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TOM TAT

Bai b4o nay nghién ctru anh hudng ciia thanh khoan, bién dong loi nhuan dén ty suét sinh lgi ¢d phiéu trén thi
truong chung khoan Viét Nam. Sir dung phuong phap hdi quy binh phuong nhé nhit (OLS) véi dit liéu 1a cac cong
ty niém yet trén S& giao dich chimg khoan Thanh phd Ho Chi Minh giai doan 2006 — 2015, két qua cho thdy mbi
quan hé dong bién gitra thanh khoan va ty suit sinh lgi ¢ phiéu. Nguoc lai bién dong lgi nhuan c6 quan hé nghich

bién v6i ty sut sinh loi ¢6 phiéu.

Tir khéa: thanh khoan; bién dong loi nhudn; ty suét sinh loi.

The correlation between liquidity, earnings volatility and stock return — A study from

Vietnam stock market
ABSTRACT

This paper investigates the impact of liquidity and earnings volatility on stock return on Vietnam stock market.
By employing the ordinary least squares (OLS) regression to analyze the data collected from a number of listed firms
on the Ho Chi Minh City stock exchange over the period 2006-2015, the study reveals a positive relationship between
liquidity and stock return. On the contrary, it shows that earnings volatility is negatively correlated to stock return.

Keywords: liquidity; earnings volatility; stock return.

1. Giéi thiéu

Thanh khoan dugc dinh nghia la kha nang
chuyén d6i mot tai san hay c6 phiéu thanh tién
mat ma khong lam anh hudéng hodc c6 anh
hudng rat it dén gia tri cua tai san hay cd
phiéu d6. Theo Amihud (2002) tinh thanh
khoan ctia ching khoan 1a viéc dé dang mua
di ban lai mdt ching khoan. Mt tai san co
tinh thanh khoan cao thuong dugc dac trung
boi khéi lugng giao dich 16n.

Kha ndng thanh khoan chinh 1a mot trong
nhitng dic tinh hap dan cia ching khoan véi
cac nha dau tu. Nho c6 thi truong ching
khoan cac nha dau tu ¢6 thé chuyén d6i chimg
khoén ma ho s& hitu thanh tién mat. Nha dau
tu s& cam thdy an tdm hon khi bo vbn vao

nhitng tai san c6 tinh thanh khoan cao thay vi
nhitng tai san kém thanh khoan vi dac tinh
nay sé giup ho dé dang thu hoi lai tién tir dau
tu ciia minh. Diéu nay rit quan trong dé nha
dau tu thyc hién nhanh chéng cac quyét dinh
thu hoi von tir cac danh muc dau tu hién hitu
v6i chi phi thip nhat. Viéc dé ban mot ching
khoan kém thanh khoan 1a rat kho, tham chi
c6 khi 1a khong thé ban duoc trir khi chip
nhan ban thao véi gia rat thap.

Nhu vay nha dau tu nim gitr mot tai san
hay ching khodn c6 thanh khoan kém s& ganh
chiu mirc rii ro cao hon. Theo 1y thuyét vé loi
nhuan va rui ro thi cac tai san nhu vay nha
dau tu s& yéu cAu mirc suét sinh 101 cao dé bu
lai cho phan rui ro ganh chiu, nghia 1a giita ty
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suét sinh 10i va thanh khoan phai c6 méi quan
hé nghich bién.

Bén canh thanh khoan, bién dong loi
nhuén duoc cho ring c6 tic dong dén ty suat
sinh 101 ¢6 phiéu. Bién dong co thé duoc st
dung 1a mot tiéu chi dé do luong cac rai ro
lién quan dén cac tai san tai chinh. Theo
nghién cutu cua Ruiz, Guillamén, and
Gabaldén (2012), bién dong trén thi truong tai
chinh dugc dinh nghia 1a muc do bién dong
gia cua tai san theo thoi gian. Khositkulporn
(2013) cho rang bién dong 1a mot thude do
cho thay khuynh hudng cta gia chirng khoan
s& thay d6i nhu thé nao trong mot khoang thoi
gian. Bién dong c6 thé quan sat bang cach
nhin vao nhitng thay ddi trong qua khir cua
gia c6 phiéu. Néu gia cia mot cd phiéu thay
d6i cang nhiéu thi d6 bién dong cang cao va
ngugc lai.

Trén thi truong tai chinh, mic do bién
dong lgi nhuan duge do ludng bang do léch
chuan cta loi nhuan. Mtrc do bién dong cang
cao thi d6 léch chudn cang 16n va do d6 rui ro
cang cao. Khi 6 nha dau tu s& yéu cau muc ty
suét sinh loi cang cao dé bu dap lai mirc rii ro
cao nay, nghia 13 t6n tai mdi quan hé déng bién
gitta ty suat sinh 10i va bién dong loi nhuan.

Liu, Gopikrishnan, and Stanley (1999)
cho rang bién dong c6 vai tro quan trong dbi
v6i cac nha dau tu trén thi truong ching
khoan. Cu thé, cac chi sb nay dinh lugng dugc
rii ro nén c6 thé sir dung nhu 1a mét cong cu
true quan dé do luong rui ro. Ngoai ra, bién
dong con dugc coi la diém mau chdt dé xac
dinh cac tinh huéng ma ¢ phiéu duoc dinh
gi4 qua thip hodc qua cao.

