
1. Ñaët vaán ñeà 

Coù nhieàu chæ tieâu ño löôøng hieäu quaû hoaït ñoäng
cuûa moät doanh nghieäp, moãi thöôùc ño ñöôïc söû duïng
ñeàu cung caáp thoâng tin treân nhöõng khía caïnh khaùc
nhau vaø tuyø thuoäc vaøo caùc muïc ñích khaùc nhau.
Nhöõng thöôùc ño phaûn aùnh hieäu quaû ñaàu tö thöôøng
ñöôïc söû duïng cho vieäc laäp, thaåm ñònh döï aùn vaø
ñaùnh giaù hieäu quaû hoaït ñoäng trong caùc doanh
nghieäp laø Roa (tyû suaát sinh lôøi cuûa taøi saûn), Roe
(tyû suaát sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu) vaø gaàn ñaây
nhaát laø eVa (giaù trò kinh teá gia taêng) ñöôïc caùc
hoïc giaû treân theá giôùi ñaùnh giaù laø moät “thöôùc ño

vaïn naêng” coù theå thay theá ñöôïc caùc thöôùc ño khaùc
[1]. Öu ñieåm noåi baät cuûa eVa laø coù tính tôùi chi
phí söû duïng voán, ñaây laø chi phí cô hoäi maø caùc nhaø
ñaàu tö boû vaøo lónh vöïc kinh doanh naøy thay vì lónh
vöïc kinh doanh khaùc, qua ñoù coù theå xaùc ñònh chính
xaùc giaù trò thöïc söï taïo ra cho caùc nhaø ñaàu tö. tuy
nhieân, khi laïm phaùt gia taêng noù laøm bieán ñoåi chæ
soá eVa vaø daãn ñeán nhöõng heä quaû cuûa vieäc phaân
boå nguoàn löïc khoâng chính xaùc. Chính vì vaäy,
nghieân cöùu naøy nhaèm taäp trung tìm ra taùc ñoäng
cuûa laïm phaùt leân yù nghóa cuûa chæ soá eVa trong
vieäc ño löôøng hieäu quaû hoaït ñoäng doanh nghieäp töø
ñoù giuùp caùc nhaø ñaàu tö, caùc nhaø quaûn trò coù ñöôïc
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Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu laø phaân tích nhöõng taùc ñoäng cuûa yeáu toá laïm phaùt
leân hieäu quaû cuûa thöôùc ño EVA (Economic Value Added). EVA laø moät thöôùc ño
höõu ích ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö khi muoán ñònh löôïng giaù trò maø doanh nghieäp
thöïc söï taïo ra. Tuy nhieân, laïm phaùt taùc ñoäng laøm bieán ñoåi EVA vaø daãn tôùi heä
quaû cuûa nhöõng quyeát ñònh sai laàm trong phaân boå nguoàn löïc cuõng nhö thieát keá
chính saùch khen thöôûng. Nghieân cöùu naøy söû duïng EVA ñeå ño löôøng hieäu quaû
cuûa doanh nghieäp thoâng qua suaát sinh lôïi coå phieáu, giaù trò thò tröôøng coå phieáu,
doøng tieàn hoaït ñoäng vaø ñöôïc tieán haønh treân döõ lieäu cuûa 142 doanh nghieäp phi
taøi chính vôùi 332 quan saùt töø naêm 2007 ñeán naêm 2009. Keát quaû cho thaáy: Khi tæ
leä laïm phaùt taêng cao thì thöôùc ño EVA hieäu chænh seõ giaûi thích toát hôn leân hieäu
quaû cuûa doanh nghieäp so vôùi thöôùc ño EVA danh nghóa. Ñaây cuõng laø  baèng chöùng
chöùng toû raèng laïm phaùt laøm “sai leäch” thöôùc ño EVA danh nghóa. Vì vaäy, caùc
nhaø quaûn trò doanh nghieäp VN caàn phaûi caân nhaéc khi söû duïng EVA ñeå ño löôøng
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp, nhaát laø trong boái caûnh coù tæ leä laïm phaùt
taêng cao nhö caùc naêm vöøa qua.



nhöõng quyeát ñònh chính xaùc hôn trong vieäc laäp,
thaåm ñònh döï aùn, ñaùnh giaù thaønh quaû cuûa doanh
nghieäp cuõng nhö thieát keá chính saùch khen thöôûng.

