo e3c nghiCn eiru v6 m6i quan 
h~ gilra tY sufit lqi nhu~n d~u tu 
ehirng khoan va llitm phat lliti c3c 
thj truOng m&i ndi va thj truOng 
c~n hiCn nhu Vi¢t Nam. V&i 
quy m6 va gi3 trj giao djeh cOn 
th~p. cling nhu s6luqng nha dAu 
tu duy IY cOn it so v&i c<ic thi 
truCmg phat tti~n. thco Spyrou 
(2004), mbi quan h~ giira t)' su~t 
lqi nhu~n dAu tu ehirng kho3n 
va l:;tm phat 6 c:ic n6n kinh h~ 
m6i ndi e6 th~ sC c6 nhfrng kh:ie 
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bi~t dang k~. Ngoii ra, nghien 
clru nay cling g6p phfin IBm r5, 

xac dinh xem thi tnrimg chlmg 
khocln Vi¢t Nam c6 dOng vai trO 
nhu mQt c6ng Cl,l phOng nglra 

i{lm ph<it hay kh6ng? Cubi cUng, 
nghiCn c(ru nay se cung dp ccr 
s<'r lY thuyth cho cac nhit qu:in I)' 
vT m6 trong qua trinh ho<:1ch djnh 
chfnh s<ich thu hUt diu tu. 

2. Tilng quan ket qua nghien 
cau da th~c hi~n 

Hai gii thuy~t chinh v6 mbi 
quan h~ giil'a l<;~.m phat vi t)' suit 
lqi nhu~n ella cic c6 phi~u duqc 
cac nhil nghiCn clru quan tiim 

li ella Fisher (1930) vit Fama 
( 1981 ). Theo Fisher ( 1930), c6 
phi~u th~ hi~n quybn nfun gifr t<li 
sin thgc va nO Ia c6ng C\1 phOng 

ngtra l<;tm phit. TY suM lqi nhu~n 
danh nghTa ella c6 phieu g6m hai 
phfin: tY suit lqi nhu~ thgc vi 
l{lm phat k)r vong. Trong d6, t)' 
suit lqi nhufln thgc dQc l~p v6i 

bit kY thay dbi nio ella l{lm phit. 
Ngo3i ra, t)' su~t lqi nhu~n thl,l'c 

duqc xac dinh b&i nhfrng nhan t6 
kinh t& thvc nhu y&u t6 ua thich 
vb thCri di€m dOng tibn ella cic 
nha d~u tu cling nhu nang suit 
ella v6n, va de nhan t6 nay dQc 

l~p v&i de y@u t6 nhu cung tibn 

hay l~ ph it. Khi l<;Lm phit tang 
16n, t)' suit lqi nhu~n danh nghia 

se tang len tuang Lrng, nhung 
khOng 13m tang t)' su~t lqi nhu~n 

thvc. -Difu nay cO nghia gii trj 
ella t<li san va/ho~c de quybn 

li6n quan d@n titi s<in thl,l'C tlr c6 

phifu kh6ng bj cinh hu&ng b&i 
hun phat. Ca ch@ phOng nglra 

l<;Lm phat ella c6 phi~u him Y vb 

m6i quan h~ dQc l~p ho~c cling 
chibu gifra tY su~t lqi nhu~n ella 

c6 phi@u va l<;Lm ph:it. Do dO, t)' 
su~t lqi nhu~n danh nghia nhln 
chung se tang 1:1 cling v&i gia 

tang ella l{tm ph:it. 
H~u h@t de nghien elm trong 

giai doan 1930-1970 cho th:iy 
IY thuy&t Fisher gicii thich kh:i 

t6t m6i quan h~ gifra t)' suit lqi 
nhu~n vii l<;L111 phit. Tuy nhi6n, 

tlr nhfrng nam 1970 tn'r di, nhibu 

nghien ctru cho thfiy de bing 
chUng tr:ii nguqc v6i gii thuy@t 

Fisher (1930), nghla Ia tim tai 
m6i quan hi$ nguqc chibu gifra t:Y 
suit ]qi nhu~n ella c6 phi€:u v&:i 
lam ph:it (Nelson, 1976; Bodie, 
1976); Jaffe va Mandelker, 
1976; Fama va Schwert, 1977; 
Flannery va Protopapadakis, 

2002; Schwert, 1981 ). Thco 
gia thuy€:t trung gian (proxy 
hypothesis) cua Fama (1981), 
tuang quan :im trong nhibu 

nghien elm th\fc nghi~m giCra l<;Lm 
ph:it va gii c6 phi&u 18. do dm t~i 
hai m6i quan h~ song song: (1) 
i<;Lm phit va cac ho<;Lt dQng kinh 
t@ th\fC v;l (2) de ho<;Lt dQng kinh 

t6 thvc va tY smh Jqi nhu~n ella 

cb phi€:u. Trang dO, tY suit lqi 

nhu~n elm cb phi@u cO quan h~ 
cling chibu v&i ho<;Lt dQng kinh t@ 

thvc, va ho<;Lt dQng kinh t@ thvc 

thi cO tuang quan nguqc v6i i!].m 

phat; do v~y, t)' suit lqi nhu~n 
ella c6 phiSu cO quan h~ nguqc 

chibu v&i l<;Lm ph:it. B~c bi~t IY 
thuySt ella Fama (1981) v6 m6i 

quan h~ gia m!].o gifra i<;Lm ph:it 

va t:Y suit lqi nhu~n ella c6 phi€:u 
duqc ling hQ b&i de nghien elm 

th\IC nghi~m nhu Geske vi Roll 
(1983), Kaul (1987, 1990), Ely 
vii Richarson (1997), Lee (1992), 

Schotman va Schweitzer (2000) 
va Gallagher va Taylor (2002). 