Nghién clru nay xem xét tdc dong cua
thanh khoan, bién dong loi nhuan va ty suit
sinh 1oi ¢6 phiéu str dung mau dir liéu cua cac
cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam. Mot s6 nghién ciu trude di xem
xét anh hudng cua timg yéu td riéng 18 ti ty
suét sinh lgi str dung dit liéu va bdi canh Viét
Nam, vi du nhu Batten and Vo (2014) nghién
ctru vé tac dong cua thanh khoan téi ty sudt
sinh loi. Tuy nhién, chwa c6 nhiéu nghién ctru
xem xét mot cach chi tiét tac dong riéng 16 va
tac dong dong thoi thanh khoan, bién dong loi

nhuan va ty suat sinh loi ¢6 phiéu trong bdi
canh Viét Nam. Nghién ctru ndy s& bd sung
vao 16 hong hoc thuét do.

2. Co s Iy thuyét

2.1. Nghién ciru trwéc vé thanh khodn
va ty sudt sinh lpi cé phiéu

Nghién ctru cua Datar, Naik, and
Radcliffe (1998) di tim ra mdi twong quan am
giita tinh thanh khoan va ty suét sinh loi ¢6
phiéu voi dai dién cho tinh thanh khoan la ty 1€
giita s6 luong co phiéu giao dich so vdi sb
luong c6 phiéu dang luu hanh (turnover).
Nghién ctru stt dung dir liéu hang thang cho
céc b phiu cua cac cong ty phi tai chinh trén
san NYSE tir thang 7/1962 dén thang 12/1991.
Két qua cho thay ty 1& turnover giam 1% thi ty
suét sinh 10 cao hon 4,5%.

Amihud (2002) da xem xét mdi quan hé
giita tinh thanh khoan va ty suat sinh loi ¢6
phiéu trén san NYSE giai doan 1964 -1997.
Nghién ctru dd st dung bién thiéu thanh
khoan IILIQ dé do lwong tinh thanh khoan.
ILLIQ phan anh sy thay ddi gia trén mdi khdi
luong giao dich. ILLIQ cang cao thi thanh
khoan cua ching khoan cang thap va ngugc
lai. Két qua nghién ctru cho thdy mbi lién hé
cung chiéu giita ty suit sinh 16i ky vong cua
chtng khoan va tinh thiéu thanh khoan. Pong
thoi tinh thiéu thanh khoan tic dong dén ty
suét sinh loi cua chung khoan & muc do khac
nhau phu thudc vao tinh thanh khoan va quy
mo cuia cong ty. DSi v6i cac cong ty nho thi
tac dong cua tinh thiéu thanh khoan 18n ty suat
sinh lgi ctia chirng khodn 1a manh hon. Do céc
cong ty c6 quy mo nhd thi rii ro hon cac cong
ty 16n nén ty suit sinh lgi ching khoan cua
cac cong ty cd quy mo nho s€ nhay cam cao
hon dbi véi tinh thiéu thanh khoan.

Tuong ty, Brennan and Subrahmanyam
(1996) da tim ra moi quan h¢ ngugc chidu gilia
tinh thanh khoan va ty suét sinh lgi ctia chimg
khoan dugc giao dich trén san chung khoan
New York giai doan 1988 - 1992. Cac chung
khoén c¢ tinh thiéu thanh khoan s& nhan duoc
mot ty suét sinh loi cao hon. Tac gia gidi thich
rang cac nha dau tu nim gitr chimg khoan ho
nhan biét rang ho s& phai d6i mat v4i chi phi
giao dich khi ban chung khoén trong tuong lai.
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Do d6 ho phai chiét khau chimg khoan v&i mot
chi phi giao dich cao hon.

Trén goc do tai chinh hanh vi, Hong and
Stein (2007) giai thich ring thanh khoan ting
giam dot bién trén thi truong dugce tao ra do
su chiém wu thé cua nha dau tu thiéu ly tri. Ho
thudng c¢6 nhitng hanh dong qua mirc ddi voi
nhimg thong tin vé phat hanh ¢6 phiéu hay
dong tién chu chuyén. Thanh khoan cao 13 du
hiéu cho thiy cac nha dau tu thiéu 1y tri nay
dang qua tu tin va danh gia cao thi truong, ho
hanh dong qua muc va s& lam giam ty suat loi
nhuén trong twong lai.

Nghién ctru cua Chordia, Sarkar, and
Subrahmanyam (2005 ) da tim thdy bang
chung thuc nghrem vé mdi quan hé nguogc
chiéu giita ty suat sinh 151 ky vong ctia ching
khoén va tinh thanh khoan do luong bai khéi
luong giao dich. Vé&i bién khdi luong giao
dich dugc do bang luong cb phiéu giao dich
tinh bang d6la va vong quay co phleu (s6 cb
phiéu giao dich chia cho s6 ¢ phleu dang luu
hanh). Tac gia st dung ty suit sinh 15i hang
thang cua cac cong ty niém yét trén san
NYSE giai doan 1993 - 1998. Cac bién kiém
soat dugc dua vao mod hinh la quy mo, gia tri
sO sach trén gia tri thi trudng, ty suit sinh lgi
qua khr.

Dbi v6i thi truong méi ndi trong khu vuce
cac qubc gia chau A, Au, Phi, Trung Pong va
My La tinh, Jun, Marathe, and Shawky (2003)
cho rang ty sut sinh 10’1 chung khoan tai thi
truong cac nudc mai ndi c6 mdi twong quan
duong véi thanh khoan cua toan bo thi truong.
Dir li¢u duoc su dung cho nghién ctru bao
gém 27 thi truong méi ndi giai doan 1992-
1999. Méi quan hé cing chiéu nay dugc giai
thich 14 do cic nudc mai ndi khong hoan toan
ho6i nhap vé6i thi truong thé gidi. Vi vay, tinh
thiéu thanh khoan khong phai 1a mot nhan t6
rii ro nén khong 1am ha thp ty suit sinh loi.

