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TAC DONG CUA LAM PHAT

LEN SUAT SINH LOI BAU TU CO PHIEU
NHAN DINH TU NGHIEN cUu DU LIEU
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Nghién ciu va thwe tién da cho
théy vai tro rat lon cia lam phat déi
véi nén kinh té, théng qua tac déng
cua né lén chi phi cac yéu t6 déu vao
ciia hoat dong san xuét kinh doanh,
va lén gia ca cua vén la lai sudt, ciing
nhu lén loi sudt thu dvoc cia vén dau
tu. Véi tac dong sGu rong lén moi mdt
ciia nén kinh té, lam phat luén la
trung taém diém cia cac binh luén,
nghién ciu, va la méi quan tam hang

+ ddu cua cde chinh sdach vi mé ciia

Chinh phi. La mét loai hinh ddu tw
kinh doanh gian tiép, ddu tu ching
khodn liéu cé thodat dwoc khéi tac
dong cua lam phdt? Nghién citu tace
dong cua lam phat lén thi truong
ching khoan VN théng qua kiém tra
di liéu thi truong ching khoén duoc
thyc hién nham tim loi giai dap cho
c@u héi nay

TS. NGUYEN THU HIEN & PINH TH] HONG LOAN

dc dong c6 thé cé cia lam phdt l1én sudt

inh loi ddu tu ching khodn 14 mat cau héi

én duge dat ra va kiém chitng tai nhidu
qudc gia trén thé giéi, dua trén 1y luan co ban ciia
nha kinh t& hoc Irving Fisher (1930) 1a lam phat
la mot y&u t6 cdu thanh va truc tiép tdc dong lén
lai sudt thi trudng. Mac dii cdc nghién ctu nay da
khong ngimg tim ra nhitng bing ching vé su téc
dong truc ti€p clia lam ph4t 18n suat sinh loi dau
tu chiing khodn tai thi trudng chitng khodn céc
nuée, nhung tai VN vin chua ¢6 mot nghién ctu
nao thue sy tim hiéu van dé nay.

Qud trinh phdt trién cta thi trugng ching
khodn dugc ddnh ddu bing giai doan ting truéng
manh mé tir ddu nam 2006, dua VN-Index tit mic
trén du6i 300 diém 1én dinh 1.170,76 diém, va sau
dé 1a syt gidm lién tuc va nghiém trong tir quy
hai ndm 2007 dén nay. So sdnh v6i su bién dong
cta ti 1é lam phdt trong giai doan nay, Hinh 1 va
2 cho thdy mét méi quan hé gita VN-Index ciing
nhu lgi sudt ching khodn véi ti 18 lam phét tir
thang 1/2005 dén thdng 8/2008. Mot cdch truc
quan, hai hinh nay cho thdy quan hé trén 1a quan
hé nghich bién, dic biét thé hién ré rat tir giai
doan gitra nam 2006.

Nghién ciu M&i quan hé giita ti 18 lam phdt va
sudt sinh logi ddu tu ¢6 phiéu trén thi trudng ching
khodn VN da duge thue hién nhim tim hiéu vai
trd cua lam phdt dai véi loi sudt cia cd phidu trén
thi trudng chiing khodn VN trong giai doan tir
thang 1/2005 dén thdng 8/2008.
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Hinh 2: Ti 18 lam phat va Ti suat sinh 19i thj trudng giai doan 2005 - 200

1. Céc Iy ludn vé vai tro cila lam phat déi vdi
lgi suat ddu tu chifing khoan

1.1 Ly thuyét Fisher

Nam 1930, nha kinh t& hoc Irving Fisher da
dé nghi mdt dinh dé vé quan hé giita 1ai suat danh
nghia va ti 1& lam phat. Theo 6ng, d€ ddm béo
kha n#ng sinh lgi thyc cia vén dau tu thi lai sudt
danh nghia phai dam bdo bu ddp sy mat gia hay
suy gidm sic mua cta tién té. Cu thé dinh dé nay
thé hién trong cong thic sau.

(1+R)=(1+0)(1+) (D)

Trong dé R va r lan lugt 1a 1ai sudt danh nghia
va lai sudt thuc ciia co hdi dau tu, con I la ti 1é
lam phdt ky vong thé hién sy suy giam sic mua
cua tién.
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Chéng han néu lam phét duge ky vong sé la
10% trong niam téi, thi dé ddm bao sudt sinh lgi
thuc ctia co hdi ddu tu dat 5% thi 1ai sudt danh
nghia ctia co hoi dau tu phai la

R=(1+r)(1+I)-1=(1+10%)(1+5%)-1= 15,5%.

N#&u duge nhu vay thi mét nha dau tu néu dau
tu 100 triéu ddng va hudng muc lai suat danh
nghia 15,5% thi vao cudi ndm dau tu dau tién dng
sé nhan duge 115,5 triéu dong. Tuy nhién véi sd
tién nay 6ng chi mua dugc 1/(1+10%) lugng hang
héa 6ng da c6 thé mua trude d6 mot nam vi tién
té da gidm gid tri so v6i mft nam trude dé tuong
xiing v6i ti 1&é lam phat 10% (gid hang héa tdng
1,1 1an so véi mifc cia mot ndm truge). Vi vay véi
6 tién thuc linh tit co hoi dau tu la 115,5 triéu
déng, 6ng thuc sy sung tic hon mét mic la
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115,5/(1+10%), tic 105 triéu déng. Nhu vay, véi
s6 tién ddu tu 100 triéu ddng, sau mét nim éng
thuc su gia tdng gid tri tai san ctia minh lén mic
105 triéu dong (da diéu chinh cho sic mua ciia tién
té). Piéu nay cing déng nghia la éng duge hudng
moét sudt sinh lgi thue la 5% (= (105trd -
100trd)/100trd).