Tuy v~y, Boucher (2006) phan 
b:ic JY thuySt trung gian (proxy 
hypothesis) ella Fama va kh6ng 

tim th~y bing chlmg ling hQ 

c:ic giii thfch ella Fama vb m6i 

quan h~ gifra tY su~t lqi nhu~n -
l<;Lm ph:it. 

Charath va ctg. (1997) ki~m 
djnh gia thuy€:t Fama t<;Li thi 
tnr<'mg An DQ, c:ic bing chlrng 

th\fc nghi~m chi Ung hQ mQt 

ph~n IY thuy€:t ella Fama. Nghien 
elm cho thfiy t6n t<;Li m6i quan 
h~ nguqc chibu gifra t)' su:it lqi 
nhu~n thvc ella c6 phiSu va i!].m 
phit ngo<li kY V(;mg. Trang mOt 

nghiCn clru khic, Jana (2013) 
ki~m djnh l~i hai gia thuy€:t 

Fama va Fisher t<;Li An -DQ, k~t 
qua cho th~y gia thuy€:t Fisher 

phli hqp trong giai do!].n tru&c 

cili dch kinh te t~i An DQ, cOn 
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gia thuyet trung gian ella Fama 
phU hqp eho toAn bQ giai do~ 
nghiCn elm. 

Majid (2006) nghien ciru mbi 
quan h~ gifra tY suftt lqi nhufln 
thl,l'e va l<,tm phat t<,ti Indonesia 
trong giai do<,tn tru&c khling 
hoeing 1997 nh~m ki~m dinh gift 
thuy~t Fisher ( 1930) va Fama 
( 1981 ). K€t qua cho thi\y m6i 
quan h~ nguqc chi~u gifra t:Y suftt 
lqi nhufln. thvc vit l~,tm phat. Ket 
qua nAy nguqc v&i gift thuy~t ella 
Fisher, di~u mly h:lm Y cing thj 
truCmg chlmg khmin Indonesia 
khOng duqc xem 13. cOng ev d€ 
phOng nglra il,llll phit. Gi:i thuyet 
Fama ciing khOng th€ gi:ii thich 
toAn bQ m6i quan h~ nguqc ehi~u 
gifra t:Y suftt lqi nhufln th1,rc vit 
l<,tm ph<it t<,ti Indonesia. Di~u nAy 
IA do t<,ti Indonesia t6n t<,ti m6i 
quan M duong gifra ho<,tt dQng 
kinh t6 thi,Je Vit l<,tm ph<it, dbng 
thOi c6 m6i quan h~ am gifra t)r 
suftt lqi nhu~n thvc va ho<,tt dQng 
kinh t~ thve duqc ghi nhfln. 
Wongbangpo va Sharma (2002) 
ki~m djnh quan h~ gifra tY suil.t 
lqi nhu~n va 5 chi b:io kinh te cho 
5 qubc gia Indonesia, Malaysia, 
Philippines, Singapore vi Thai 
Lan. K~t qua cho thfty tftt ca chi 
sb gi:i chtrng khmin ella 5 qubc 
gia c6 quan h~ cling ehi~u v&i 
tang tru&ng ella san luqng va 
nguqc ehi~u v&i l~,tm ph<it. K~t 
qua nay ling hQ mQt phhn gicl 
thuy~t trung gian ella Fama va 
phan b:ic gia thuy6t v~ m6i quan 
h~ dQc l~p gifra tY suftt lqi nhufln 
ella cb phi6u va l<,tm ph:it ella 
Fisher. 

Al-Khaza1i (2003) ki€m djnh 
mbi quan h~ trong ngiin. vit diti 
h<,tn gifra gi:i cb phi6u, l~,tm ph:it 
va san luqng (y 21 qu6c gia dang 
phat tri~n nh~m danh gia hi~u 

0 T~PCHiNGAN HANG I S611 I THANG 6/2017 

h,rc cti.a hai giii thuy~t Fama va 
Fisher. K6t qu.i cho thfty trong 
ngftn h<,tn t6n t<,ti m6i quan h~ 
nguqc chi~u giiia t:Y su:~.t lqi 
nhu~n ella cb phi6u vit l<;lm ph:it 
(y cit ca de qu6c gia tren, trir 
Malaysia, do d6 phcln bic gicl 
thuyet Fisher. Ngoiti ra, k~t qua 
ella nghien clru nity eiing bic bO 
gicl thuy6t trung gian ella Fama 
trong ngiln h~. Tuy nhien, trong 
d<ii h~m. cac ki~m djnh dbng tich 
hqp cho thfty cO sv din bing diti 
hl,lll gifra gi<i c6 phi6u, chi sb gi:i 
tieu dung (CP1) va hoat d(ing 
kinh te thvc, theo hu&ng ling 
hQ d. gici thuy6t Fisher vit Fama 
trong diti h<;ln. 

Khan va Rafiq (20 13) xem xet 
rnbi quan h~ gifra gi<i cb phieu 
vel chi phi vbn cb phdn va l<,tm 
ph:it ella 53 doanh nghi~p trCn 
sitn chlmg kho.in Karachi trong 
giai do<;ln 2000-2009. B&ng 
phuong phcip hbi quy dfr li~u 
chu8i thOi gian vit dii li~u being, 
k6t qui nghiCn elm cho thfty c6 
m6i quan h~ cling chi€u gifra gi<i 
c6 phi6u va l<;im phat (tuy gia 
cb phi6u thay dbi it hon so v6i 
t:Y 1~ l<;lm ph<it) va mbi quan h~ 
am gifra chi phi v6n cb ph:ln vit 
l<;lm ph<it. Nhu v~y, khi l<;lm phat 
gia tang thi thu nh~p elm doanh 
nghi~p cilng gia tang vi chi phi 
v6n cb phfrn gi:lm. f)i~u nay 
cho thfty kha nang phOng nglra 
rlli ro l<,tm ph<it ella vi~c dhu tu 
v<io chlrng khmin t<;li san Karachi 
cUa Pakistan, th6ng nhftt v&i giit 
thuyet Fisher. 