2. Cô sôû lyù thuyeát

2.1 Thöôùc ño EVA

thuaät ngöõ eVa khoâng phaûi laø moät thuaät ngöõ
môùi, noù ñaõ ñöôïc caùc nhaø kinh teá ôû theá kyû 18 söû
duïng trong vieäc tính toaùn lôïi nhuaän roøng cuûa coâng
ty [2]. tuy nhieân, ít ngöôøi quan taâm ñeán chæ soá
naøy cho ñeán thaùng 09/2003 khi baøi baùo trong taïp
chí Fortune (taïp chí noåi tieáng cuûa myõ veà kinh
doanh) moâ taû chi tieát veà khaùi nieäm eVa - do Stern
Stewart thöïc hieän, vaø nhöõng aùp duïng thaønh coâng
eVa cuûa caùc taäp ñoaøn lôùn ôû myõ. Sau danh tieáng
cuûa baøi vieát ñoù thì haøng loaït caùc nghieân cöùu lieân
quan ñeán thuaät ngöõ naøy ra ñôøi vaø ñöôïc öùng duïng
roäng khaép trong vieäc: ñaùnh giaù thaønh quaû hoaït
ñoäng cuûa doanh nghieäp; löïa choïn phöông aùn ñaàu
tö; thieát keá chính saùch khen thöôûng; hay ñaùnh giaù
hoaït ñoäng cuûa caû moät nhoùm ngaønh. Yù töôûng ban
ñaàu cuûa eVa laø tìm kieám caùch thöùc ño löôøng möùc
lôïi nhuaän kinh teá thaät söï maø moät doanh nghieäp
taïo ra. theo ñònh nghóa cuûa Stern Stewart “Giaù
trò kinh teá gia taêng laø thöôùc ño phaàn thu nhaäp
taêng theâm töø cheânh leäch giöõa lôïi nhuaän hoaït ñoäng
tröôùc laõi vay sau thueá vaø chi phí söû duïng voán”.

Cô sôû xaùc ñònh eVa:
eVa = NoPat – WaCC x Capital
- NoPat (Net operating Profit after tax): Lôïi

nhuaän tröôùc laõi vay vaø sau thueá.
- WaCC: Chi phí söû duïng voán bình quaân.
- Capital: Voán ñaàu tö xaùc ñònh baèng toång taøi

saûn bình quaân treân baûng caân ñoái keá toaùn.
2.2 Caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm veà EVA

- Nghieân cöùu cuûa Biddle (1997) so saùnh nhöõng
thoâng tin chöùa ñöïng trong chæ soá eVa, doøng tieàn
hoaït ñoäng vaø lôïi nhuaän roøng. Keát quaû cho thaáy
raèng so vôùi lôïi nhuaän roøng thì eVa khoâng giaûi
thích ñöôïc söï thay ñoåi trong  tyû suaát sinh lôïi cuûa
coå phieáu. Cuõng vaøo thôøi ñieåm naøy, nghieân cöùu De
Villers (1997) khaûo saùt moâ hình taùc ñoäng cuûa laïm
phaùt leân chæ soá eVa. oÂng cho  raèng moät ñieåm baát
lôïi lôùn cuûa eVa laø vieäc tính toaùn chæ döïa treân lôïi
nhuaän keá toaùn, maø treân thöïc teá laïi toàn taïi söï khaùc
bieät giöõa lôïi nhuaän keá toaùn vaø lôïi nhuaän kinh teá.
Do ñoù, döôùi taùc ñoäng cuûa laïm phaùt chæ soá eVa
danh nghóa khoâng theå duøng ñeå öôùc löôïng chính
xaùc hieäu quaû cuûa doanh nghieäp. Vì vaäy caàn coù söï
hieäu chænh chæ soá eVa theo laïm phaùt.