Fisher ciing dé nghi mét cong thie rit gon gan
ding cho méi quan hé trén, khi ma lai suat thue
va lam phét déu 12 cdc con s6 phan tridm nhé nhu
sau:

R=r+1 (2)

Nhu vay, c6 thé hiéu ly thuyét Fisher trong bdi
cdnh thi trudng ching khodn nhu sau: N&u cong
thite 1.2 x4y ra thi bat cd mét sy thay déi nao cia
ti 1& lam phdt, nha d4u tu ching khodn ciing déu
duge dén ddp mét cdch tuong xing boi mot sudt
sinh lgi danh nghia tir chitng khodn du 16n dé bao
gém ca ti 1é lam phdt va sudt sinh lgi thuc ma
nha dau tu yéu cau. Khi 4y, ta néi ching khodn 1a
mot 14 chdn lam phdt an toan. Dé kiém chitng
diéu nay, cdc nghién cifu thudng sit dung mé hinh
héi qui sudt sinh lgi ching khodn véi ti 1& lam
phdt nhu sau:

R=a+pB Em|6.)+e& @

Trong cong thic trén, hé s6 o c6 thé dai dién
cho sudt sinh lgi thue, 1a lam phdt ky vong, duge
xdy dung dua vao cdc thong tin trong qud khu
0.1, va hé s6 B 1a hé sd do sy tdc dong ctia lam
phét ky vong lén sudt sinh lgi danh nghia. Né&u
ly thuyét Fisher dugc ting hg, thi k&t qua hdi qui
(3) sé ¢6 mot gia tri a va P duong va cé gid tri vé
mat thong ké. Con néu f khong c6 gid tri vé mat
théng ké thi c6 nghia 1a bién dong clia lam phat
khong tdc dong lén sudt sinh lgi ¢§ phiéu, hay néi
cdch khéc, dau tu vao cé phigu khong ddm bao sé
nhan dugc sudt sinh lgi bu ddp duge bién déng
trong lam phat.

1.2 Cée tranh lué@n khée vé vai tro cia lam
phat déi véi chitng khodn

Cédc nghién cifu kiém ching 1y thuyét Fisher
da lién tuc duge thuc hién tir khi 1y thuyét nay ra
doi. Mac du sdc thuyé&t phuc cha ly thuyét Fisher
rdt cao nhung cdc nghién ctu sd liéu thuc t& vé
loai hinh dau tu ¢6 phi&u cong ty lai khong lng
ho ly thuyét ndy mét cdch manh mé va théng
nhat. Cu thé, nghién ciu ctia Fama va Schwert
(1977) thuc hién trén thi trudng chiing khodn My
cho giai doan tir ndm 1953 dén 1971 cho thdy

trong khi trdi phi€u va tin phiéu chinh phi la 14
chén lam phdt an toan, thi ¢6 phi€u phé thong lai
khong phadi; va hé s6 beta cia phuong trinh héi
qui (3) nhén gid tri &m khi duge kiém ching véi
suit sinh 1gi ¢8 phi€u phd thong. Nghién ctu cia
Gulekin nam 1983 kiém tra méi quan hé giia ty
sudt sinh 1gi ¢8 phi&u véi ti 1é lam phdt & 26 quéc
gia trén thé giéi (ngoai trit My va Anh) cho giai
doan tir 1947 dén 1979. Két qua cliia nghién ciu
nay cho thdy hé s8 beta cia phuong trinh héi qui
(3) khéng thong nhét trong ting giai doan nhé,
cing nhu khdc nhau gita cdc quéc gia; nhung
trong da phan cdc trudng hop thi hé s§ nay nhan
gid tri Am.

Giai thich cho cdc k&t qud trén cé hai trudng
phdi. Truong phdi thd nhat 1a gia thuyét hoat
dong kinh t& thuc (real activity hypothesis), cho
rdng hoat déng kinh té& thuc c6 dnh hudng tédc
dong lén ti 1é lam phdt. Trudng phdi thit hai, gia
thuyét cung tién (monetary supply), cho ring
chinh lam phét va cdc chinh sdch kiém soat lam
phét ctia chinh phi da tdc dong lén sudt sinh lgi
cia cde co hoi ddu tu, trong dé cé diu tu ching
khodn.