Uwubanrnwen va Eghosa 
(20 15) sir dvng dfr 1i~u theo 
thang trong giai do<;ln 1995-
2010, phiin tfch m&i quan h~ 
hai chi~u gifra l<,tm ph:it va t:Y 
suftt lqi nhu~n elm c6 phi6u tn~n 
thi tru<'mg Nigeria. Ket quit cho 

thfiy l<,tm ph<it c6 tuong q uan am 
nhtmg khOng d:ing k€ dbi v&i t)' 
suftt lqi nhu~n ella c6 phi~u, vit 
l<;lm phat khOng phai Ia chi b<io 
tbt cho t:Y suftt lqi nhu~n ella c6 
phi6u t<,ti Nigeria. Trong khi d6 & 
chi~u nguqc l<,ti, l<,trn ph<it duCmg 
nhu c6 phcln t'rng ding k& theo 
sau c:ic thay d6i cUa gi<i cb phi~u, 
nhung Uwubanmwen vii Eghosa 
cho ring day khOng h~n lA bing 
ehtrng cho thfty tY suftt lqi nhu~n 
tren thi truCmg chlmg kho<in c6 
anh hu<'mg len l<,trn phit vit mQi 
suy di~n v6 chi€u tic dQng ella 
t:Y suftt lqi nhu{m d6n l~,tm phat 
cAn c6 nhieu b~ng cht'rng thuyet 
phvc bon. 

C:ic nghiCn clru t<,ti Vi~t Narn 
v~ mbi quan h~ gifra l<;lm ph3.t va 
tY suil.t lqi nhu~n ella c6 phi€u 
Ia khOng nhi~u, va hfru h6t c3.c 
nghiCn clru cho thfty rn6i quan 
h~ nguqc chi~u gifra l<:lm phat va 
t)' suftt lqi nhu~n ella cb phieu 
(L€ Hoitng Phong va fJ~ng Thj 
B?ch Van, 2015; Than Thi Thu 
Thliy va V5 Thi Thuy DuO'Tlg, 
2015). Ngugc l?i, Phan Thi 
Bich Nguy~t vit Ph?ITI Duong 
Phuo-ng Thao (2013) su dvng dfr 
li~u !hang tir 7/2000 d€n 9/2011 
cho thfty l<;lm ph3.t c6 tuong quan 
cimg chi~u v&i t)' suftt lqi nhu~n 
trCn thi tmCmg chlrng kho<in. V5 
Thi Thlly Anh va Nguy~n Thanh 
Hili (2013) cho thity ty suitt 1c;ri 
nhu~n ella c6 phi~u bj clnh hu&ng 
b&i hai y@u t6 l<;lm phat ngoiti kY 
VQng va chi s6 Nikkei 225 ella 
Nh~t, trong d6, t:ie dQng ella l<,tm 
ph3.t ngoai kY vQng lit cao nhfit. 

Trong mQt nghiCn clru kha.c, 
Amonhaemanon va ctg. (2014) 
ki€m dlnh gicl thuy6t Fisher t~i 
Vi~t N am va Thai Lan v~ khit 
nang phOng nglra nli ro l<,tm phat 
ella thi truCmg chlmg kho:in vit 
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cac thi truCmg kh:ic nhu vang vi b~t dQng san. 
Nghi6n clru slr d1,mg dfr li~u th:ing vit qu)' tlr nam 
2000 dtfn 2011 d6i v&:i thj tnrOng Vi~t Nam. K~t 
qua cho th~y kh6ng c6 b~ng chlmg Ung h¢, nhtmg 
cling kh6ng phcin b<ic IY thuy~t Fisher, trong khi 
trong ngiin h<;tn thl cac tai sin nhu ving va belt 
dQng sin l;;ti d6ng vai trO ngan nglra rlli ro l<;lm pMt 
t6t han. 

TOm l<;~.i, da c6 nhi~u nghiCn clru ki@m djnh gii 
thuy~t Fisher va Fama, tuy nhi6n, ph~n Um C<ic 
nghiCn cUu chi t~p trung ki~m djnh giit thuy~t 
Fisher vit c6 nit it nghiCn ctru ki~m djnh thvc 
nghi~m eft hai giii. thuy~t mly. Ngoiti ra, k~t qui 
ph<in tich thl,l'c nghi~m kh6ng c6 Sl,l' thbng nhfit, 
de kSt qua nghien ct'ru tru&c 1970 cho thfiy gia 
thuySt Fisher duqc Ung h¢ han d.c nghien elm sau 
1970. Hi~n 4\i, chua c6 nghiCn elm nio t<;~.i Vi~t 

Nam thvc hi~n ki~m djnh ca hai gia thuy~t Fisher 
vil Fama. Vi th6, nghien elm nity se ki~m dinh ca 
hai giil thuy6t Fisher va Fama nh~m xie dinh thj 
truCmg ehlmg khoin Vi~t Nam c6 Ia c6ng C\1 ngi'in 
nglra rlli ro l<iim ph<it, hay m6i quan M gifra l<iim 
phat vii t)i sufrt lgi nhu~n c6 phiSu chi lit m6i quan 
h~ "hung gian". 