2.2. Nghién civu truwéc vé bién dong lgi
nhudn va 1y sudt sinh loi cé phiéu

Black (1976) da tién hanh nghién ciru
thuc nghiém dau tién vé mdi quan hé giira loi
nhuan va bién dong loi nhudn cb phiéu. St
dung mau 30 c6 phiéu trong bd chi s6 Dow

Jones, tac gia udc tinh bién dong loi nhuén cb
phiéu theo thang bang cach tong hop loi
nhuan hang ngdy cua c6 phiéu. Nghién ctu
tim ra moi quan hé nghrch bién gura bién
dong lgi nhudn va ty suat sinh loi ¢ phleu
trong giai doan 1962-1975.

Trong nghién ctru cua Christie (1982) va
Cheung and Ng (1992) di chi ra rang bién
dong loi nhuan cia c6 phiéu doanh nghiép
tang sau khi gia c¢6 phiéu giam. Hai cach giai
thich pho bién cua hién tuong nay 13 hiéu tng
don bay va phan bu rui ro theo thoi gian. Cu
thé Christie (1982) udc tinh bién dong loi
nhuan ¢ phiéu theo quy ddi véi 379 cong ty
trén san chung khoan NYSE giai doan 1962 -
1978. Nghién ctru tim ra gia tri hé sé hdi quy
bang -0,23. Hé s6 am nay duogc giai thich baoi
higu {mg don bay. Gia thuyét don by gia dinh
rang su bién dong trong gia tri tai san rong
cua doanh nghlep (bao gdm ng va von chi so
hiru) la khong d6i theo thoi gian. Hleu ung du
doan rang sy sut giam trong gia cb phleu cua
cong ty s€ lam giam gid tri cua von chu s¢
hiru. Khi d6 ty 18 no/vén chi s¢ hitu s& ting
va kéo theo sy tang Ién cua bién dong loi
nhuan ¢ phiéu trong tuwong lai. Theo 1y thuyét
nay, doanh nghiép c6 ty 1& don by cao thi
moi quan hé nghich bién nay cang manh hon.

Dbi vai cach giai thich lién quan dén phan
bu rai ro theo thoi gian, Cheung and Ng
(1992) 4p dung mé dung EGARCH dé nghién
cuu 251 cong ty ¢ san Amex/NYSE giai doan
1962 — 1989. Két qua tim thiy mdi quan hé
nghich bién giira ty suat sinh loi va bién dong
loi nhuan ctia c6 phiéu dbi vai trén 95% cong
ty duoc xem xét. Nghién ciru 1ap ludn rang su
gia ting trong bién dong lgi nhuan du kién lam
ting nguy co cua viéc nim giit co phiéu. Dé
bu dép cho rui ro bd sung, nha dau tu yéu ciu
phi bao hiém rui ro cao hon dy kién. Nhu mot
hé qua, gia c6 phiéu suy giam ngay 1ap tic.

Cung quan diém, theo French, Schwert,
and Stambaugh (1987) va Campbell and
Hentschel (1992), phan bu rui ro bién dong vé
thoi gian giai thich rang sy gia ting vé du bao
bién dong loi nhuan s& dan dén su gia tang
trong loi nhudn ky vong ciia cd phiéu trong



6 TAP CHI KHOA HOC DAl HOC MOTP.HCM-5O12 (2) 2017

tuong lai. Do d6 gia cd phiéu hién tai giém
Mot du bao vé tang truO‘ng GDP thap dan dén
su giam gia cia cd phiéu ngay tuc thi, theo d6
bién dong loi nhuan s€ cao hon. Két qua cho
rang & muc d6 doanh nghiép mdi quan hé
gitta lgi nhuan ) phiéu va bién dong loi
nhuan 1a ddng bién, trai nguoc véi quan hé
nghich bién ¢ muic do téng thé. Dir liéu duoc
st dung cho nghién ctru trén thi truong chiing
khoan (TTCK) My vdi cac cb phiéu trong bd
chi s6 S&P giai doan 1928 — 1984.

Nghién ctru cua Duffee (1995), dua trén
loi nhudn c¢6 phiéu hang ngay cua gan 2.500
cong ty ¢ san Amex/NYSE giai doan 1977-
1991. Tac gia tim thdy mbi quan hé dong bién
gilta ty suat sinh loi va bién dong loi nhuan
ctia cO phiéu ¢ ca bo dir lidu theo ngay va theo
thang. Két qua hdi quy theo thang cho thiy
khi lgi nhuan chig khoan ting 1 diém phan
tram thi bién dong loi nhudn cua thang do
tang tuong ung 0,46%. Con ¢ dir li¢u theo
ngay thi khi lgi nhudn chung khodn tang 1
diém phﬁn tram thi bién dong loi nhuan tang
7,21%. Két qua cho thdy twong quan & dir lidu
ngay thi manh hon theo thang. Bén canh do,
quan hé giita bién dong loi nhuan va ty suét
sinh 1gi con chiu anh hudng bdi tac dong cua
don bay tai chinh va quy mé cong ty. Cong ty
c6 quy md 16n va don bay tai chinh cao thi
méi trong quan deO’ng giita ty suét sinh loi va
bién dong loi nhuan yéu hon. Hon nita, tac gia
cling khiang dinh rang mdi quan hé nay la
khéac nhau & mtc d§ doanh nghi¢p va muc do
tong thé. O mirc do tong thé dua trén chi sd
cua thi truong thi tuong quan gitra lgi nhudn
va bién dong loi nhuan 1a nghich bién.