Gid thuyét hoat dong kinh té thuec

Tién phong cho gid thuy&t nay 12 Fama trong
nghién ciu ciia 6ng ndm 1981, va nghién citu ctia
ong cung Gibbons ndm 1982, trong dé cho ring
khi cdc hoat dong kinh t& thyc dién ra thuin lgi
va s6i néi, dem lai sudt sinh loi cao cho vén dau
tu, déng thdi tao ra khai hang héa va dich vu 16n
cho nén kinh té&, thi s& lam cung hang héa dich
vu tang cao hon tuong ddi so véi cung tién. Hay
noi cdch khde, hoat dong trong nén kinh t& thue
tadng trudng sé lam giam lam ph4t. Chinh vi thé
ti 18 lam phdt va suAt sinh loi ddu tu (c8 phiéu) cé
quan hé nghich bién (am). Ung h¢ gia thuyét nay
cho tinh hudng nguge lai, Geske va Roll (1983) cho
réng khi hoat dong trong nén kinh t& thuc suy
gidm, hay kinh té& roi vao suy thodi thi cdc chinh
phti thuéng kich thich téng truéng bing cdc chinh
sdch néi 16ng tién té nhu ting tin dung va tang
cung tién, va hé qud la lam tang lam phiat.

Gia thuyét cung tién

Céc co hoi ddu tu trong nén kinh t& canh tranh
v6i nhau vé nguén luc von, ndi bat la su canh
tranh von giia cdc thi trudng, bao gdm thi truong
tién gui, thi trudng ching khodn, thi trudng bat
dong sdn, thi truong kim loai qui va thi trudng
ngoai té. Khdc biét co bdn cta thi trudng tién guti
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va cde thi truong ddu tu khéc la mifc do rdi ro
trong diu tu cdia thi truong nay thap. Chinh vi vay
13i suét tién gui la thude do khéd nang sinh 10i co
ban ciia cde co hdi dau tu phi tién gli. Von sé chay
tit co hoi dau tu sinh lgi thap sang co hdi dau tu
sinh 1oi cao. Vi vay, mbt sy thay déi lugng cung
von trén thi trudng tién gli do 1ai sudt sé tryc tiep
anh huéng lén cung von trén thi trudng dau tu phi
tién gii n6i chung, va thi truong ching khodn néi
ridng (bao gdm trai phiéu, ¢é phi€u), vi th& dnh
hudng 1én cdu chitng khodn trén thi trudng ching
khodn.

Cu thé, mot sy tdng cung tién gii thudng di
kém v6i mdt su gidm cdu ching khodn. Do vay
cung va cdu trén thi trudng chiing khodn la bic
tranh phéan chiéu hinh anh nguge (mirror image)
ciia cAu va cung trén thi trudng tién gui. Néu lai
sudt ngan hang tang 1én, trong khi ti suat lgi
nhuan cla cdc cong ty phdt hanh chiing khodn
khong tang lén kip, sé thu hdt nha dau tu gii tién
tai ngan hang, va sé lam téng cung von trén thi
trudng tién gii, tir d6 hit von ra khoi thi trudng
ching khodn, do vay lam gid ching khodn cang
nhu suat sinh lgi dau tu ¢6 phiéu gidm sit. Mot
trong cdc nguyén nhan cha yéu lam téng cung tién
giti va gidm cung von trén thi trudng ching khodn
la cdc chinh sdch thit chit tién té dot ngét nhu
tang lai sudt va tang dy trit bdt bude, cing nhu
chinh sdch ¢4t giam chi tiéu va dau tu cong [1]
ctia chinh phi, do vay, ¢6 thé gy nén nhiing cu
s6c lam gidm cung vén cho thi trudng ching
khodn, tir d6 lam gidm gid ¢6 phiéu va dem lai
mét sudt sinh lgi Am cho ddu tu ching khodn.
Nhitng nghién ctu gin day da khing dinh diéu
nay, nhu nghién cdu cia Goodfriend (2003) va
nghién ctu ctia nhém tdc gia Bordo, Ducker, va
Wheelock (2008) kiém tra tdc dong ctia chinh sach
tién té ctia chinh phd déi vdi thi trudng ching
khodn. Cu thé, cdc nghién cifu nay da quan sdt
duge hién tugng cdc ct séc giam phdt tai My da
di cing giai doan hung thinh cta thi trudng ching
khodn giai doan 1994-2000; cing nhu thoi ky lam
phat da ddnh ddu cho giai doan suy sup cua thi
truong chiing khodn giai doan 1973-1974.

2. Kiém chiing tac dong ciia lam phat Ién thi
trudng chiing khodn VN giai doan 2005-2008
Truge nhimg 1y luan khdc nhau vé téc dong cia
lam phét dai vdi thi trudng ching khodn, ching
toi da thue hién nghién ciu vé tdc dong nay tai
thi trudng chirng khodn VN, nhém tim ra 13i gidi
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cho su bién dong thing trdm ciia mot thi trudng
chitng khodn con non tré. Nghién citu duge thue
hién cho thi trudng ching khoan TP.HCM (HOSE)
cho giai doan tif thing 1/2005 dén thdng 8/2008.
2.1 Phuwong phap nghién ciu va du liéu

T4c dong ciia lam phat 1én sudt sinh 1¢i ¢
phi&u dugc kiém ching thong qua ba md hinh héi
qui khdc nhau. M6 hinh tht nhat tryc ti€p hoi qui
sudt sinh lgi ¢é phi&u lén ti 18 lam phdt; mo6 hinh
thi hai kiém chiing tdc dong ctiia lam phat theo
md hinh dinh gid tai sin vén CAPM (Capital
Asset Pricing Model do Sharpe va Litner xay
dung); mé6 hinh thit ba kiém chiing tdc dong cia
lam phét theo mé hinh ba nhan t& (Three-factor
model do Fama va French dé nghi nam 1993).