3. Ph~~ng phap nghien cuu va dii li~u 
Phlf(mg ph3.p nghien cfru 
£)~ phiin tich mbi quan h~ gifra l<iim phit v6i t)i 

suit lgi nhu~n ella e6 phi6u tren thi tru(mg chlmg 
khoin Vi~t Nam theo hu&ng ki~m djnh hai gift 
thuy6t Fisher va Fama, chUng t6i sU d1,1ng phuang 
phclp h6i quy binh phmmg be nhit ella Charath va 
ctg. (1997) (da di~u chinh cho cac vfrn d6 t!J tuang 
quan va phucrng sai thay d6i). 6 diiy chUng t6i, 
cling nhu Charath va ctg. (1997), kh6ng slr d1,mg 
phuang phip phiin tich chu6i thOi gian nhu VAR vi 
m6i quan tiim ella chU.ng t6i lit phiin tich C<ic kCnh 
anh hu&ng ella l<iim phit va cac ho<iit dQng kinh t€ 

thvc d€n t)i suit lqi nhu~n thvc ella cac c6 phiSu 
han Ja vi~c phiin tich cac m6i quan h~ hai cbi6u 
gifra t)i suit lgi nhu~n th!Jc ella C<ic c6 phi6u v6i 
l<iim phit cling nhu ho<iit dQng kinh tS thvc. 

MO hinh kiim iljnh giti thuyit Fisher 
Dva theo nghien elm ella Graham (1996); 

Chatrath va ctg. (1997); Gultekin (1983a,b); Geske 
va Roll (1983), chung t6i tach lam phat thanh ba 
thitnh phfrn: thl)"C, k)r VQOg Vil ngoiti k)r VQOg Vit 
xily d\ffig ba m6 hinh (1 ), (2), (3) d~ ki~m djnh 
mbi quan M gifra t)i sufrt lgi nhu~n thve ella c<ic c6 
phiSu dbi v6i tlmg lo<iii ll;llll ph:it nhu sau: 

Return,- INF, ~ a+ ~' E(INF), + u, (1) 
Return, -INF, ~ b + ~' E(INF), + ~,UE(lNF),+ 

v, (2) 
Return

1
- INF

1 
= c + ~~ INF

1 
+ E

1 
(3) 

Trong d6: 
- Returnt vil INF

1 
Ia t)' su~t lqi nhu~n danh nghla 

ella C<ic c6 phi6u vii l<iim phit tht,rc trong giai do<iin 
t. Chenh l~ch Returu

1 
- INF, th~ hi~n t)i suit lqi 

nhu~n thvc (da di~u chinh cho l<iim phit). 
- E(INF). lit l<iim phat k)' vong dva tn!n nhfrng 

thOng tin c6 s&n (r thOi di€m t-1. 
- UE(INF)

1 
JU lf,lm phit ngoii k)' vQng, duqc tinh 

b~ng chenh l~ch giUa l<iim phit th!Jc va l<iim phit 
k)' vong. 

Dbi v6i hai phucrng trinh (1) va (3) n6u k~t 
qua u&c luqng cho thiy h~ s6 ~ 1 = 0 thi k~t qua 
th6ng nhit v&i gi<i thuyt4t Fisher dO Ja t)' su~t lqi 
nhu~n thvc ella cb phiSu dQc l~p v&i l<iim phit. 
f)i~u nay ham y rling thj truOng chlrng khoan se ta 
c6ng Cl,l giUp phOng nglra l<;un phit thl,CC te va l<iim 
ph<it k)' vQng. Trong khi d6, v&i m6 hinh (2), nSu 
~~ = (3

2 
= 0 thi diu tu vito c6 phieu se Ia kenh diu 

tu phOng ch6ng l<iim phat ( ca l<iim phat kY VQng va 
ngoili k)' vQng). 

D€ do IuOng thanh phin l<iim phat ngoiti ky vong: 
mQt s6 nghiCn clru chon m6 hinh ARTMA mQt 
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bi~n (Schwer!, 1981; Charath vii ctg., 1997, Wei, 
2009). T<;ti c<ic gubc gia phcit tri~n, d.c nba. nghien 
ctru thu<'mg slr dvng Jai sudt tin phi~u kho b;;tc 

(Treasury bill rate) Jam diiti di~n cho l1,1m phat k)r 
VQng va ngoai kY VQng vi l<iim ph:it t<;~.i cac qu6c gia 
n.3y khi 6n dinh. Tuy nhien t<;~.i de qu6c gia dang 
ph:it tri6n, 1<}111. phat thuOng kh6ng 6n djnh. Vi th~, 
trong nghien ctru n.iy, chUng t6i slr d1,mg phuang 
phap cua Kaul ( 1990); Chatrath vii ctg, (1997) vii 
Majid (2006), d6 lit dung mo hinh ARlMA d~ uac 
lm;rng l<iim ph<it k)r VQng, cOn i{lm ph<it ngo<li k)r 
VQng duqc xem Ja phin du ella m6 hinh ARIMA. 

MO hinh kiim iljnh giii thuyit Fama 
Fama (1981) cho riing m6i quan h¢ nguqc chibu 

gifra t:Y suftt lqi nhu~n ella c6 phi~u va l<;~.rn phat 
Ia do hai c~p m6i quan h~ gifra l<;trn phat vi ho;;tt 
d{lng kinh t~ th\IC vi gifra t)' smit \qi nhu~n ella c6 
phi~u v&i ho1,1t dQng kinh tb thvc. D~u ti€:n, ch(mg 

t6i xem xet li~u cO tbn t<;ti m6i quan h~ am gifra l<;tm 
ph<it v&i ho<;~.t dQng kinh t6 thvc va ti6p theo xem 
xet li~u c6 m6i quan h~ duang gifra ho<;tt dQng kinh 
t6 thvc v&i t)r sufi.t l<;ri nhu~n ella c6 phi6u qua cic 
phuang trinh sau: 

JNF, = j30 + Lf =- k a; VIPt_,_i + c, (4a) 
Return -lNF ~ 0"+~'~-,b.VIP +e (4a) 

l j f.Jv l • I !+! 1 

Trong d6: 
- INF lit l<;tm ph<lt; 