Dua trén phuong phép nghién ctru cua
Duffee, Tabak and Guerra (2002) di tim thiy
mdi twong quan dwong giita ty suat sinh loi va
bién dong lgi nhuan cua cbd phiéu trén thi
trrong chung khoan Brazil giai doan 1990 —
2002 v&i mau gém 25 doanh nghi€p duogc
chon. Tuy nhién méi quan hé nay lai khéng co
¥ nghia khi dua cac bién kiém soat vao md
hinh nhu quy mé, ty 16 don bay. Piéu nay
duoc gidi thich bdi cac giao dich khong
thuong xuyén cua 15/25 cong ty trong mau
quan sat va cic cong ty trong mau khong dai

dién cho toan bd TTCK Brazil.

Gia thuyét nghién ctru:

Bai bio xay dung gia thuyét nghién ctru
cin ctr vao nhitng nghién ctu trude day dé
kiém dinh mbi quan hé gitra thanh khoan, bién
dong loi nhuan va ty suét sinh loi trén thi
treong chimg khoan Viét Nam. Cu thé, tuong
ty nhu trong nghién cuu cua Datar va cac
cong su (1998) va Chordia va cac cong su
(2005), bai nghién ctru dua ra gia thuyét vé
tac dong cta thanh khoan dén ty suit sinh loi
¢6 phiéu:

H;: Thanh khodan co tic dong nguoc
chiéu dén ty sudt sinh loi ciia cé phiéu.

Tuong ty nhu trong nghién cliu cua
Campbell and Hentschel (1992) va Duffee
(1995), bai nghién ciru dua ra gia thuyét vé
tac dong cua bién dong loi nhuan dén ty sudt
sinh 1oi ¢6 phiéu:

H,: Bién dong loi nhudgn co tic dong
cung chiéu dén ty suat sinh loi ciia c6 phiéu.

2.3. Cac phwong phap do luong thanh
khodn ciia cé phiéu

Céc nghién ciru trude gidi thiéu nhiéu chi
tiéu dé do luong thanh khoan c¢6 phiéu. Cu
thé, chung to61 tom lugc mot sb tiéu chi do
ludng phd bién nhu sau:

e Chénh léch giira gia héi mua va gia
chao ban (bid-ask spread)

Theo Amihud and Mendelson (1986) mot
trong nhitng thudc do t6t nhat va cd dién nhét
cua tinh thanh khoan la chénh 1éch gitra gia
hoi mua va gia chao ban (bid-ask spread).
Bang cach so sanh chénh léch gia mua, gia
ban gitta cac cong ty khac nhau dé thu thap
thong tin vé tinh thanh khoan. Néu chénh léch
nay nho thi tai sin khong nhitng dé ban ma
tong khdi luong giao dich thudng rat 16n nén
Iénh mua hay ban cia mot cad nhan thuong
khong lam anh huéng dén gia ca thi truong.

e Ty I¢ thanh khodn (LR)

Theo Amihud, Mendelson, and
Lauterbach (1997), thuéc do chénh 1éch gia
héi mua va gid chao ban lai khong co sin
trong cac thi truong méi ndi. Ong do luong
thanh khoan thong qua ty 1¢ thanh khoan
(LR). LR lién quan téi su thay d6i don vi
trong gia chung khoan, LR cao hon ngu y
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thanh khoan thi truong 16n hon.
Ty VEi D e
LR = /z;.'|R:d|_2 |( pes _1) lOUl
Y \Pid-1) '

trong d6 VKiq 1a khéi lwong giao dich
hang ngay, Riq 1a ty suat sinh loi cua ching
khoan 1 vao ngay d. Muc dich chinh cia udc
lwong nay 1a giai thich khdi luong giao dich
khi c6 1% thay doi trong gia ching khoan
hodc so sanh khdi luong giao dich véi nhimng
thay d6i tuyét dbi trong gia ching khoén tai
mot thoi ky nao d6. Noi cach khac 1a khoi
luong chirng khoan can thiét giao dich dé lam
gia chung khoan tang hodc giam 1%.

e Khoéi lwong giao dich (Trading
Volume)

Ngoai ra dé u6c lugng tinh thanh khoan
trong thi trudng cac thi truong méi ndi, nhidu
hoc gia da dua ra nhitng cach thuc do luong
khac nhau. Theo Campbell, Grossman, and
Wang (1992) phuong phép do luong phd bién
nhét 1a sir dung céc ty sé khéi lugng giao dich
(Trading Volume) va coi day la mot chi bao
cho tinh thanh khoan ctia ¢d phiéu trén thi
treong. Ong cho rang khdi lwong giao dich
trong quéa khir c6 thé cung cép thong tin quan
trong vé& chirg khoan. Chirng khoan c¢6 ty sd
khéi luong giao dich cang 16n thi tinh thanh
khoan cang cao.

