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TRAO POI VA THAO LUAN

Trong thoi ky kinh té bat 6n, lam phat bién dong 16n, cac nha dau tu c¢6 xu hudng tim kiém cac
tai san dau tu tra an an toan trudc lam phat. C6 phiéu thuong duoc cho 1a mot trong nhitng tai
san phuc vu cho muc tiéu nay, khi d6 nha dau tu ky vong suét sinh loi danh nghia ctia c6 phiéu
s& dong bién véi ty 1¢ lam phat. Pay 14 quan diém xuat phat tir Iy thuyét Fisher vé quan hé dong
bién 1:1 giira 13i suat danh nghia va ty 1& lam phat. Thé nhung, diéu nay c6 thuc sy dién ra trén
thuc té hay khong? M¢ dau budi trinh bay, TS. Lé Long Hau d cung cp cac thong tin hitu ich
tra 1oi cau hoi ndy. TS. Hau cho biét, cac két qua nghién ctru thuc nghiém ¢ nhiéu qudc gia khac
nhau cho thiy mbi quan h¢ giita suét sinh lgi c¢6 phiéu va lam phat dang dién ra theo nhiéu chiéu
huéng khac nhau - mot sb trudng hop dong bién va mot s6 truong hop nghich bién. Cac nha kinh
té d3 dua ra mot sd 1y do giai thich cho van dé nay nhu do khac biét ctia nguyén nhan dan dén
lam phat (lam phat tir yéu t6 tién té hay yéu t6 thuc), anh hudng cia cac nhéan td khac dong thoi

dén lam phat va 13i suat, hodc do vi thé ciia cong ty trén thi trudng von (cho vay hay di vay).

Trong bai viét nay, TS. Hau da thuc hién nghién ctru dbi véi thi truong Viét Nam nhim xéc dinh
b phiéu co phai mot tai san an toan trude lam phat hay khong. Ngoai Viét Nam, tac gia ciing
nghién ctru thém truong hop cta Thai Lan vi ddy 1a mot trong nhitng qudc gia phét trién nhat

trén thi trudng ching khoan chau A. Déng thoi, voi chinh sach lam phat thép, on dinh dugc duy
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tri trong nhidu nam, Thai Lan 1a mot truong hop 1y tuong dé thuc hién cic két qua so sanh vai

Viét Nam.

Xuét phat tir 1y thuyét Fisher, TS. Hau cho rang quan hé ddng bién 1:1 giira suét sinh loi danh
nghia cta cd phiéu va ty 1 lam phat (bao gdm 2 thanh phan 1a lam phat ky vong va lam phat
khong ky vong) ciing rat co thé xay ra. Do dé, tac gia di dit ra 3 gia thuyét 1an lugt nhu sau: (i)
néu lam phdt ky vong tang, suit sinh loi danh nghia c¢6 phiéu sé tang; (i) C6 phiéu 1a quyén tai
san dbi vai tai san thue, do do suét sinh loi ¢d phiéu 6 thé ¢o quan hé déng bién véi lam phat
khéng ky vong; (iii) Néu 2 gia thuyét nay dung, suit sinh loi cta c6 phiéu s& c6 quan hé cing
chiéu v6i tong lam phat (bao gdm lam phat ky vong va khong ky vong), nhd d6 nha dau tu ¢ thé

bao toan lgi nhuan khi dau tu vao co6 phiéu.

Pé kiém dinh cac gia thuyét trén, tac gia sir dung md hinh ARIMA ué6c luong lam phat ky vong
va khong ky vong, phuong phép binh phuong nho nhat (OLS) udc luong anh hudng cua lam
phat dén suit sinh loi ¢6 phiéu. Dit liéu sir dung cho phan tich 1a chi sé gia ching khoan va chi
sd CPI cuia Viét Nam, dugc thu thap hang quy tir cac So giao dich ching khoan va Datastream
trong khoang thoi gian tir thang 7/2000 dén thang 12/2011. Tac gia dung log cta chi sd gia
chtng khoan va chi s6 CPI dai dién cho ty suat sinh lgi cia c6 phiéu va ty 18 lam phat. Két qua
kiém dinh cho biét khong thé bac bo cac gia thuyét néu trén. Tuy nhién, cac hé s6 udc luong tir
md hinh hdi qui ciing khong c¢6 y nghia thong ké. Piéu nay co nghia 13, khong khang dinh duoc
suat sinh 1oi tir d4u tu vao cd phiéu c6 thé bu dap duoc lam phat hay khong. Nghién ctru tai Thai
Lan ciing cho két qua twong tw, mic du dit liéu ciia Thai Lan c6 s6 quan sat 16n hon va do chinh

xac cao hon.