- Nghieân cöùu cuûa Warr (2005) ñaõ ño löôøng ñoä
nhaïy cuûa eVa theo möùc ñoä cuûa laïm phaùt treân moät
maãu lôùn caùc coâng ty ôû myõ. Keát quaû cho thaáy raèng
trong voøng 28 naêm (1975 – 2002), giaù trò eVa
danh nghóa ñaõ bò “bieán daïng” bôûi laïm phaùt, cuõng
trong thôøi gian naøy laïm phaùt thay ñoåi töø 1,13 ñeán
9,7%. Sau ñoù Warr chæ nghieân cöùu moät phaàn maãu
töø naêm 1990 trôû veà sau vôùi tæ leä laïm phaùt thay ñoåi
töø 1,13 ñeán 4,15%, keát quaû cuõng töông töï vôùi
nghieân cöùu treân maãu ñaày ñuû. Ñieàu naøy cho thaáy:
thaäm chí vôùi möùc thaáp, laïm phaùt vaãn taùc ñoäng
laøm “sai leäch thöôùc ño eVa”. Do ñoù, nhöõng doanh
nghieäp söû duïng thöôùc ño eVa danh nghóa ñeå ño
löôøng hieäu quaû hoaït ñoäng thì döôùi taùc ñoäng cuûa
laïm phaùt thöôøng deã daãn ñeán haäu quaû: Phaân boå caùc
nguoàn voán vaø thieát keá chính saùch khen thöôûng
thieáu chính xaùc.

- Nghieân cöùu cuûa ali vaø Nooredin (2010) ñaõ so
saùnh möùc ñoä giaûi thích cuûa chæ soá eVa danh nghóa
vaø chæ soá eVa sau khi ñaõ hieäu chænh bôûi laïm phaùt
leân hieäu quaû doanh nghieäp. Nghieân cöùu ñaõ chæ ra
raèng yeáu toá laïm phaùt khoâng laøm thay ñoåi möùc yù
nghóa cuûa thöôùc ño eVa leân giaù coå phieáu, suaát
sinh lôïi coå phieáu cuõng nhö doøng tieàn hoaït ñoäng.
ali vaø Nooredin ñaõ söû duïng moâ hình hoài quy tuyeán
tính moät bieán, trong ñoù bieán ñoäc laäp laø eVa, bieán
phuï thuoäc laø suaát sinh lôïi coå phieáu; giaù coå phieáu
vaø doøng tieàn hoaït ñoäng. 

2.3 Caùc giaû thuyeát nghieân cöùu

trong nghieân cöùu naøy, chuùng ta seõ tieán haønh
kieåm ñònh söï khaùc nhau veà möùc yù nghóa cuûa chæ
soá eVa danh nghóa vaø heä soá eVa ñieàu chænh bôûi
laïm phaùt. Caùc giaû thuyeát söû duïng cho caùc kieåm
ñònh treân goàm ba giaû thuyeát sau ñaây:

h1: möùc giaûi thích cuûa eVa hieäu chænh cao hôn
möùc giaûi thích cuûa eVa danh nghóa leân suaát sinh
lôïi coå phieáu.

h2: möùc giaûi thích cuûa eVa hieäu chænh cao hôn
möùc giaûi thích cuûa eVa danh nghóa leân giaù coå
phieáu.

h3: möùc giaûi thích cuûa eVa hieäu chænh cao hôn
möùc giaûi thích cuûa eVa danh nghóa leân doøng tieàn
hoaït ñoäng.