T e
LIQ, = T radeal"jhar es;

v6i Traded Shares, 1a tong khéi luong cd
phiéu giao dich trong nam t, N 1a s ngay giao
dich trong nam.

e Ty I¢ gitra khoi lwong cd phiéu giao
dich so véi s6 lwong co phiéu dang lwu
hanh (turnover)

Nghién clru ctia Datar va cac cong su
(1998) kiém tra vai trd cia thanh khoan dbi
v6i gid c6 phiéu v6i dai dién méi cho tinh
thanh khoan 1a ty 1& giira s6 luong ¢ phiéu
giao dich chia cho s6 lugng cb phiéu dang luu
hanh (turnover). Tuong tu, Lo and Wang
(2000) ciing sir dung turnover dé do ludng
tinh thanh khoan trong cac nghién cuu. Tuy
nhién gia tri nay dugc goi 1a tong lugng giao
dich (aggregate turnover AT). Gié tri chi sd
nay cang cao thi tinh thanh khoan cang lén va

nguoc lai.
Traded Shares;
LIQ. = Total Shares

v6i Traded Shares; 1a tong khéi luong cb
phiéu giao dich trong nim t, Total Share la
tong sd co phiéu dang luu hanh binh quan
trong ndm cua cong ty.

o Ty I¢ giita khoi lwong c6 phiéu giao
dich binh quin trong nim so véi khoi
lwgng c6 phiéu liu hanh

Tinh thanh khoan c¢& phiéu dugc
Mufioz (2013) do ludong nhu sau:
Traded Shares;
L1Q. = N x Total Shares

v6i Traded Shares; 13 tong khéi lwong cb
phiéu giao dich trong nam t, N 1a s6 ngay giao
dich trong nam, Total Share la téng s6 ¢b
phiéu dang luu hanh binh quan trong nim cua
cong ty.

o Ty I¢ giira gia tri von hoa ciia chimg
khoan va s6 lwgng ¢6 phiéu cong ty

Ranaldo (2000) wdéc lugng tinh thanh
khoan bang gia tri vén héa cua ching khoan
va sb lugng c6 phiéu ma cong ty so hiru.

LR; E;:tzipn-l-"n
-1 }_E-'IRvdl-(i’ — 1)

trong do (I —Ic) dai dlen cho sy khac biét
giita tong s6 cb phiéu va sb luong cb phleu
thudc so hiru ctia cong ty, p, 1a gia va v, 1a s
lugng chimg khoan trong giao dich n.

o Ty I¢ cia gia tri tuyét ddi ty suit
sinh lgi chimg khosn trén khoi lwong giao
dich (ILLIQ)

Mot thude do tinh thanh khoan khac cia
Amihud (2002) 13 ILLIQ. ILLIQ cho théy tac
dong cua ca 2 yéu to: gid va khdi luong giao
dich cta ¢ phiéu. IILIQ do ludng sy thay d6i
trong gid ciia cd phiéu trén 1 don vi khi
luong giao dich va dugc tinh bang cach lay
trung binh cong cua gid tri tuyét d6i cia TSSL
¢6 phiéu giao dich hf?lng ngay trén khoi lwong
glao dich tinh bang tién trong ngay do. ILLIQ
thé hién tinh thiéu thanh khoan cua cb phleu
Gia cb phiéu cang it bién dong so v&i khdi
luong c6 phiéu giao dich thi chi s6 kém thanh
khoan cang thap va do dé thanh khoan cd
phiéu cang cao va nguoc lai.

LR; =
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ILLIQ;y =

trong d6 Rigy 12 ty suét sinh loi clia chig
khodn i vao ngay d cua nam y, VKjq 1a khéi
luong giao dich tinh bang tién cua ching
khoén i vao ngay d ctia nim y (bang piq X qiq),
D;, 1a s6 ngdy trong d6 dit liéu 1a sin c6 cho
chung khoan i trong nam y.
3. Phwong phap nghién ciru
3.1. M6 hinh nghién cuu
Trude tién nghién ctu st dung md hinh
hdi quy don bién dé xem xét tac dong cia
thanh khoan dén ty suét sinh lgi ¢ phiéu, cta
bién dong lgi nhuan dén ty suét sinh loi cua
¢ phiéu. Nghién ciru thuc hién uéc tinh cac
hé sb hoi quy gitra ty sudt sinh loi véi cac bién
thanh khoan LIQ;, va bién bién dong lgi nhugn
VOL;. Chung t6i udc lugng h¢ s6 hdi quy cua
cac bién thanh khoan theo phuong trinh sau:
Rit = ¢ + o LIQj¢ + Py ¢ w
trong do6: Rj 1a ty suat sinh 101 ctia co
phiéu i & thoi ky t, o 14 hé s6 hoi quy, LIQj 1a
cac chi tiéu dai dién cho tinh thanh khoan.
Tiép theo, nghién ciru wdc tinh hé sb hoi
quy cua cac bién bién dong loi nhuan theo
phuong trinh sau:
Rit=c¢ + p1VOLi¢ + pyt )
trong do6: R 1a ty suat sinh 101 cia co
phiéu i & thoi ky t, B; 14 hé s6 hdi quy, VOL;,
la cac chi tiéu dai dién bién dong loi nhuan.
Cubi cung, bai bao st dung mé hinh héi
quy da bién. O mdi giai doan thoi gian t, hoi
quy ty suat sinh 16i v6i cac chi tiéu dai dién
cho thanh khoan va bién dong loi nhuén.
Hing sb va hé sé hdi quy dugc ude tinh tir
phuong phap hdi quy dir liéu bang theo
phuong trinh:
Rit=c¢+ ouLIQi¢ + B1VOL;¢ + p1e
trong do Rj 1a ty suat sinh 161 cia co
phiéu i ¢ thoi ky t, o va By 1a cac hé sd hoi
quy, LIQ; la cac chi tiéu dai dién cho tinh
thanh khoan, VOL; la cac chi tiéu dai dién
bién dong loi nhuén.
Dinh nghia céac bién:
e Bién phu thudc R;: 13 ty suat sinh lgi
co phiéu. Theo Parkinson (1980) dugc do

ludng bang logarith ty nhién cua gia c6 phiéu
tai thoi ky t so véi thoi ky t-1.

e Cac bién doc lap:

Thanh khodn cé phiéu: nghién ctru lya
chon bdn phuong thirc do luong nhu sau:
LIQ, duoc tinh bang logarlth khéi lwong giao
dich binh quén cta cd phiéu trong timg nam;
LIQ, dugc tinh bang ty 18 gitra khdi luong
giao dich binh quan ciia ¢d phiéu trong nim
so v6i khéi luong ¢ phiéu lwu hanh binh
quan trong nam; LIQ; dugc tinh béng ty 1€
giita tong khéi luong glao dich cua ¢ phiéu
trong nam so v&i khoi luong cd phiu luu
hanh binh quan trong nam; va LIQ, dugc tinh
bang ty 18 cua gia tri tuyét dbi ty sudt sinh loi
ching khoan trén khdi luong giao dich hay
duoc goi 1a ILLIQ. Trong nghién ctru nay, do
gi4 tri cta bién nay nho nén khi tinh toan
dugc diéu chinh bang cach nhan véi 10°6.

Bién ding lgi nhudn cé phiéu:

Dya vao nghién ctu cta Parkinson
(1980), Li, Nguyen, Pham, and Wei (2011) va
Chen, Du, Li, and Ouyang (2013), bai béao st
dung ba phuong thirc khac nhau dé do luong
bién dong loi nhuan thong qua gia c6 phiéu
hang ngay.

n
1. -2
VOL1,, = Z‘_ln[returni.k; |
n

1

n

¢ \ 2
Z[ return;; - MEAN;, |
1

C1
VOLZ,. = |
m—1
N

VOL31t (Pmax min )/ [(Pmax+ Pmin)/z]

trong d6 return;x la suat sinh 10i hang
ngdy cua cd phiu i vao ngay thir k va bang
In(Py/Py.1), Py, Pii lan luot 1a gia c¢6 phiéu vao
ngay k va k-1, n 1a s6 ngay giao dich cta cd
phiéu 1 trong nam t, MEAN;; 1a suét sinh 10
trung binh hang ndm cia c6 phiéu i trong nim
t, Pmax. Pmin 1an lwot 13 gid cao nhat, gia nho
nhat cta cd phiéu trong nim t. Trong nghién
ctru nay, VOLI;; dugc wéc luong bang cach
liy gia tri tuyét ddi cia logarith ty sudt sinh
loi hang ngay cb phiéu.

3.2. Dir liéu

Dt li¢u duogc thu thdp tu cac cong ty
niém yét trén san ching khoan TP.HCM
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(HOSE) bao gdm 1924 quan sat. Quan sat
dugc ldy theo nim cho timg cb phiéu, giai
doan tir 01/01/2006 dén 31/12/2015. Trén co
SO kh01 luong giao dich, gia theo ngay cua
timg ¢ phleu va soO lugng co phleu luu hanh
trong nam dé tinh thanh khoan, bién dong loi
nhuan va ty suat sinh loi (TSSL) cta c6 phiéu
trong nam cua ting cd phiéu.

4. Két qua va thao luin két qua

4.1. Thong ké mé ti va twong quan ciia
cdc bién

Két qua théng ké moé ta dugc trinh bay &
Bang 1 cho thay dic trung cua timg bién sb
nhu gia tri trung binh, gia tri 16n nhét, nho
nhat va do 1éch chuan. Bién phu thuéc TSSL
thay d6i trong khoang tir -2,699 dén 1,976 véi
gi4 tri trung binh 1a -0,1422. Ta thay c6 su
chénh 1éch kha 16n gitra gia tri 16n nhat va gia
tri nho nhat trong cac phuong phép tinh thanh
khoan va bién dong loi nhuan. biéu nay co
thé giai thich do cac ¢b phiéu trong mau c6 sy
khac biét rat 16n vé khoi luong giao dich ciing

Bang 1

Thong ké mo ta cac bien

nhu vé thi gi4, c6 nhing cd phiéu c6 khbi
luong giao dich ca tram triéu c¢6 phiéu/nam va
nguoc lai c¢6 nhitng ¢6 phiéu giao dich rat it
chi vai chuc ngan c¢b phiéu/nam; c6 nhitng cd
phiéu bién dong gia rdt manh trong nam, ciing
¢6 nhimg c6 phiéu gia thay d6i khong nhiéu,
gan nhu tich liy di ngang. Trong mau cé sy
vuot troi vé bién dong loi nhudn ddi voi nhém
céc cb phiéu va thuong tap trung & nhom céc
6 phiéu c6 thi gia thip va kém thanh khoan.

Vi phuong phép tinh thanh khoan theo
LIQ; thé hién vong quay cua ¢6 phiéu, theo d6
vong quay cua co phleu cang cao cho thay
thanh khoan c6 phleu do tbt va nguoc lai. Tuy
nhién viéc cac ¢ phiéu c6 vong quay 1én dén
15 hay 18 1an trong nam, nghia Ia chi chua day
mot thang, tong khéi lugng cb phiéu giao dich
dd bang khéi luong c¢d phiu luu hanh. Mot
doanh nghiép ma luong cd phiéu trao tay cuc
16n nhu vay, ta s& rat nghi ngd vé viéc c6 hay
khong sy tham gia cia cac doi lai ciing nhu vé
d6 6n dinh trong quan tri doanh nghiép.

