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TRAO ĐỔI VÀ THẢO LUẬN 

 

Trong thời kỳ kinh tế bất ổn, lạm phát biến động lớn, các nhà đầu tư có xu hướng tìm kiếm các 

tài sản đầu tư trú ẩn an toàn trước lạm phát. Cổ phiếu thường được cho là một trong những tài 

sản phục vụ cho mục tiêu này, khi đó nhà đầu tư kỳ vọng suất sinh lợi danh nghĩa của cổ phiếu 

sẽ đồng biến với tỷ lệ lạm phát. Đây là quan điểm xuất phát từ lý thuyết Fisher về quan hệ đồng 

biến 1:1 giữa lãi suất danh nghĩa và tỷ lệ lạm phát. Thế nhưng, điều này có thực sự diễn ra trên 

thực tế hay không? Mở đầu buổi trình bày, TS. Lê Long Hậu đã cung cấp các thông tin hữu ích 

trả lời câu hỏi này. TS. Hậu cho biết, các kết quả nghiên cứu thực nghiệm ở nhiều quốc gia khác 

nhau cho thấy mối quan hệ giữa suất sinh lợi cổ phiếu và lạm phát đang diễn ra theo nhiều chiều 

hướng khác nhau - một số trường hợp đồng biến và một số trường hợp nghịch biến. Các nhà kinh 

tế đã đưa ra một số lý do giải thích cho vấn đề này như do khác biệt của nguyên nhân dẫn đến 

lạm phát (lạm phát từ yếu tố tiền tệ hay yếu tố thực), ảnh hưởng của các nhân tố khác đồng thời 

đến lạm phát và lãi suất, hoặc do vị thế của công ty trên thị trường vốn (cho vay hay đi vay).  

Trong bài viết này, TS. Hậu đã thực hiện nghiên cứu đối với thị trường Việt Nam nhằm xác định 

cổ phiếu có phải một tài sản an toàn trước lạm phát hay không. Ngoài Việt Nam, tác giả cũng 

nghiên cứu thêm trường hợp của Thái Lan vì đây là một trong những quốc gia phát triển nhất 

trên thị trường chứng khoán châu Á. Đồng thời, với chính sách lạm phát thấp, ổn định được duy 
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trì trong nhiều nằm, Thái Lan là một trường hợp lý tưởng để thực hiện các kết quả so sánh với 

Việt Nam. 

Xuất phát từ lý thuyết Fisher, TS. Hậu cho rằng quan hệ đồng biến 1:1 giữa suất sinh lợi danh 

nghĩa của cổ phiếu và tỷ lệ lạm phát (bao gồm 2 thành phần là lạm phát kỳ vọng và lạm phát 

không kỳ vọng) cũng rất có thể xảy ra. Do đó, tác giả đã đặt ra 3 giả thuyết lần lượt như sau: (i) 

nếu lạm phát kỳ vọng tăng, suất sinh lợi danh nghĩa cổ phiếu sẽ tăng; (ii) Cổ phiếu là quyền tài 

sản đối với tài sản thực, do đó suất sinh lợi cổ phiếu có thể có quan hệ đồng biến với lạm phát 

không kỳ vọng; (iii) Nếu 2 giả thuyết này đúng, suất sinh lợi của cổ phiếu sẽ có quan hệ cùng 

chiều với tổng lạm phát (bao gồm lạm phát kỳ vọng và không kỳ vọng), nhờ đó nhà đầu tư có thể 

bảo toàn lợi nhuận khi đầu tư vào cổ phiếu.  

Để kiểm định các giả thuyết trên, tác giả sử dụng mô hình ARIMA ước lượng lạm phát kỳ vọng 

và không kỳ vọng, phương pháp bình phương nhỏ nhất (OLS) ước lượng ảnh hưởng của lạm 

phát đến suất sinh lợi cổ phiếu. Dữ liệu sử dụng cho phân tích là chỉ số giá chứng khoán và chỉ 

số CPI của Việt Nam, được thu thập hàng quý từ các Sở giao dịch chứng khoán và Datastream 

trong khoảng thời gian từ tháng 7/2000 đến tháng 12/2011. Tác giả dùng log của chỉ số giá 

chứng khoán và chỉ số CPI đại diện cho tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu và tỷ lệ lạm phát. Kết quả 

kiểm định cho biết không thể bác bỏ các giả thuyết nêu trên. Tuy nhiên, các hệ số ước lượng từ 

mô hình hồi qui cũng không có ý nghĩa thống kê. Điều này có nghĩa là, không khẳng định được 

suất sinh lợi từ đầu tư vào cổ phiếu có thể bù đắp được lạm phát hay không. Nghiên cứu tại Thái 

Lan cũng cho kết quả tương tự, mặc dù dữ liệu của Thái Lan có số quan sát lớn hơn và độ chính 

xác cao hơn.   