3. Döõ lieäu vaø phöông phaùp nghieân cöùu

3.1 Döõ lieäu nghieân cöùu

Döõ lieäu cho phaân tích ñöôïc thu thaäp töø thoâng
tin giao dòch chöùng khoaùn vaø thoâng tin taøi chính
cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng
khoaùn tP.hCm trong boán naêm töø 2007 ñeán 2009.
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Baûng 1. Moâ taû maãu quan saùt

töø Baûng 2, chuùng ta coù theå thaáy: maëc duø caùc
bieán coù ñoä Kurtosis khaù cao, nghóa laø phaân phoái
khaù nhoïn nhöng haàu heát coù ñoä Skewness thaáp,
ñieàu naøy cho thaáy caùc phaân phoái gaàn nhö laø ñoái
xöùng. 

Caùc bieán eVa coù giaù trò trung bình nhoû hôn 0.
moät lyù do ñeå giaûi thích laø trong moâ hình tuyeán
tính eVa coù chi phí söû duïng voán, nhöng caùc naêm
qua laïm phaùt taêng cao daãn ñeán chi phí söû duïng
voán vay cuõng taêng theo. Ñoàng thôøi chi phí voán coå
phaàn cuõng taêng do coù moái lieân heä vôùi suaát sinh
lôïi cuûa toaøn thò tröôøng chöùng khoaùn (moâ hình
CaPm). Kinh teá VN laïi môùi traûi qua giai ñoaïn coù
nhieàu bieán ñoäng khieán suaát thu lôïi cuûa thò tröôøng
thay ñoåi raát lôùn maø ñaëc bieät laø naêm 2009 suaát
sinh lôïi cuûa toaøn thò tröôøng chöùng khoaùn leân treân
54%. Do chi phí söû duïng voán taêng neân giaù trò
trung bình caùc bieán eVa danh nghóa vaø eVa hieäu
chænh giaûm ñi. Vì vaäy, keát quaû tính toaùn caùc bieán
eVa coù trò trung bình nhoû hôn 0.

3.2. Caùc bieán söû duïng trong nghieân cöùu

3.2.1 Giaù trò kinh teá gia taêng danh nghóa

Coâng thöùc cô baûn duøng ñeå tính toaùn giaù trò
danh nghóa cuûa eVa nhö sau:

EVAnom,t = NOPATt –WACCnom,t x Capitalt-1
trong ñoù eVanom,t laø giaù trò kinh teá gia taêng

danh nghóa, NoPatt laø lôïi nhuaän tröôùc laõi vay vaø
sau thueá, WaCCnom,t laø chi phí söû duïng voán trung
bình danh nghóa, Capitalt-1 laø voán ñaàu tö naêm
tröôùc.

3.2.2 Giaù trò kinh teá gia taêng ñieàu chænh 

theo Warr (2005) eVa thöïc teá ñöôïc tính theo
coâng thöùc sau:

trong ñoù eVaadj,t laø giaù trò kinh teá gia taêng
ñieàu chænh, Pt laø tæ leä laïm phaùt haøng naêm, pDt-1
laø khoaûn lôïi töø nôï nhôø laïm phaùt, Dat laø phaàn hieäu
chænh khaáu hao theo chæ soá giaûm phaùt DGDP.

3.2.3 Chi phí söû duïng voán bình quaân

WaCC ñöôïc tính nhö sau:
WaCC = [Wd x Kd (1-t)] + We x Ke

trong ñoù Wd laø troïng soá cuûa nôï, Kd laø chi phí
söû duïng nôï, t laø thueá thu nhaäp doanh nghieäp, We
laø troïng soá cuûa voán coå phaàn, Ke laø chi phí söû duïng
voán coå phaàn ñöôïc öôùc löôïng theo moâ hình CaPm.
Laõi suaát traùi phieáu chính phuû ñöôïc söû duïng cho
suaát sinh lôïi phi ruûi ro.