- VIP (Vietnam Industrial Production) Ia tang 
truCmg san xu~t c6ng nghi~p (bi~n d<;ti di~n cho 
ho<;tt dQng kinh t6 thvc). cac gia trj tre, tuang lai va 
hi~n thCri ella VIP duqc dua vao m6 hinh do theo 
Charath vi ctg (1997) chua xac djnh duqc c<ic rn6i 
quan h~ dfin dit - theo sau (lead - lag) giiia ho<;tt 

dQng kinh t6 thvc vit l<;~.m ph<it. Phuong trinh 4a 
duqc slr dvng d~ ki€m djnh gia thuy6t 1 ella Fama, 
m6i quan h~ am gifra l<;tm ph<it vit ho<;tt dQng kinh t6 
n6u tbn t<;ti mQt s6 alpha (a) mang diu am. Phuong 
trlnh 4b duqc sli d1,mg d€ ki€rn djnh gill thuy6t 2 

ella Fama, rn6i quan h¢ duang gifra ho<;~.t dQng kinh 
t6 va t)r suit lqi nhu~n thvc cUa cite cb phi6u n6u 
tbn t<;ti rnQt s6 beta (bi) mang diu duang. 

Dfr li~u nghH~n cfru 
Trong nghien c(ru nay, chllng t6i slr dvng chi s6 

gift tieu dUng (CPI) d<;ti di¢n cho l<;tm phat. Bi&n 
l<;tm phat (JNF) duqc tinh nhu sau: 

INF =,logarith tv nhien ~CPI1 ~ CPI,_
1
) 

T.Y suat lqi nhuan ella c6 phieu duqc tinh th6ng 

qua t,Y suit lqi nhu<Pl cUa thi truimg (do lm':mg theo 
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chi s6 VN-Index) theo c6ng thlrc sau: 
Return = logarith tv nhien (VN-lndext/ VN­

Index ,_J 
Tang tru6ng s<'m xufit c6ng nghi~p - VIP duqc 

tinh nhu sau: 
VIP = logarith tv nhien (chi s6 SXCN

1 
/Chi s6 

SXCN,_,) 
Cac dft li¢u v~ CPI (d<;ti di~n cho l<;tm phitt) va chi 

s6 VN-Index (d<;ti di~n cho t.Y suit lqi nhuan elm 

c6 phi6u t<;ti Vi~t Nam) duqc thu th~p theo thing 
tir thang 7/2000 d<in thang 12/2016 tir dfr li~u cua 
Thomson Reuters va T6ng C\IC Th6ng ke. cac dfr 

li~u v~ chi s6 san xuit c6ng nghi~p elm Vi9t Nam 
duqc thu th~p thco th<ing tlr T6ng C\JC Th6ng ke 
Vi~t Nam giai do;m thang 3/2009 - thang 12/2016. 

4. Ket qua nghien cuu 
Thbng kC mO til 
Bimg 1 du&i day m6 ta v~ di1li¢u ella l<;tm ph<it, 

t)' su~t lqi nhuan ella c6 phi~u va t6c dQ tiing 
tru&ng gi3 trj san xufit c6ng nghi~p ella Vi~t Nam. 
s6 li~u cho thfi.y trung binh giai do<;tn tir niim 2000 
d&n 2016, l(Jm ph<lt trmg 0,58%/th<lng, ca bi~t c6 
thing tiing d~n 3,8%. Trong khi d6, v&i cling th&i 

gian quan sat, t.Y su~t sinh lqi ella c6 phi6u tang 

0,95%/th<illg nhung cO dQ bi~n dQng rit cao khi 
dQ l~ch chu~n ta I 0,28%. Thi truCmg chlrng khoan 
Vi9t Nam c6 thing tiing 32,58% nhi.Tllg c6 lUc 
gillin m<;~.nh d~n 42,06%/thimg. Gia tri san xu~t 
c6ng nghi~p cUa Vi~t Nam giai do<;tn 2009- 2016 
lien t\lC tang tm&ng m<;~.nh me, mtrc t:lng blnh quan 
thco thitng elm chi s6 nay Ja 8, 76%/th3.ng. (Bang I) 

D6 dam bflo tinh 6n djnh cUa dfr li~u va khii n:lng 
Ung dt,mg cUa phuang phitp OLS v&i c<lc m6 hinh 
neu tren (1' 2, 3, 4a,b), chllng t6i ti~n hanh ki€m 
djnh tinh dUng ella c<ic chu6i dfrli~u. Ki?t qua trinh 

bay chi ti6t trong Being 2 du&i day. C<lc chu6i dfr 
li¢u nghien ciru deu c6 tinh dlrng, nghien clru thiJC 
nghi~m hbi guy theo m6 hinh OLS d€ tim ra m6i 
tuang quan ella ho<;tt dQng kinh tt~ thl)c (VIP) va 

t)r suit lqi nhuan ella c6 phi&u d&n l~m phat t<;ti 
Vi¢tNam . 
.K~t qua trinh bay trong Bang 2 cho th~y chulii dfr 

li¢u cUa c<ic bi6n trong nghien c(ru nay deu c6 tinh 
dU·ng. Bi&n l;;tm phat duqc tinh toan bftng logarith 

(CPIL 1 CP1t_1) Ia bi&n nghien clru chinh trong cac 
m6 hinh. Theo Charath va ctg. (1997), lam phat 
kY v(;mg va l<;tm phat ngoai k)r vong duqc tinh 
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Bang 1· Thong ke mo ta 