Bién S6 quan sat Trung binh l(’)(ilii:lrg ¢ nﬁééntlg ¢ }Z?ull%cnh
TSSL 1924 -0,1424 1,9767 -2,6995 0,6069
LIQ; 1924 10,5987 16,3073 3,5026 1,9490
LIQ, 1924 0,0043 0,0732 0,0000 0,0061
LIQs 1924 0,9988 18,0774 0,0004 1,4991
LIQ4 1924 6,4403 264,1732 0,0002 16,6814
VOL, 1924 5,8960 8,9154 1,3121 1,1229
VOL, 1924 0,0301 0,1300 0,0113 0,0107
VOL; 1924 0,7097 1,7875 0,0287 0,3291

Nguon: trich xudt két qua tir phan mém.

Bang 2 cho két qua vé tuong quan gilra ty
sudt sinh loi, thanh khoan va bién dong loi
nhuén cho giai doan 1/2006 dén 12/2015. Ngoai
trir hai cap bién cung dai dién cho chi tiéu thanh

khoan LIQ, va LIQs 1a cao (0,9775) thi hé s6
twong quan gitta cac bién doc lap trong md hinh
(LIQ va VOL) phan 16n 14 thip va déu nho hon
0.8 nén kha ning da cong tuyén 1a thap.
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Bang 2
Haé sb twong quan giita cac bién
TSSL LIQ, LIQ; LIQs LIQs VOL;, VOL, VOL;
TSSL 1
LIQ, -0,0016 1
LIQ; 0,0900 0,5845 1
LIQ; 0,0932 0,5710 0,9775 1
LIQq 0,0203 -0,4437  -0,2174  -0,2077 1
VOL, -0,0790 0,5675 0,2174 0,2042  -0,4786 1
VOL, -0,1651 0,0565 0,1981 0,1804 0,0753  0,0089 1
VOL; -0,3508 0,2369 0,2780 0,3020  -0,0452 0,2019 10,5273 1

Nguon: trich xudt két qud tir phan mém.

4.2. Thao lugn két qud

Str dung phuong phap hdi quy OLS dbi
v6i dir lidu bang khong cin xtmg. Két qua
nghién ctru duoc trinh bay trong Bang 3.

4.2.1. Tdc déng ciia thanh khodn dén ty
sudt sinh loi

Két qua hdi quy gitra ty sut sinh lgi c6

phiéu vé6i cac phuong thirc tinh thanh khoan
& Bang 3 cho thiy cic phuong thirc tinh
thanh khoan theo LIQ,, LIQ3; duoc dua vao
mo hinh 14 ¢6 y nghia thdng ké vai do tin cay
99%. Riéng phuong thuc tinh thanh khoan
theo LIQ; va LIQ4 thi khong c6 y nghia
thong ké.

Bang 3

Két qua hdi quy giira ty sudt sinh loi v6i cac phuong phap tinh thanh khoan

Variable R;= C+o4LIQ; Rj;= C+o4LIQ; Rj;= C+0,LIQ; R;;= C+o,LIQ,
Coeff. p-value Coeff. p-value Coeff. p-value Coeff. p-value

C -0,1372"  0,0732 -0,1804™"  0,0000 -0,1801™"  0,0000 -0,1477 0,0000

LIQ -0,0005  0,9452 8,9096™"  0,0001 0,0377""  0,0000 0,0008 0,3223

R-squared 0,0000 0,0081 0,0087 0,0005

Adj. R-squared  -0,0005 0,0076 0,0082 0,0000

F-statistic 0,0047 15,6886 16,8329 0,9802

Prob(F-statistic) 0,9452 0,0001 0,0000 0,3223

Ghichi: *, ™, ™" tuong g vi cac mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%

Nguén: Tong hop ciia tic gid.

Hé s6 hoi quy cta LIQ, 13 8,9096 va cia
LIQ; 14 0,0377 déu duong, trai ngugc voi gia
thuyét H; ban dau la thanh khoan tic dong

nguogc chidu dén ty suit sinh loi cia cd phiéu
tic 1a cac co phicu it thanh khoéan thi c6 ty
suat sinh loi cao dé bu lai cho rii ro thanh
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khoan. Két qua cho thdy nghién ctru & thi
truong ching khoan Viét Nam trai nguoc véi
& thi truong ching khoan thé gioi khi ma ¢
phiéu thanh khoan cang cao thi ty suét sinh lgi
cang cao.

4.2.2. Tac dong cua bién dong loi nhugn
dén 1y sudt sinh lgi

Bang 4

Két qua hdi quy gifta ty sut sinh loi cb
phiéu vé6i cac phuong phép tinh theo VOL,,
VOL, duge trinh bay ¢ Bang 4. Két qua cho
thiy cac chi tiéu bién dong loi nhuin dugc
dua vao mé hinh la kha phu hop. Ca ba
phuong phap tinh déu ¢ ¥ nghia théng ké véi
do tin cay 99%.

Két qua hdi quy giita ty suat sinh loi voi cic phuong phép tinh bién dong loi nhuan

Variable R;= C+ B, VOL; R;;= C+ p,VOL, R; .= C+ B,VOL3
Coeft. p-value Coeff. p-value Coeff. p-value

C 0,1093 0,1387 0,1400™" 0,0006 031677 0,0000

VOL -0,04277"  0,0005 9,3754""  0,0000 -0,6468""  0,0000

R-squared 0,0062 0,0273 0,1230

Adj. R-squared 0,0057 0,0268 0,1226

F-statistic 12,0598 53,8807 269,6590

Prob(F-statistic) 0,0005 0,0000 0,0000

Ghi cha: ™" twong (g véi mire ¥ nghia 1% -

Nguén: Tong hop ciia tac gid.