Trong dé, suat sinh 1gi ¢6 phiéu hang thang, ,
duoge tinh dua vao cong thic sau:

_(P=P.)

=
V6i Py, Py 1dn lugt 1a gid c8 phiéu vao cudi thang
t va thang t-1.

Tuong tir, sudt sinh lgi hang thdng cla toan thi
trudng HOSE, R, , duge tinh theo cong thic sau
v6i VN-Index duge sit dung nhu dai dién gid c6
phiéu cia toan thi trudng HOSE:

A= (VNIndex, —VNIndex, )
= VNIndex;

Théng tin vé gid ¢6 phiéu va chi s¢ VNIndex
duge thu thap tir két qud giao dich cong bo bdi S¢
Giao dich Chitng khodn TP.HCM.

C4c phuong trinh héi qui chubi thoi gian duge
thuc hién véi cdc quan sdt theo thang cho danh
muc toan thi trudng, danh muc cdc cong ty nhém
theo nganh nghé, va sdu danh muc c6 phiéu phan
nhém theo hai tiéu chi, gid tri thi trudng von co
dong ME, va ti so gid tri but todn trén gia tri thi
trudsng BE/ME (thé hién muec tang trudng). Céc
gid tri nay duge thu thap tir bdo cdo tai chinh cua
cdc cong ty niém y&t cing nhu tir thong tin giao
dich gid c6 phiéu.

2.2 M6 hinh héi qui lam phat va sudt sinh
loi thi truong

Pé kiém tra tdc dong truc tiép cua lam phdt
lén suat sinh lgi thi trugng, ching toi ki€ém chiing
phuong trinh (3) st dung ti 1& lam phét thyc té va
suat sinh loi ¢§ phiéu thyc t&. Bén canh viéc kiém
tra tdc dong ctia lam phdt 1én suat sinh lgi toan
thi trudng, ching toi con xem xét cu thé tac dong
nay d6i véi timg nganh sdn xuat kinh doanh su
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dung tiéu chi phan nganh ICB (Industry Classifi-
cation Benchmark) duge xay dung dua trén muc
dd déng gép doanh thu tir cdc linh vuc hoat dong
cia doanh nghiép, do cong ty chitng khodn VNDi-
rect cung cdp. K&t qua duge t6m tdt trong Bang 1.
K&t qua cho thay lam phat gidi thich duge 11,7%
su dao dong suat sinh lgi toan thi trudmng, va ti lé
lam phdt mang mét hé s6 4m ddng ké vé mat
théng ké (6 mdc do tin cay 95%). Cu thé, trong
phuong trinh hdi qui véi ti sudt sinh lgi toan thi
truong, ti 1é lam phdt c6 hé sd -5,04 (e¢6 mite do
tin cay 90%). Piéu nay cho thdy mét su gia tang
ti 1&é lam phdt sé ddn dén mot su sut gidm suat
sinh 1gi cda ¢d phiéu. Bing chitng cho diéu nay ¢é
thé duge thdy rd théng qua Hinh 3 véi su ddnh
dau cdc sy kién vé thay d6i ti 18 lam phét, gid mot
s6 mit hang chi chét cia nén kinh t& ciing nhu
thay déi cla 1di sudt ngan hang truc tiép trén biéu
d6 gid ching khodn ciia thi trudng HOSE ciing
nhu thi trudng ching khodn Ha Noi.
Bang 1: Tac déng truc ti€p ctia lam phat I1én suat
sinh I9i clia cé phiéu

Rit = alpha + beta.lt + eit

Ty suét sinh lgi R2 hiéy
trung binh (%) P Bein chinh
Ty suat sinh loi th trrong 2,74%  0,08117 "+ -504453 = 0,172

{0.00654)  {0.01311)

Nganh du lich & giai tri 7,50% 017428 *** -9,31732 ** 0,08644
{0,00605) {0.02964)
Cac nganh céng nghiép 1,82% 0,10262 *** -7,91930 *** 0,16432

{0,00908)  {0,00369)
0,0073 =  -7,38821 *** 0,1423§
{0,01074)  {0,00670)
006014 *  -6,01450 *** 0,1287
{0,06962)  (0,00965)
0,08512 *** -6,00261 *** 0,13847
{0,00903)  {0,00745)
007786 *  -595379 ** 0,1332
{0,01736)  {0,00856}

0,41% 0,06702 *  -590230 ** 0,1004

(0,08733)  {0,02046)
0,07536 ***  -5,69047 *** 0,17801
{0,00561}  {0,00254)

Nganh céng nghiép ki thuat 2,20%
Nganh hang hoa ca nhan <0,40%
Nganh giao thing céng nghiép 2,11%
Ngéanh xay dung va vt liéu 1,44%

Nganh san xuét gidy &
réng rirng

Nganh san xuat thirc pham 1,87%

Nganh dung cu, dich vu &

phén phéi diu 3,06% 0,08960 **  -553543 **  0,06723
{0,02976) {0.04530)

Nganh bén I& 1,55% 0,06915 *  -4,80652 *  0,06121
{0,09115) {0.07585)

Nganh dién thoal cb dinh -0,33% 0,04612 -4,63420 *  0,04199
{0,25236) {0,09682)