Trude két qua nay, tac gia dat ra hai kha nang: (i) khong c6 quan hé 1:1 giita suat sinh loi ¢
phiéu va lam phat; (ii) dir liéu ctia Viét Nam va Théi Lan bién dong rat 16n nén khong c6 do tin
cdy. Dé tim hiéu sy thay doi trong quan hé gitra lam phat va suét sinh loi c6 phiéu qua ting thoi
ky gin voi cac chuyén bién kinh té, tac gia da phan tach dir liéu Viét Nam thanh 3 giai doan Véi

2 mc thoi gian: thang 3/2002° va thang 1/2006°%. Theo do, giai doan thir nhét c6 lam phat thép,

% Thi trudng chimg khoan chuyén déi tir giao dich 3 ngay/tudn sang giao dich hang ngay, gia ting tinh thanh khoan
cua thi trudong.
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giai doan thir 3 c6 lam phat trung binh va & giai doan thtr 3, lam phat rit cao. So sénh suét sinh
loi trung binh ctia ¢ phiéu giita 3 giai doan cho thay suét sinh loi trong giai doan 1 12 cao nhét
véi do 1éch chuén 16n nhét, suit sinh loi trong giai doan 2 & muc trung binh véi do Iéch chuan
thip nhit, va giai doan 3 co suit sinh loi thip nhit v6i do 1éch chuén trung binh. Két qua nhén
duogc kha tha vi: mbi quan hé giira suét sinh loi danh nghia ciia ¢6 phiéu va lam phat tuy khong
rd rang khi xét trong subt qua trinh nghién ctru, nhung xét ting giai doan thi c6 ¥ nghia. Cuy thé,
lam phat va suét sinh loi c6 phiéu c6 quan hé nghich bién trong giai doan 1 va 3, nhung c6 quan
hé dong bién trong giai doan 2. Nhu vdy, khi lam phat & mirc d6 vira phai (nhu giai doan 2) thi
o phiéu c6 thé 1a mot 1a chan tdt trudc lam phat. Ngoai ra, sy thay doi trong mdi quan hé gitra
sut sinh 10i ¢6 phiéu va lam phét qua cac giai doan cho thiy su bién dong cua cac yéu t6 anh
hudng dén lam phat trong nén kinh té. Trong giai doan 2, lam phat c6 nguyén nhén tir cac ci soc
bén cau. Trong khi giai doan 1 va 3, nguyén nhan ctia lam phat dén tir cac cu sdc bén cung. Két
qua nay ham ¥ rang, c6 thé khong c6 mot mdi quan hé truc tiép giira suat sinh loi danh nghia cta
c6 phiéu va lam phat ma mdi quan hé nay chi phan anh cic quan hé kinh té co ban khac. Do do,
kha nang tranh lam phét cta cd phiéu s& khac nhau giita cac qudc gia va cac khoang thoi gian,
chiu dnh hudng bai cac yéu t6 thé ché va kinh té, chinh sach tién té va tai khoa cua nha nuéc

cling nhu dic diém cta ban than thi trudng chig khoan.
THAO LUAN

Binh luan vé nguyén nhan dan dén két qua nghién ctru khong rd rang khi xét trong giai doan di
liu dai, mot khach moi cho rang co thé do thi trudng chimg khoan Viét Nam co yéu t6 tam 1y
bay dan nén sb lidu khong theo dung cac quy luat thi truong. Tac gia dong quan diém voi nhan
dinh nay va cho biét, khong riéng Viét Nam, nhiing thi truong chimg khoén méi phét trién ciing
gdp hién tugng nay. Cu thé, khi thi truong thuan o1, 1€ ra chi cé céac ) phiéu tdt tang gid nhung
tai Viét Nam thi tit ca cac cd phiéu s& cung ting, ké ca cd phiéu x4u. Mot bién dong vi mé
thuong chi anh hudng dén mot s6 nganh nhét dinh, nhung & Viét Nam, bién dong s& lam thay ddi
dong loat gia cac cb phiéu. Cung quan tdm dén van dé nay, mot khach moi dé xuit nghién ctru

tdc dong cua cac nhan td nhu tam 1y bay dan, cac cu soc kinh té dén suat sinh lgi ctia c6 phicu dé