Trước kết quả này, tác giả đặt ra hai khả năng: (i) không có quan hệ 1:1 giữa suất sinh lợi cổ 

phiếu và lạm phát; (ii) dữ liệu của Việt Nam và Thái Lan biến động rất lớn nên không có độ tin 

cậy. Để tìm hiểu sự thay đổi trong quan hệ giữa lạm phát và suất sinh lợi cổ phiếu qua từng thời 

kỳ gắn với các chuyển biến kinh tế, tác giả đã phân tách dữ liệu Việt Nam thành 3 giai đoạn với 

2 mốc thời gian: tháng 3/2002
2
 và tháng 1/2006

3
. Theo đó, giai đoạn thứ nhất có lạm phát thấp, 
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giai đoạn thứ 3 có lạm phát trung bình và ở giai đoạn thứ 3, lạm phát rất cao. So sánh suất sinh 

lợi trung bình của cổ phiếu giữa 3 giai đoạn cho thấy suất sinh lợi trong giai đoạn 1 là cao nhất 

với độ lệch chuẩn lớn nhất, suất sinh lợi trong giai đoạn 2 ở mức trung bình với độ lệch chuẩn 

thấp nhất, và giai đoạn 3 có suất sinh lợi thấp nhất với độ lệch chuẩn trung bình. Kết quả nhận 

được khá thú vị: mối quan hệ giữa suất sinh lợi danh nghĩa của cổ phiếu và lạm phát tuy không 

rõ ràng khi xét trong suốt quá trình nghiên cứu, nhưng xét từng giai đoạn thì có ý nghĩa. Cụ thể, 

lạm phát và suất sinh lợi cổ phiếu có quan hệ nghịch biến trong giai đoạn 1 và 3, nhưng có quan 

hệ đồng biến trong giai đoạn 2. Như vậy, khi lạm phát ở mức độ vừa phải (như giai đoạn 2) thì 

cổ phiếu có thể là một lá chắn tốt trước lạm phát. Ngoài ra, sự thay đổi trong mối quan hệ giữa 

suất sinh lời cổ phiếu và lạm phát qua các giai đoạn cho thấy sự biến động của các yếu tố ảnh 

hưởng đến lạm phát trong nền kinh tế. Trong giai đoạn 2, lạm phát có nguyên nhân từ các cú sốc 

bên cầu. Trong khi giai đoạn 1 và 3, nguyên nhân của lạm phát đến từ các cú sốc bên cung. Kết 

quả này hàm ý rằng, có thể không có một mối quan hệ trực tiếp giữa suất sinh lợi danh nghĩa của 

cổ phiếu và lạm phát mà mối quan hệ này chỉ phản ánh các quan hệ kinh tế cơ bản khác. Do đó, 

khả năng tránh lạm phát của cổ phiếu sẽ khác nhau giữa các quốc gia và các khoảng thời gian, 

chịu ảnh hưởng bởi các yếu tố thể chế và kinh tế, chính sách tiền tệ và tài khóa của nhà nước 

cũng như đặc điểm của bản thân thị trường chứng khoán. 