3.3 Moâ hình hoài quy

töông töï nhö nghieân cöùu ali vaø Nooredin
(2010), nghieân cöùu naøy cuõng söû duïng moâ hình hoài
quy tuyeán tính moät bieán nhö sau:

moâ hình kieåm ñònh giaû thuyeát h1:
Retit = a + b.eVaadj,it + eit (moâ hình Y1)

Minimum Maximum Mean Std, Deviation Skewness Kurtosis

EVAnom -2.073,435 1.306,537 -92,290 323,728 -2,542 14,408

EVAadj -1.730,710 1.084,411 -30,328 300,373 -1,944 11,247

RET -92,82% 508,41% 5,28% 0,8201 1,536 4,616

PRICE 5,8 340 42,258 44,022 2,718 10,117

OCF -607,881 3.155,166 125,291 378,289 4,976 31,906

1 1
EVA

P
NOPAT

P
WACC

x Capital pD DA, 1 1adj t
t

t

t

t
t t t=

+
-

+
+ -- -

Nhoùm ngaønh 2007 2008 2009 Tæ leä Toång

Baát ñoäng saûn 4 8 8 6% 20

Coâng ngheä 2 5 6 3,9% 13

Coäng nghieäp 27 39 41 32,3% 107

Daàu khí 3 3 3 2,7% 9

Dòch vuï coâng
coäng

5 6 7 5,4% 18

Dòch vuï tieâu
duøng

2 5 5 3,6% 12

Haøng tieâu duøng 24 36 37 29,2% 97

Vaät lieäu cô baûn 11 17 17 13,6% 45

Y teá 3 3 5 3,3% 11

Toång 81 122 129 100% 332

Baûng 2. Thoáng keâ moâ taû caùc bieán trong moâ hình nghieân cöùu

Ghi chuù: EVAnom, EVAadj, OCF ñöôïc tính baèng ñôn vò tæ ñoàng, PRICE ñöôïc tính baèng ñôn vò ngaøn ñoàng vaø RET

ñöôïc tính baèng phaàn traêm. YÙ nghóa töøng bieán seõ ñöôïc giaûi thích trong phaàn 3.2 
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Retit = a + b.eVanom,it + eit (moâ hình Y2)
trong ñoù Retit laø suaát sinh lôïi coå phieáu haøng

naêm, eVaadj,it laø eVa hieäu chænh theo laïm phaùt
vaø eVanom,it laø eVa danh nghóa.

moâ hình kieåm ñònh giaû thuyeát h2:
PRiCeit = a + b.eVaadj,it+ eit (moâ hình Y3)
PRiCeit = a + b.eVanom,it+ eit (moâ hình Y4)
trong ñoù PRiCeit laø giaù thò tröôøng cuûa coå

phieáu.
moâ hình kieåm ñònh giaû thuyeát h3:
oCFi,t+1 = a + b.eVaadj,it+ eit (moâ hình Y5)
oCFi,t+1 = a + b.eVanom,it+ eit (moâ hình Y6)
trong ñoù oCFit laø doøng tieàn hoaït ñoäng.
3.4 Ñaùnh giaù moâ hình

Nghieân cöùu naøy seõ tieán haønh kieåm ñònh möùc
ñoä phuø hôïp giöõa moâ hình eVa danh nghóa vaø eVa
hieäu chænh. hai moâ hình ñöôïc thieát laäp khoâng loàng
nhau (non-nested) giaûi thích cho cuøng moät bieán
phuï thuoäc. Coù nhieàu kyõ thuaät ñaùnh giaù moâ hình
ñöôïc phaùt trieån gaàn ñaây vaø ñöôïc söû duïng roäng raõi
treân theá giôùi nhö kieåm ñònh Vuong (1989), kieåm
ñònh J cuûa Davidson-macKinnon (1981)… Nghieân
cöùu naøy söû kieåm ñònh J thoâng qua phaàn meàm R
ñeå so saùnh yù nghóa caùc moâ hình vôùi nhau.