® Thoi diém c6 mot sé thay dbi quan trong: tang ty 1€ so hitu cua nha déu tu nude ngoai tai cac cong ty phi tai chinh
niém yét 1én 49%, thanh 1ap san giao dich ching khoan Ha Noi, ...
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loai trir anh hudng cta nhirng nhén t6 ndy dén két qua nghién ctru. TS. Hau cho biét day ciing 1a

mot van dé ma tac gia dang tim hiéu dé dua vao nghién ctru.

Mot khach moi khéc lai mudn tim hiéu vé loai tai san nao co thé 1a kénh dau tu giup tranh duogc
tac dong cua lam phat tai Viét Nam. Theo TS. Hau, vang la mdt tai san dau tu tdt néu mudn bao
toan gia tri khi co lam phat. Tuy nhién, gia vang tai Viét Nam thuong bién dong kha 16n va chiu
su can thiép ctia nha nudc nén viée dau tu vang s& phai chiu anh hudng bai cac yéu td khac. Mot
khach moi cho rang ¢ su lién quan chat gitra vang, ¢ phiéu v6i lam phat, va vang cé vai tro
manh hon trong viéc 1a tai san tra an khi lam phat. Vang c6 thé c6 2 vai tro, vira 1a kénh tra an
khi lam phat, vira c6 tac dong dén suét sinh loi ¢ phiéu. Vay, tai sao tac gia khong két hop vang
trong nghién ciru vé tai san phong ngira lam phat? Theo tac gia, dé mo hinh don gian va rd rang,
nghién ctru chi tap trung vao danh gia kha ning phong ngira lam phat cta ¢ phiéu thong qua

moi quan hé gitra suét sinh 1oi c6 phiéu va ty 1& lam phat.

Vé phuong phap nghién ctru, cau hoi dugc dit ra 1a: tai sao bién lam phat ky vong ctia Viét Nam
dugc thé hién boi bién tré 1 giai doan (t-1) trong khi bién nay ciia Thai Lan lai sir dung dén bién
tré thir 4 (t-4). TS. Hau cho biét diéu nay dya trén co so s6 lidu hang quy ciia ty 1¢ lam phét hién
tai c6 quan hé vo1 quy nao trude do. Do dac diém lam phat ctia Viét Nam va Thai Lan khac nhau
nén mdi quan hé nay ciing khac nhau. Kiém dinh twong quan cho két qua lam phat ctia Thai Lan

chi c6 quan hé vai quy (t-4), con tai Viét Nam ty 1€ lam phat quy t ¢c6 quan hé véi quy (t-1), (t-2).

Trong budi thao luan, cac khach moi ciing di dua ra nhiéu y tudng kha thu vi dé mo rong va
hoan thién van dé nghién ctru. Mot khach moi cho rang, lam phéat dugc hinh thanh tir nhiéu
ngudn nén sé& tac dong khac nhau dén nhom céac cong ty trong linh vue tai chinh va nhém cong ty
dau tu thyc. Nhu vay, khi nghién ctru c6 thé tach biét 2 nhom cong ty nay nham xac dinh sy khac
biét trong quan hé giita ty 1 lam phét voi sudt sinh 16i ¢6 phiéu ctiia 2 nhom. TS. Hau cho ring
day 1a mot ¥ tuong kha thi. Nghién ciru hién dang phan tich s6 liéu toan thi trudong, nhung néu co
thé phan nhom nganh cho cac cong ty thi co thé két qua s& c6 ¥ nghia vi tac dong cta lam phat

dén mdi nganh 1a khac nhau.
Thir nam, ngay 24 thang 4 nam 2014
Thu ky Seminar
Doan Thi Thanh Thuy