THẢO LUẬN 

Bình luận về nguyên nhân dẫn đến kết quả nghiên cứu không rõ ràng khi xét trong giai đoạn dữ 

liệu dài, một khách mời cho rằng có thể do thị trường chứng khoán Việt Nam có yếu tố tâm lý 

bầy đàn nên số liệu không theo đúng các quy luật thị trường. Tác giả đồng quan điểm với nhận 

định này và cho biết, không riêng Việt Nam, những thị trường chứng khoán mới phát triển cũng 

gặp hiện tượng này. Cụ thể, khi thị trường thuận lợi, lẽ ra chỉ có các cổ phiếu tốt tăng giá nhưng 

tại Việt Nam thì tất cả các cổ phiếu sẽ cùng tăng, kể cả cổ phiếu xấu. Một biến động vĩ mô 

thường chỉ ảnh hưởng đến một số ngành nhất định, nhưng ở Việt Nam, biến động sẽ làm thay đổi 

đồng loạt giá các cổ phiếu. Cùng quan tâm đến vấn đề này, một khách mời đề xuất nghiên cứu 

tác động của các nhân tố như tâm lý bầy đàn, các cú sốc kinh tế đến suất sinh lợi của cổ phiếu để 
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loại trừ ảnh hưởng của những nhân tố này đến kết quả nghiên cứu. TS. Hậu cho biết đây cũng là 

một vấn đề mà tác giả đang tìm hiểu để đưa vào nghiên cứu. 

Một khách mời khác lại muốn tìm hiểu về loại tài sản nào có thể là kênh đầu tư giúp tránh được 

tác động của lạm phát tại Việt Nam. Theo TS. Hậu, vàng là một tài sản đầu tư tốt nếu muốn bảo 

toàn giá trị khi có lạm phát. Tuy nhiên, giá vàng tại Việt Nam thường biến động khá lớn và chịu 

sự can thiệp của nhà nước nên việc đầu tư vàng sẽ phải chịu ảnh hưởng bởi các yếu tố khác. Một 

khách mời cho rằng có sự liên quan chặt giữa vàng, cổ phiếu với lạm phát, và vàng có vai trò 

mạnh hơn trong việc là tài sản trú ẩn khi lạm phát. Vàng có thể có 2 vai trò, vừa là kênh trú ẩn 

khi lạm phát, vừa có tác động đến suất sinh lợi cổ phiếu. Vậy, tại sao tác giả không kết hợp vàng 

trong nghiên cứu về tài sản phòng ngừa lạm phát? Theo tác giả, để mô hình đơn giản và rõ ràng, 

nghiên cứu chỉ tập trung vào đánh giá khả năng phòng ngừa lạm phát của cổ phiếu thông qua 

mối quan hệ giữa suất sinh lợi cổ phiếu và tỷ lệ lạm phát. 

Về phương pháp nghiên cứu, câu hỏi được đặt ra là: tại sao biến lạm phát kỳ vọng của Việt Nam 

được thể hiện bởi biến trễ 1 giai đoạn (t-1) trong khi biến này của Thái Lan lại sử dụng đến biến 

trễ thứ 4 (t-4). TS. Hậu cho biết điều này dựa trên cơ sở số liệu hàng quý của tỷ lệ lạm phát hiện 

tại có quan hệ với quý nào trước đó. Do đặc điểm lạm phát của Việt Nam và Thái Lan khác nhau 

nên mối quan hệ này cũng khác nhau. Kiểm định tương quan cho kết quả lạm phát của Thái Lan 

chỉ có quan hệ với quý (t-4), còn tại Việt Nam tỷ lệ lạm phát quý t có quan hệ với quý (t-1), (t-2).  

Trong buổi thảo luận, các khách mời cũng đã đưa ra nhiều ý tưởng khá thú vị để mở rộng và 

hoàn thiện vấn đề nghiên cứu. Một khách mời cho rằng, lạm phát được hình thành từ nhiều 

nguồn nên sẽ tác động khác nhau đến nhóm các công ty trong lĩnh vực tài chính và nhóm công ty 

đầu tư thực. Như vậy, khi nghiên cứu có thể tách biệt 2 nhóm công ty này nhằm xác định sự khác 

biệt trong quan hệ giữa tỷ lệ lạm phát với suất sinh lời cổ phiếu của 2 nhóm. TS. Hậu cho rằng 

đây là một ý tưởng khả thi. Nghiên cứu hiện đang phân tích số liệu toàn thị trường, nhưng nếu có 

thể phân nhóm ngành cho các công ty thì có thể kết quả sẽ có ý nghĩa vì tác động của lạm phát 

đến mỗi ngành là khác nhau. 

Thứ năm, ngày 24 tháng 4 năm 2014 
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