4. Keát quaû nghieân cöùu

4.1 Keát quaû kieåm ñònh giaû thuyeát H1

Keát quaû öôùc löôïng hai moâ hình trong giaû thuyeát
h1 cho thaáy: heä soá xaùc ñònh R2 cuûa caùc moâ hình
khoâng cao. Ñieàu naøy coù nghóa laø caû hai moâ hình
eVa danh nghóa vaø eVa hieäu chænh ñeàu coù möùc
ñoä giaûi thích ñeán suaát sinh lôïi coå phieáu khoâng cao
laém. Keát quaû cuûa kieåm ñònh Davidson-macKinnon
cho thaáy raèng ôû naêm 2008 moâ hình eVa hieäu
chænh thích hôïp hôn moâ hình eVa danh nghóa.
Ñieàu ñaëc bieät laø naêm 2008 laø naêm coù tæ leä laïm
phaùt leân ñeán 21,7% vaø chæ soá giaûm phaùt DGDP laø
23,1%.

Baûng 3. Ñoä thích hôïp caùc moâ hình trong 
giaû thuyeát H1

Baûng 4. Kieåm ñònh Davidson-MacKinnon cho caùc
moâ hình trong giaû thuyeát H1

Ghi chuù: Ŷ1 laø öôùc löôïng trung bình cuûa Y1, Ŷ2 laø öôùc

löôïng trung bình cuûa Y2,

4.2 Keát quaû kieåm ñònh giaû thuyeát H2

Kieåm ñònh giaû thuyeát h2 cho chuùng ta thaáy
raèng caùc moâ hình coù heä soá R2 nhìn chung cao hôn
so vôùi caùc moâ hình trong giaû thuyeát h1. Noùi moät
caùch khaùc, thöôùc ño eVa duøng ñaùnh ñeå ñaùnh giaù
hieäu quaû doanh nghieäp thoâng qua giaù coå phieáu toát
hôn laø suaát sinh lôïi cuûa coå phieáu. Keát quaû cuûa
kieåm ñònh Davidson-mackinnon cuõng cho keát quaû
töông töï nhö ôû kieåm ñònh giaû thuyeát h1: naêm
2008, chæ soá eVa hieäu chænh giaûi thích toát hôn chæ
soá eVa danh nghóa leân giaù cuûa coå phieáu. Caùc naêm
coøn laïi möùc yù nghóa cuûa hai thöôùc ño khoâng coù söï
khaùc bieät.

Baûng 5. Ñoä thích hôïp caùc moâ hình trong 
giaû thuyeát H2

Baûng 6. Kieåm ñònh Davidson-MacKinnon cho 
giaû thuyeát H2

Ghi chuù: Ŷ3 laø öôùc löôïng trung bình cuûa Y3, Ŷ4 laø öôùc

löôïng trung bình cuûa Y4.

4.3 Keát quaû kieåm ñònh giaû thuyeát H3

trong phaàn kieåm ñònh naøy, caùc moâ hình ñeàu
coù heä soá R2 khaù cao. Do ñoù, coù theå noùi raèng eVa

Naêm
Moâ hình Y1 Moâ hình Y2

R2 P-value R2 P-value

2007 0,0564 0,0328 0,0702 0,0169

2008 0,0356 0,0375 0,0626 0,0055

2009 0,0531 0,0086 0,0486 0,0121

Naêm
Y1 + Ŷ2 Y2 + Ŷ1 Giaû thuyeát H1
(P-value) (P-value)

2007 0,2534 0,6888 Baùc boû

2008 0,0301 0,2467 Chaáp nhaän

2009 0,6768 0,3783 Baùc boû

Naêm
Moâ hình Y3 Moâ hình Y4

R2 P-value R2 P-value

2007 0,2418 0,0000 0,1720 0,0001

2008 0,0611 0,0060 0,2327 0,0000

2009 0,0125 0,2065 0,0063 0,3730

Naêm
Y3 + Ŷ4 Y4 + Ŷ3 Giaû thuyeát

H2(P-value) (P-value)