L"m phiit TY suat lifi nhu'n Chi s6 gla tr! san suat 
cUa c6 hiiu ding nghie 

56 quan sat 197 197 94 

Gia tri nh6 nh3t -0.00859 -0.42063 -0.10647 

Trung vj 0.00401 0.00330 0.07604 

Trung binh 0.00589 0.00954 0.08764 

0¢1¢ch chu.!in 0.00805 0.10283 0.04512 

Gi<i tr! IOn nh<'lt 0.03837 0.32582 . 0.24998 

Skewness 1.45840 -0.18230 -o.00737 

Kurtosis 2.47300 1.79600 3.9509 . . Nguon. Tmh loan cua nhom nghren cmr 

Bilng 2· Ki8m tra tinh dltng 
Biin Ki~m djnh Dickey-Fuller Kit lu'n 

TY sutlt l<;li nhu~n cUa c6 phil'!"u -5.91 73 DUng 
Lam philt -4.6227 DUng 
Chi s6 giii trj san xu <It c6ng nghi¢p -4.7134 DUng 

' "" .. Aguon. Tmh roan cua nhom nglncn unr 

tmin thOng qua m6 hlnh ARMA(l,l). V&i l{lm ph<it k:Y vong Ia gii 
trj tinh tmin va lo;tm ph<it ngoii k)r vong hl ph§n du elm m6 hinh rn6 
hinh ARMA(I,l). V&i dfr li~u theo quy tir th:ing 7/2000 d~n thang 
12/2016 cua lam ph:it, mo hinh ARMA(2,0) phu hgp nhit theo cac 
tieu chi theo AJC/BIC v&i chu6i dli li~u ella Vi~t Nam d€ u&c lm;mg 
J~m ph<it k)r VQllg va ngo;}j k)r VQng. 1 

K~t qua ki~m djnh gi3 thuy~t Fisher: L~m ph3t v6i tY suAt IQi 
nhu~n ella c6 phi~u 

D6 ki€m djnh rn6i tuang quan gifra l~m phit v&i tY suAt lqi nhu~n 
thvc ella c6 phi6u (t)' suit lqi nhu~n thi tnrCrng), nghien clru thgc 
nghi¢m d\Ta tren phuang trinh hbi quy (I), (2), (3) va sir dung phuang 
ph:ip OLS (Charath va ctg, I 997). 

Return, -INF, ~a+ ~' E(INF), + u, (l) 
Return,- INF, ~ b + ~' E(INF), + ~' UE(INF), + v, (2) 
Retum

1
- INF

1 
= c +I\ 1NF

1 
+ E

1 
(3) 

K~t qua hbi guy rn6 hinh (3) trinh bily a Bing 3 cho thfiy h~ s6I~m 
phat til -2,4193 va c6 y nghTa th6ng ke a mt'rc 1%. Di€u miy ham y tY 
suit lqi nhu~n ella chlmg kho<in t~i Vi~t Narn c6 quan h~ nguqc chi€u 
v&i l~m ph<it, va mlrc l~m ph<it cilng cao thi tY suit lqi nhu~n th!Jc 
cilng gi<'tm. K~t qua hbi quy m6 hlnh (2) va (I) cho thfiy h~ s6 ella 
hai bi~n l~m pb<it k)' VQng v<'t l~m pbcit ngo<'ti k)' VQng d€u nh0 han 0 
vil c6 y nghia th6ng ke. Tuy nhiSn, du<'mg nhu tic d(mg elm l~m ph<it 
ngoai Icy VQng y6u han i{llll phftt k)r vQng, th~ hi~n qua h~ s6 -2,018 

!"'L~·,.··~l"-''''' ~·ro,. 

so v&i -3,1334 va mlrc y nghia 
th6ng ke hi 10% sov&i 1%. T6ng 
hqp c3. ba m6 hinh cho thity l~m 
phftt du&i ca 3 hinh thlrc - thvc 
t~, k)r VQng va ngoai kY VQng -
d€u c6 <'tnh huCmg tieu eve d6i 
v&i t)' sufit lqi nhu~n thvc. K~t 
qui nay cho thiy gia thuy~t 
Fisher v€ vi~c xem chlmg khoftn 
nhu rnQt c6ng C\1. d€ phOng nglra 
l~m phftt kh6ng duqc Ung h¢ t~i 
Vi~t Nam. Nguqc l~i, nghien 
cUu nay cung cfip bfing cht'rng 
cho thiy l~rn phftt t~i Vi~t Nam 
khien cho nha dfiu tu bi milt thu 
nh~p (do suy giirn slrc mua) khi 
dfiu tu chfrng kho<in, va dOng 
tit?n c6 the sC djch chuyen vao 
cite kSnh dfru tu c6 khi nang 
tr<inh l~m ph<it t6t han nhu bitt 
dQng san, vimg. 

TOm I~i, ket qua nghien clru 
nay, nhin chung, th6ng nhfit v<'ri 
c3.c nghien clru t~i Vi~t Narn neu 
trCn (tn'r nghien clru ella Pharr Thj 
Bich Nguy~t va Ph~m Duong 
Phuong Thao (2013) cho thiy 
c6 quan h~ cUng chieu gifra l~m 
ph<it vit tY smit lqi nhu~n chUng 
kho<in). Dbng thiJi, nghiCn clru 
ella Amonhaemanon vi ctg. 
(2014) cling cling c6 them k~t 
qui elm nghien clru nay khi cho 
thity kenh dfiu tu phOng nglra 
l~m phat hi~u qua t~i Vi~t Nam 
lit bitt dQng sitn vi vitng. Nghien 
clru nay cling kh6ng th6ng nhit 
v&i k~t qua ella VO Thj Thtly Anh 
va Nguyi!n Thanh Hili (2013) va 
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Bimg 3: K8t qua UO'c IUQng mOi quan h~ giUa lc,m ph31 
va tY suit ldi nhuiin thlic clia cO phifu 

MOhinh Constant INF E(INF) UE{INF) Adjusted R' 