Hé sb hoi quy cia VOL,, 1a -0,0427, cua
VOL,; 14 -9,3754 va ciia VOL; 14 -0,6468 déu
am, trai nguoc véi gia thuyét H, ban dau 1a
bién dong loi nhudn tic dong cung chiéu dén
ty sudt sinh loi ctia ¢6 phiéu. Cac két qua néu
trén cho thdy thi trudng ching khoan Viét
Nam c¢6 xu hudng trai ngugc voi cac nghién
ciu tai thi truong chung khoan nudc ngoai.
Khi ma cac ¢d phiéu c6 bién dong gia cang

cao thi TSSL nha dau tu doi hoi cang cao dé
bu dap duge cac rii ro vé gid.

4.2.3. Tdc ddng két hop ciia thanh khodn
va bién dong dén ty sudt sinh loi

Tiép theo, nghién ciru tién hanh hdi quy
gilta ty sudt sinh loi, thanh khoan va bién
dong loi nhuan dé xem khi c6 su két hop cua
ca hai yéu to: gia va khéi lugng thi tac dong
dén ty sudt sinh lgi ¢ phiéu nhu thé nao.
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Két qua hoi quy kinh té luong giita ty
sudt sinh loi, thanh khoan két hop véi bién
dong lgi nhuén cling cho két qua tuong tu,
duogc trinh bay ¢ Bang 5. V61 8/12 mo6 hinh st
dung trong Bang 5, két qua cho thiy ty suét
sinh 1oi ¢6 phiéu va thanh khoan c6 mbi twong
quan cung chiéu. Cung v6i d6 1a mdi twong
quan nguoc chiéu giira ty suat sinh loi va bién
dong loi nhuan c6 phiéu va ca hai méi quan
hé déu co ¥ nghia thdng ké véi mirc ¥ nghia
thong ké 1%.

Két qua cho thay nghién ciru & thi trudong
ching khoan Viét Nam trai ngugc vdi cac
nghién ctru & nude ngoai nhu nghién clru cua
Datar va cac cong sy (1998) hay Amihud
(2002) khi ma cac cb phiéu it thanh khoan thi
¢ ty suét sinh loi cao dé bu lai cho rui ro
thanh khoan. Tuy nhién, diéu nay 1a phu hop
v6i nghién clru ciia Jun va cac cong su (2003)
khi nghién ctru ¢ thi truong chiing khodn méi
n6i cho rang thanh khoan khong phai 1a mot
nhan t6 rui ro nén khong 1am ha thap ty suat
sinh 1o ctia ¢6 phiéu. C6 phiéu c6 tinh thanh
khoan cang cao thi s& dat ty suat sinh lgi co
phiéu cang cao va ngugc lai, nhitng c6 phiéu
cang kém thanh khoan thi co ty suat sinh loi
cang thép.

Dbi v6i mbi quan hé giita ty suét sinh loi
va bién dong loi nhuan c6 ¥ nghia thong ké
khi tién hanh hdi quy. Pong thoi mdi quan hé
nay chiu anh hudng tur tuong quan am cua ty
suét sinh lgi va bién dong loi nhuén cb phiéu.
Céc két qua cho thay thi truong chimg khoan
Viét Nam trdi ngugc voi cac nghién ciru &
nudc ngoai nhu cic nghién ctru cua Duffee
(1995) hay Tabak and Guerra (2002). Tuy
nhién lai phu hop v6i nghién ctru cua Cheung
and Ng (1992) khi tim thdy mdi quan hé
nghich bién giira loi nhuin va bién dong loi

nhuan ciia ¢6 phiéu trén sain NYSE giai doan
1962 — 1989.

5. Két luan

Nghién ciru cho thiy thanh khoan va bién
dong loi nhudn c6 tac dong dén ty suit sinh
loi c¢6 phiéu trong giai doan nghién ciru.
Nghién ctru chi ra mdi quan hé déng bién giira
thanh khoan va ty suét sinh lgi c6 phiéu.
Nguoc lai bién dong loi nhuan c6 quan hé
nghich bién véi ty sut sinh 1oi c6 phiéu. Két
qua nay la trai ngugc véi cac nghién cuu tai
TTCK nudc ngoai. Pay phan anh tinh dac
trung riéng cia TTCK Viét Nam khi ma cb
phiéu thanh khoan cang cao thi ty suét sinh lgi
cang cao va nguoc lai. Tuy nhién vé co ban,
TTCK Viét Nam ciing ¢6 nhiéu nét tuong
ddng voi nhitng thi truong moi ndi trén thé
giéi. Theo 1y thuyét vé& phan bu rui ro thi
thanh khoan cang thap, ty suét sinh logi doi hoi
cang cao dé bu dip rui ro vé thanh khoan. O
TTCK Viét Nam, do c6 thé cac nha dau tu
cho rang thanh khoan khong phai 1 mot nhan
t rui ro nén khoéng yéu cau phai co suat sinh
loi cao dé bu dip cho rui ro thanh khoan.
Twong ty, nhu mot khia canh cua rui ro, bién
dong cang nhiéu thi rai ro cang cao. Khi dé
mirc ty suat sinh loi doi hoi s& cao nhung thyc
té lai trai ngugc nhu vay. Do cé thé cac nha
dau tu chua quan tdm nhiéu dén rui ro vé gia
nén bién dong loi nhuan khong anh hudng dén
quyét dinh dau tu cua ho.

Két qua bai bao c6 ham y khuyén nghi
cic nha dau tu nén quan tim dén thanh
khoan ciing nhu bién dong lgi nhuan )
phiéu nhu 13 yéu té rai ro dé Iya chon cd
phiéu khi tham gia dau tu trén TTCK Viét
Nam. Bai day 1a cac rai ro dic trung vé khoi
luong va gia, anh hudng truc tiép dén ty sut
sinh loi ¢6 phiéum
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