2007 0,0952 0,0019 Baùc boû

2008 0,0000 0,3662 Chaáp nhaän

2009 0,0468 0,0293 Baùc boû

Phaùt trieån kinh teá -  Thaùng Möôøi Hai naêm 2010
17

Kieåm soaùt laïm phaùt ôû Vieät Nam



coù ñoä giaûi thích raát toát leân hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp ño baèng doøng tieàn hoaït ñoäng. maëc
duø heä soá xaùc ñònh R2 cuûa moâ hình eVa hieäu chænh
ôû naêm 2007 cao hôn moâ hình eVa danh nghóa
nhieàu nhöng keát quaû cuûa kieåm ñònh Davidson-
mackinnon cho thaáy hai moâ hình khoâng coù söï
khaùc bieät ñaùng keå. Coøn naêm 2008 vaø 2009 thì giaû
thuyeát h3 ñöôïc chaáp nhaän.

Baûng 7. Ñoä thích hôïp caùc moâ hình trong 
giaû thuyeát H3

Baûng 8. Kieåm ñònh Davidson-MacKinnon cho 
giaû thuyeát H3

Ghi chuù: Ŷ5 laø öôùc löôïng trung bình cuûa Y5, Ŷ6 laø öôùc

löôïng trung bình cuûa Y6

5. Keát luaän

Keát quaû öôùc löôïng caùc moâ hình ñaõ cho thaáy
raèng khi laïm phaùt taêng cao thì thöôùc ño eVa hieäu
chænh ño löôøng hieäu quaû doanh nghieäp toát hôn
eVa danh nghóa. Ñieàu naøy ñöôïc theå hieän ôû naêm
2008, khi maø tæ leä laïm phaùt taêng treân 21% thì
kieåm ñònh Davidson-macKinnon ñaõ chaáp nhaän caû
ba giaû thuyeát. Coøn vôùi möùc laïm phaùt vöøa phaûi nhö
naêm 2007 vaø 2009 thì nghieân cöùu khoâng chæ ra
ñöôïc raèng thöôùc ño eVa hieäu chænh toát hôn eVa

danh nghóa. eVa coù ñoä giaûi thích maïnh nhaát leân
doøng tieàn hoaït ñoäng cuûa coâng ty vaø coù ñoä giaûi
thích yeáu nhaát leân suaát sinh lôïi cuûa coå phieáu. Keát
quaû cuûa kieåm ñònh Davidson-mackinnon khaù phuø
hôïp vôùi nghieân cöùu cuûa Warr (2005) vaø De Villers
(1997). tuy nhieân laïi traùi ngöôïc vôùi keát quaû cuûa
ali vaø Nooredin (2010) – thöôùc ño eVa hieäu chænh
khoâng toát hôn thöôùc ño eVa danh nghóa. Coù theå
noùi, keát quaû nghieân cöùu naøy laø moät baèng chöùng
chöùng toû raèng laïm phaùt taêng cao seõ laøm “sai leäch”
thöôùc ño eVa danh nghóa. Luùc naøy vieäc duøng eVa
hieäu chænh seõ cho keát quaû chính xaùc hônn
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Naêm
Moâ hình Y5 Moâ hình Y6

R2 P-value R2 P-value

2007 0,1107 0,0024 0,3069 0,0000

2008 0,0452 0,0187 0,4724 0,0000

2009 0,3096 0,0000 0,3407 0,0000

Naêm
Y5 + Ŷ6 Y5 + Ŷ6 Giaû thuyeát H3
(P-value) (P-value)

2007 0,0000 0,0000 Baùc boû

2008 0,0000 0,4795 Chaáp nhaän

2009 0,0053 0,1606 Chaáp nhaän
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