Ill 0.0221 (*) -3.1413(*"*} - 0.01614 ,, o.on1 rJ - -3.1334 (""*) -2.018 (*) 0.0268 

(3} 0.0179 (~**) -2.4193(*"*} - - 0.03008 

Ngu6n. Tinh toJn cUa nhrlm nghi{!n dru 

Ghi ch1i: (*), (**), (***) tm:mg Wig vJi m!l-c _V nghra thimg kJ 10%, 5% vii 1% 

mQt s6 nghien elm tren th~ gi&i 

khi cho th~y l~m ph:it ngoii k)' 
vQng c6 imh hu<'mg tieu qrc 

han v&:i tY su~t lqi nhu~n ella c6 
phi~u (nhu Lifang va ctg, 20 10; 
Jung va ctg, 2007), nhung Joyce 
va Read (2002) cung cho thfty 
l;;tm phat ngoii k:Y vQng khOng 
c6 anh hu<'mg d~n t)' suit lqi 

nhu~n cU.a c6 phi6u. 
Ngoii ra, TTCK Vi~t Nam 

tnr&c nam 2006 c6 it doanh 
nghi~p niem y~t nen tic gi<i 
phdn tfch them d.c mO hinh (I), 
(2) va (3) cho rieng giai do~n tir 
2007 d~n 2016. Ccic k~t qua uOc 
luqng cho th~y d:iu ht$ s6 cac 
bi~n cling nhu dQ 16n va mlrc y 
nghia th6ng ke nh~t qmln vOi k~t 
quit uOc lm;mg cho toin bQ m~u 
tirnam 2000 den 2016.2 

K~t qua ki~m dinh IY thuy~t 
Fama: mAi quan h~ gifra l~m 
ph3.t, gia trj san xuAt ding 
nghi~p vit tY suAt lqi nhui)n 
ella cfi phi~u 

ChUng t6i ki~m djnh gia thuy~t 
trung gian ella Fama thOng qua 
hbi quy hai m6 hinh v~ quan 
h¢ gilra (I) i{lm ph <it va chi sb 
gi<i trj san xu~t c6ng nghit$p (do 
IuOng ho{lt dQng kinh t6 thgc) va 

(2) chi sb gi<i tri siln xuftt c6ng 
nghit$p va tY su~t lqi nhu~n elm 
c6 phieu. K€t quit ki~m djnh 
duqc trinh bay chi tiet trong 
Bang 4 vil 5. Theo Bing 4, chi 

s6 gi<i tri san xu~t c6ng nghi~p 
kh6ng c6 t<ic dQng d~n l~m ph<it 
v&i mlrc y nghia th6ng ke I 0%. 
Ket qua nily cho thfry l~m ph<it 
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va gi<i trj sim xu~t c6ng nghit$p 
kh6ng c6 quan ht$ tlrc thCJi cling 

nhu dQ tr6. Gia thuy~t trung gian 
ella Fama cho r~ng l{lm ph<it v3 
ho~t dQng kinh t~ thgc c6 quan 
h¢ nguqc chi~u, nhLIDg nghien 

ct'ru ella chUng t6i kh6ng tlm 
th:iy bling chlrng Ung hQ cho 

m6i quan ht$ nguqc chi~u ella 
hai bi6n nity. 

Ti~p theo, k6t qua u&c lm;mg 

m6i quan ht$ giUa t:Y su~t lqi 
nhu~n chlmg kho<in vi ho{lt 
dQng kinh t~ thLJc duqc tht3 
hit$n trong Bang 5. Theo Fama 
thi m6i quan ht$ nity lit cling 
chi~u nen it nhfrt mQt s6 ht$ s6 
ella VIP d.n phai ducrng vi c6 
y nghia th6ng ke. K6t qua ki~m 
djnh cung cAp bling chlmg phil 

hqp v&l phitn nay ella gia thuy~t 
trung gian cUa Fama khi rna chi 
s6 gi<i trj san xu:it c6ng nghit$p 

da phin d6u c6 t<ic dQng d6n tY 
suftt ]qi nhu~n ella c6 phi6u a ca 
hai m6 hinh. Do d6, ta thfry chi 
s6 gi<i trj san xufrt c6ng nghi¢p 
c6 th6 c6 gi<i tri dv b<io d6i v&l 
tY sufrt lqi nhu~n ella thj truOng 
chirng khoim Vi¢t Nam. Di~u 
nity cfing cho th~y gia thuy6t 
cOn l~i ella Fama v6 tuang quan 
cling chi€u ella cy suftt lqi nhu~n 
elm c6 phi6u v&i ho~t dQng kinh 
t6 thgc duqc ling hQ & Vit$t Nam. 

cac tac dQng cling chi€u ella 

VIP
1
_12, VIP

1
_
6

, VIP
1
, VIP

1
w VIP

1
+9 

duqc trlnh bity trong Bang 5 a 
mo hinh (I) dii cho th:iy chi s6 
gi<i tri san xu~t c6ng nghit$p gitn 
nhu Ja mQt chi b<io t6t d€n thi 

tru(rng chlrng kho<in Vit$t Nam. 
K6t qua tuang tv cling xay ra 

khi nghien clru thvc nghi¢m m6 
hinh (2) trong Bang 5 d~ ki~m 
djnh tinh nh~t qu<in ella kSt qua 

nghien clru. 
Gi6ng v&i v&i nghien clru ella 

Charath va ctg. (1997) ling hi) 
mQt ph~n gia thuy6t Fama 4ti 

thi truCmg An DQ. Trong nghiCn 
ct'ru nity, k~t qua ki6m djnh gia 
thuy6t Fama cho thh gia thuy6t 
Fama chi tbn t{li mQt phfrn t{li 

Vi~t Nam, dO lit: ho{lt dQng kinh 

tS thvc dg b<io t:Y su~t lqi nhu~n 
elm c6 phitfu. Vit$c b<ic bO gia 
thuy6t trung gian ella Farna cling 

him Y m6i quan h~ gifra l{lm 

ph<it vi tY suit lqi nhu~n ella c6 
phiSu kh6ng ph<li qua quan ht$ 
trung gian v&i ho{lt dQng kinh 

tS thLJc, va m& ra hu&ng nghien 
clru x<ic djnh lit$u c6 m6i quan 
ht$ thgc te, tllJc ti0p gifra hai y6u 
t6 nay hay lit$u vftn c6 m6i quan 
h~ trung gian nhung Ja v6i mQt 
biSn kh<ic ella n€n kinh tS. 