Nganh dung cu dién va dién t  1,61% 0,06369 *  -4,46305 **  0,06737
{0,05366) {0.04910}

Nganh db uéng 1,02% 0,05281 -3,99619 ¢ 0,0429(

{0,12806)  (0,09446)
Nganh dich vy hé tro 1,29%  0,05087 -3,56357  0,03361
{0,12908)  {0,12188}

Ghi cha:

Ril: ty sual sinh kg clia danh misc

It: ty 1 lam phat

p-value: { }

" Tt wrong Ung voi mire y nghiia d mire 10%, 5%, 1%

Ngudn: Bao cao TTCK 6 thang ddu nam 2008 clia Cty
Chting khoan Réng Viét (VDSC)

Hinh 3 - D4 thi VNIndex va HASIndexx va mét s§
sy kién ndi bat trong nam
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Nyayl 552008 18 suft co bér |2 12%, & su st ta edp vido le 13% valai sudt chigt khdu
9 lai%,
10 Ngby 26.5.2008: chog ba CPI théng 5 whng: 3,91%
Nygay 11,6, 2008: (& sudt ca bér o 1852, 131 suds 14l cdp vio 131 5% va |3l suds chide
1 khdula 13
12 Mgy 19.6.3008: bién ¢ cus TRHCM 10 =525 len =/=3%; Hi Mo w0 =535 lén =45,
13 Ngay I6.6.2008: cong be CF thang 6 tdnyg: 2.14%
12 Ngay 21.7.2008: xdng weg i 14500 Gizlén 19,000d 0
15 Ngey 24,7, 2008; cdog b CP1théng 7 tang: 1,13%
16 Mgay 1482008 xarg giém t0 19,000 4400 xudng 18,000 driit
17 Ngoy 1BE.ZO0E: bigr 0d cua TRHOW w =430 len —~50%; Ha N1ty =480 lén =175,
18 MNgsy J4.8.2008: céng bo CFIthany 8 tAng: 1.56%
19 Ngay 27.8. 2008 xdryg giain 0 18,000 Az xudng 1 7,000 3700

Nguén: Bao céo TTCK 6 thang ddu n&m 2008 clia Cty
Chting khoan Réng Viét (VDSC)

Trong Hinh 3, cde su kién c6 s tir 1-5, tir 8-14
la cdc sy kién biéu hién su gia ting ti 18 lam phét
thong qua ting chi s§ CPI va ting gid xdng dau,
cing nhu ddnh d4u su gia ting 1ai suat nhu mot
chinh sdch kiém sodt lam phét ctia chinh phi. Cdc
su kién nay déu ddnh ddu nhiing giai doan sut
gidm cia thi trudng cé phiéu. Tuy nhién cdc su
kién tir 15-19 biéu hién nhimg thanh cong budc
dau trong viée ki€m sodt lam phét clia chinh phi
ciing 1a giai doan ma thi trudng c¢é phiéu c6 dau
hiéu phuc héi. Méc dii ngoai y&u t6 nén kinh t&
noi dia, thi trudng chimg khodn con chiu nhiéu tdc
dong ngoai lai dén ti nude ngoai (vi du nhu su suy
thodi chuyén sang miic do khiing hodng tai chinh
cia nén kinh t&€ My tir thang 7-8/2008 dé&n nay),
nhung nhitng quan sdt truc quan tir Hinh 3 ciing
cho thdy su tdc dong truc tiép clia riéng yéu to
lam phédt trong nude va cde chinh sdch ldi suat
1&n thi truong chiimg khodn VN,

Bén canh dé, trong Bang 1, cdc k&t qua hdi qui
theo nganh cho thdy lam phdt tdc dong manh
nhat 1én nganh du lich va giai tri, réi dén céc
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nganh céng nghiép va cong nghiép ky thudt; cdc
nganh dién thoai ¢6 dinh, dung cu dién dién tu,
va nganh do udng it chiu tdc dong cia lam phat
nhat. Nhu vay, tdt cd cdc k&t qud nay cho thay
dau tu vao ¢ phidu khong phai 1a 14 chdn lam
phédt an toan ddi véi bat ci ¢d phi€u nganh hay
linh vue nao.

2.3 Mé hinh hdi qui lam phat va phan du
cua mdé hinh CAPM

M5 hinh CAPM, dugc phat trién bdi Sharpe va
Litner, ching minh riing suat sinh 1gi ctia ¢6 phi&u
duge quyét dinh bdi sudt sinh lgi phi rii ro (risk-
free rate) va phan bu rui ro thi truong (market
risk premium), biéu hién qua céng thirc sau:

E(R)= R+ Bi-|E(Ru) — R/ (4)

Trong dé, E(Ri) 1a sudt sinh lgi ky vong cia
¢d phi€u i, Reva R, 1an lugt l1a sudt sinh lgi phi
rii ro va sudt sinh 1gi thi trudng. B; 1a hé sg beta
do rii ro hé théng cia ¢d phiéu i. V6i gid dinh thi
trudng hiéu qud, mdé hinh CAPM gitp xdc dinh
mdt sudt sinh lgi k¥ vong cho ¢é phiéu tuong xing
v6i mite d6 rui ro cla né, ciing nhu gidp gidi thich
dao dong trong suat sinh lgi cla ¢6 phiéu.