6. K€1 lu~n vii ham y chinh sach 
Nghien ct'ru nity phan tich m&i 

quan h9 gifra l~m ph<it va t:Y su~t 
lqi nhu~n ella c6 phi&u tren thi 
tnn'mg chlmg kho<in Vit$t Nam 
thOng qua vit$c ki~m djnh hai gia 
thuy~t Fisher vit Fama. K6t qua 

nghien elm cho thAy kh6ng tbn 
t~i giit thuySt Fisherva gii'l thuy~t 
Fama (chi tbn t{li mQt ph:ln: ho{lt 

dQng kinh t6 th!Jc t<ic dQng cling 
chi€u v&i tY su~t lqi nhu~n ella 
c6 phi€u) t{li thi truOng chlmg 
kho<in Vit$t Nam. 

K€t qua nity cho th~y khi d.iu 
tu tren thj truOng chlrng kho<in 

t<;ti Vi~t Nam, c<ic nhi diu hr 

kh6ng duqc bU d~p cho vit$c 

g<inh chju l~m ph<it, n6i c<ich 
kh<ic, thj truCmg chlmg kho<in 
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Bitng 4 · Tltdng quan giila lam ph at va chi s6 gi3 tri s3n xuiit cling nghit'!p 

' VIP VIP ,.g VIP VIP VIP VIP VIP VIP VIP Adjusted_R' 
(1) 0.00014 -0.01151 -0.0163 -O.D184 0.0045 0.01356 -0.0112 -0.0195 0.0051 0.00178 0.0977 

-0.208 0.903 -1.320 -1.491 0.365TI 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 -

Bang 5· TUdng quan giUa ij su3ttdi nhuiln ella c6 philiu va chi sO giil tri sitn xuit cOng nghiep 

' VIP VIP,_,. VIP VIP VIP VIP VIP VIP VIP Adjusted R' 
(1) 0.00029 0.5567 *H 0.0398 Q.4JJ8 H 0.0723 0.5583 **" 0.3846 u -0.02431 0.5345 ~H 0.0708 0.272 

0.033 334 0.247 2.548 0.451 2.987 2.109 -0.132 2.894 0.381 

(1) 0.00002 - 0.3749 ** -0.0392 0.3958 ... 0.3300* -0.0002 0.0985 
0.003 - 2.123 -0.231 2.050 1.707 -0.010 -

R- INF - r+"''-- "VIP +<ll 
t t ~ K P, t+• t 

Ghi chli: 

- Vll' chi sJ sdn xuJr cOng nghi{!p, VIP,_
12

, VIP,
4 

VIP,_c V!P,_J' V!Pr VIP ,..y VIP,w VIP,,"' Vll'i+l, t!l'(fng kng l'&i d(! trg vii Imrie 3, 6, 9, 

12 Jry. 
- (*), (**), (***) /l((;mg lmg wli m,{c }' nghla thlmg ke 10%, 5% vii 1% 

kh6ng phai li mQt kenh rulu tu 
chbng ll,li l1;1m phit. Dii:u niy 
c6 him Y quan tn;mg d6i v&i 
die nhit hol,lch djnh chinh s:ich 
trong vi~c theo dOi vii ki€m soat 
l<;lm ph<it b6i vi cac nha diu tu 
bj suy giim lqi nhu~n diu tu 
tren thj truCmg chlmg khmin khi 

l<;lm phat tang len. KSt quit nay 
ci1ng c6 him y quan trQng d6i 
v&i Chinh phU Vi~t Nam trong 
vi~c thu hUt ngu6n v6n dftu tu 
nu&c ngoiti va dbi v&i cac nhi 
diu tu ti€:m nang dang tim ki~m 
ccic ca hQi diu hr vao thi truCmg 
c~n bien nhu Vi~t Nam. Ngo3.i 
ra, khi dfru tu tren TTCK Vi~t 
Nam, die nhi diu tu dn chU y 
theo dOi chi s6 gill trj SXCN vi 
day lit mQt chi sb d!J b:io tY sufit 
lgi nhu~n ella TTCK. 

Cubi cling, m1,1c tiCu bai vi6t ta 
slr dt.mg phuang ph:ip nghiCn c(ru 

cua Charath va ctg. (I 997) d~ 
ki~m dinh hai gii thuy6t Fisher 

vi Fama tlili TTCK Vi~t Nam va 
so s:inh k~t qua v&i nghiCn elm 
nay v&i c:ic nghiCn elm tuang l!J. 
Tuy nhiCn, c:ic nghiCn elm trong 

tuang lai cO the tim c:ic bi6n dc;ti 

di~n phU hqp han d~ c<ic u&c 

lm;mg v€ mbi quan h~ tuong W 
duqc hi¢u qua han.• 

1 ChUng t6i kh6ng trinh bi'l.y chi ti§t k€t qua 
cac lieu chi thea AIC/BIC ~ 113.y. 

2 ChUng t6i kh6ng trinh bay chi ti€t k€1 qu<i 
Lf(jc ILIQng (! d.3.y, tuy nhi~n chllng t6i cO thil cung 
cap k€1 qua thea y~u cau. 
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