Kiém ching tdc dong ctia lam phdt theo mo
hinh CAPM dugc thuc hién qua hai bude, bude thit
nhat l1a kiém ching mé hinh CAPM st dung sdu
danh muc dau tu phan theo kich ¢d (gid tri von
héa thi trugng ME), va theo ti s6 BE/ME va bude
thu hai 1a kiém ching tdc dong cia lam phadt
trong viéc gidi thich phan du clia mé hinh CAPM.

Bang 2. Mé hinh CAPM va Lam phat

Phan theo kich c& va ti s6 BE/ME cua cdc cong

ty, sdu danh muc dugc hinh thanh lan luot la (1)

TaI TRUONG CHUNG KHOAN

cao, (2) S/M bao gém cdc cong ty ¢d nhé c6 ti s6
BE/ME trung binh, (3) S/L bao gém cdc cong ty c&
nhé c¢6 ti s6 BE/ME thép, (4) B/H bao gém cédc
cong ty cd 16n cé ti s6 BE/ME cao, (5) B/M bao
gbm céc cong ty ¢d 16n ¢6 ti s6 BE/ME trung binh,
va (6) B/L bao gém cdc cong ty c¢d 16n c6 ti s6
BE/ME thdp. Két qud (bdng 4-6 phan cudi) cho
thay mé hinh CAPM gidi thich dugc tur 48,95%
dén 89,54% su dao dong clia sudt sinh lgi tap danh
muc tity theo danh muc d6 chita dung loai ¢ phi&u
nao. K&t qué nay cho thdy CAPM gidi thich tét
hon déi véi cde cong ty ¢é gid tri von héa cao, va
giai thich kém hon d6i véi cdc cong ty cé kich
thude nho.

Budc hai, phan du (phan dao dong khong duge
giai thich hét) cia moé hinh CAPM dugc xem xét
nhdm kiém tra c¢6 phdi bi gdy ra béi lam phdt
khéng. Tuy nhién, gia thiét nay bi loai bé vi céc
hé s8 héi qui ciia nhan t& lam phdt trén phan du
ctia mé hinh CAPM déu khong dédng ké vé mit
thong ké. Diéu nay c6 nghia riing lam phét khong
phai 12 mot nhan t6 doc 1ap tdc dong lén sudt sinh
lgi clia ¢d phiéu ma né da dugc bao gom trong
nhan t6 phan bu rdi ro thi trudng.

2.4 M6 hinh héi qui lam phat va phén du
ctia mé hinh ba nhén té

Mic di don gidn va dé hiéu, mé hinh CAPM
véi mot nhan t6 phan bu rui ro thi truosng da
khong di kha nang giai thich triét dé sy dao dong
clia sudt sinh lgi ¢ phi€u. R4t nhiéu cdc nghién
cdu tai chinh da liét ké nhiéu nhan t6 khdc déng
g6p vai tro gidi thich dao dong cla suat sinh loi,
trong d6 nghién ciu caa Fama va French (1993)
da dé nghi hai nhén t& ciing nhu higu

Dan:“ - Rft = alpha + beta.(Rmt-Rft) + EI; 2{1h:liéu [(Rit - Rft) - E(Rit-Rft)] = alpha+ d1*eit B 121} 15 hinh CAPM thanh mé hinh
myc _2Pha heta chich  DMnhmue aipha d ba nhan t6 ma sau nay duge ing dung
SHH -0,01035 090934" 048052  SH 002325 21186 | yong rai cho cde nghién afu ki€m
{0.65909} {0.00000} {046247)  {0,31788) h tinh hié s ciia thi trud
S/M  0,00861 1,01267** 0,69194 SIM 0,00008 -0,00730 ching tinh higu qua cua thy trudng,
{0.61672) {0,00000} (099727} {0.99628} duge goi la Mé hinh ba nhén t6
SiL  -0,01034 0,96133* 0,52377 SiL 0,01216 1,10774 ; o o
(0.65575) 10.00000) 069977 0.80928) Fama \Frenr,:h. Mab nhmh, ba AnhanA to
BIH  -0,01781 000656 071766  B/H 001309  -149277 | dua vao thém nhan t6 chénh léch
{0.22306) {0.00000) (050375 (036317} | sudt sinh lgi do kich ¢& va nhan t&
B/M  -0,01236 0,93749* 0,80862 B/M 0,01048 -0,95546 A A G : SR
{0,29137} {0,00000} (050523}  (0,36482} C}le‘fh 1éch suat 5‘_’1}_1 I‘-“_ do khf}c b}et
BIL  -0,00572 0,92897*** 0,89541 BIL 0,00586 -0,53358 ti s6 BE/ME dé giai thich suat sinh
___{0.48201) {0.00000} - {0.59470} {0.46887} loi ky vong cua ¢ phiéu, thé hién qua
Ghi chuRit-Rft; phan bl rdi ro ty suat sinh lpi cia danh muc h 2
Rent-RRt: phan bi i ro 1§ sudt sinh I cuia thf truang phuong trinh sau.
E(Rit-Rft): gia tri ki vong clia phan bi rii ro clia cac danh myc
*,** *** Wwong Gng véi mic y nghia & mire 10%. 5%, 1%

S/H bao gém cdc cong ty ¢d nho c¢é ti s6 BE/ME
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Trong d6 E(SMB) la chénh lgch suat sinh lgi.

cia cdc tdp danh muc ¢ nhé va ¢d ldn (cd nhéd trir
cd 16n), E(HML) la chénh léch suat sinh lgi cta
cac tap danh muc c6 ti s6 BE/ME cao va thap (cao
trir thap).

Kiém ching tdc dong ciia lam phdt theo mé
hinh ba nhén t6 ciing duge thue hién qua hai buée,
bude thit nhat la kiém chiing mé hinh ba nhan t&
st dung sdu danh muc dau tu phan theo kich c&
(gid tri von hoéa thi trudng ME), va theo ti s6
BE/ME, va buéc thi hai la kiém chimg tac dong
clia lam phét trong viéc giai thich phan du cia mé
hinh ba nhéan t6. K&t qud duge trinh bay trong
bang .. (4-8, LVTN Loan).

Bang 3: M6 hinh ba nhan t6 va lam phat

lam phdt véi sy c6 mat riéng 1é ting nhan té,
phén bu rii ro thi trugng, kich ¢d cong ty va ti s6
BE/ME. Cy thé khi chay héi qui suat sinh lgi cta
¢6 phi€u v6i lam phat va mét trong ba nhén t6,
két qua cho thdy lam phat c6 kha ning giai thich
sudt sinh lgi cia ¢ phi€u néu cé mit cing véi
nhan t& kich ¢& va nhan t6 BE/ME (v6i muc y
nghia 5%). Tuy nhién khi ¢6 mat cing véi nhan
td phan b rii ro thi trugng thi lam phat khang
con c6 vai tro giai thich dao dong ctiia sudt sinh
lgi. Piéu nay c¢6 nghia la lam phadt 1a mét rii ro
hé thong, tdc déng 1én cd phiéu théng qua nhan
t6 phan bi rii ro thi truong.

Thay cho phan két

Tém lai, két qua nghién

ciu sb liéu thi trudng ching

Rit - Rft = alpha + beta.(Rm-Rf) + 5.5ML + h.HML +eit (1)  [(Rit-RR) Emit-Rﬂ]]=alpha+d.|+eitE! R - .
khodan da cho thay lam phat
?::: alpha beta s h R:h?:zu Danh myc  alpha beta la mét nhan té rii ro hé
SH  -0,01302 090604  1,09241™" 099134 089085 SH 00115  -1,08968 théng da duge bao gém trong
(0.24238)  (0,00000)  (0,00000)  {0,00003) {0.39876)  {0,25183) s 4 & LA N :
SM 000013  097268"*  1,00770"* .0,07889  0,86984 SIM 000123 011221 nh.?n el 'phﬁAn buﬂ ru:ﬁ_’ Te thﬁ
{0.99060}  {0,00000}  {0.00000)  (0,70979) {093374)  {0.90973} trugng, tdc dong lén tong thé
SIL - -D02436™ 083431 150577 022399 089982 SIL 001099  -1,00122 thi trudng chirng khodn, lén
(002971}  {0,00000}  {0,00000)  {0.27057) (0.43010)  {0,28371) L ghed
BH 001904 090548 053754  0,50239" 085576 BIH 000740  -0,67436 héau hét cdc nganh nghé san
(007728}  {0.00000}  (0.00057}  {0.01434) (0.58738)  {0.46009) xuat kinh doanh, va lén cde
BM 001052 095034 012417 0,46836" 084333 BIM 000594  -0,54151 =
(0.32061) (000000} (039378}  (0,02389) (066913}  {0.56048) danh muc c6 phi€u phan
BIL 000770 091721 003417  -0,28228* 0,90070 B/L  0,00837  -0,76302 nhém theo kich ¢& va theo hé
{0.34176)  {0,00000} (075352}  {0.06620} {0.41847)  {0.27174) ;

Ghi chi:Rit-Rft: phan bu rii ro ty sudt sinh loi cta danh myc
Rmt-Rft: phan bi rli ro 1y sull sinh ki cua thi trdng

cdng ty cd gid Iri ndy thép.

E{Rit-Rit): gia trj ky vong cda phén b i ro clia cac danh myc
It: ty & lam phat

" " lwong wng voi mire y nghia & mic 10%, 5%. 1%

SMB: 14 sai léch gilra loi sual 1ap danh myc ed phiéu cong ty nhd va 1p danh myc b phibu cong ty lom.
HML: Ia sai lech lrong qua khir gilia Ii sudt danh myc co phidu cong ty c6 1y & gia Irj sb sach trén gia Irj th{ Irudng cad :

s6 BE/ME. Céc hé s6 hdi qui
cia nhan t6 lam phdt déu
mang dau &m thé hién mdt su
gia tang trong ti 1& lam phat
sé lam gidm suat sinh loi cia
c6 phi€u. Nhu vay, két qua

Véi sur gép mat ciia hai nhan t6 méi, mé hinh
ba nhén té da c6 sic gidi thich thuy&t phuc su dao
dong cia suat sinh lgi sdu danh muc. R2 hidu
chinh da tdng lén ddng ké, trong khodng ti
84,33% dén 90,07%; va khong c¢é chénh léch lén
vé kha ning giéi thich suat sinh lgi giita hai nhém
c6 phiéu c6 kich cg khac nhau nhu trudng hop cia
mod hinh CAPM.

Buée thit hai kiém tra kha nang giai thich ciia
y&u t§ lam phdt cho phan du ciia md hinh ba nhan
t0. K&t qué cho thay lam ph&t khéng phai la nhan
t6 dgc lap c6 thé giai thich sy dao dong trong suat
sinh lgi ctia ¢ phi€u. Cu thé, hé s¢ hdi qui cia
nhén té lam phét trén phan du ciia mé hinh ba
nhan t6 khong ddng ké vé mit thong keé.

Nhan thdy cdc két qud nay, ching téi tién
hanh kiém tra true ti€p kha ning gisi thich cua

nghién ciu tai thi trudng
ching khodn VN cing tuong ddng véi cdc két qua
nghién ciu khdc trén thé giéi (Fama va Schwert
nam 1977, Gultekin nam 1983), va khéng tuong
dong v6i hoc thuy&t Fisher. Cu thé, ddu tu ching
khodn khéng phai la 14 chdn lam phdt an toan,
néu lam ph4t bién dong va dic biét 1a theo chiéu
huéng tang, sé gay thiét hai cho nhém ¢ déng
dang ndm cé phiéu.

Cing c6 thé suy nguge lai 1a mét su suy giam
cua ti 1& lam phat c6 thé sé gitip dem lai mét su
gia tang suit sinh lgi ddu tu ¢é phi€u. Tuy nhién
doi véi mot thi trudng ching khodn non tré thi
muc tiéu hang dau khong phai 1a gia tang lién tuc
gid ¢6 phiéu, ma la duy tri mot sy tdng trudng én
dinh nhdm tao niém tin noi nha diu tu, tir dé thu
hit duge von dau tu xa héi vao linh vue dau tu
gidn tiép nay, tir d6 gép phan bom vén mdt cdch
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én dinh cho nén kinh t& Nghién cdu trén da
khing dinh ring dé thyc hién duge diéu nay,
chinh pht can chd trong viéc duy tri mot ty 1& lam
phat 8n dinh, khéng c6 tinh dot bién qua cdc thoi
ky, cdc giai doan phdt trién cia thi trudng ching
khodn néi riéng, va nén kinh t& néi chung.

Kién nghi mét chinh sach kiém soat lam
phat
Trong b6i canh nén kinh t& VN dang phat trién
v6i nhiéu yéu to kinh t&€ dong canh tranh, Chinh
phil cAn nhin nhan vai trd cta ting yéu té nhim
chon lya chinh s4ch duy tri lam phat cho méi thoi
ky mot cach phi hgp. Cu thé giai doan hién nay
la giai doan Chinh phi cdn hé tr¢ thi trudng
ching khodn non tré tiep tuc phét trién én dinh
nhim clng ¢§ niém tin cia nha ddu tu va ti€p tuc
thu hut luéng von dau tu gidn ti€p cho nén kinh
t&, cing nhu gép phén ti€p tuc hd trg chién luge
¢6 phan héa cdc doanh nghiép nha nudc duge
thanh cong. Do vay Chinh phi khong nén kiém
so4t lam phéat théng qua siét chat tin dung dau tu
chiing khodn mot cdch chung chung nhu da lam
theo Chi thi 03 ban hanh nam 2007. Mat khac,
thay vao d6 doi vdi thi trudng ching khodn, lam
phat c6 thé duge kiém sodt thong qua vai tro giam
sdt tich cuc va chuyén mon hon cta ij ban Ching
khodn Nha nude nhim han ché cdc hoat dong
thanh lap céng ty méi, dau tu tran lan, chong chéo
1an nhau giita cdc cong ty da cd phan héa, da niém
y&t, tir d6 han ché duge tinh trang vén dau tu gidn
tiép di long vong, va khong duge rét truc ti€p vao
nhiing co hoi dau tu thue sy can thiét. Tuong tu,
trong méi tuong quan vdi cdc y&u to kinh t& khdc,
lam phdt con cé thé duge ki€m sodt thong qua
chinh sdch kiém soat chat lugng dau tu cong cla
Chinh pht, ddm bédo von khong di vao cdc du d4n
kém hiéu qua, va hoat dong chi tiéu clia chinh phid
can xem xét dén tinh thoi diém, so sdnh véi hoat
dong chi tiéu cia cdc nhan t6 kinh t& khdc nham
kiém so4t khéng dé nén kinh té tang trudng qud
néng. Noi cdach khdc, chinh sdch kiém sodt lam
phét ctia chinh phu khéng nén chi nhin hep tir vai
trd clia cdc cong cu chinh sdch tién té, ma cdn
duoc k&t hop cung cde chinh sdch chi tiéu dau tu
cong, va quan trong hon 1a can duge xay dung dya
trén su uu tién phat trién hai hoa cia cdc y&u td
kinh t& trong ting thoi diém phdt trién ®

Chi thich
[1] Trong mot khudn kho bai viét khéce, ching toi
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sé phan tich rd hon cdc nguyén nhan gay nén bién
dong lam ph4t tai VN trong thoi gian vira qua.
[2] Xem thém nghién cfu cia TS. Nguyén Thu
Hién va Lé Thi Hién Phuong (12/2008) cing nhu
nghién ciu cia TS, Vuong Die Hoang Quan va Ho
Thi Hué (8/2008).
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