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Chinh stra ngay 19 thang 7 nam 2022; Chap nhan dang ngay 25 thang 10 nam 2022

Tém tit: Thi truong ching khoan déng vai tro ngay cang quan trong trong tai cAu trac nén kinh té
tai Viét Nam. Trong réat nhleu chi tiéu d4nh gia, tinh thanh khoan duoc coi 1a mdt trong cac yéu to
chinh thé hién sy phat trién thi truong ching khoan. Do d6, nghién ctru nay tim hiéu anh hudng cta
tinh thanh khoan dén ty suét sinh loi cua thi trudng chiing khodn Viét Nam giai doan 2011-2020.
Két qua nghién ctru cho thdy tinh thanh khoan c6 anh huong tich cuc dén ty suét sinh loi vuot troi
cua thi truong. Két qua khong dbi khi thém céc bién kiém soat. Phat hién nay di nguoc lai voi ly
thuyét phan bu rui ro thanh khoan, tuy nhién day 1a mot dong gop cho cac tranh lun vé vai tro cuia

tam 1y nha dau tu trén thi truong.

Twr khoa: Thanh khoan thi truong, ty sudt sinh 1oi c6 phiéu, thi truong ching khoan Viét Nam.

1. Giéi thiéu

Hé théng tai chinh tai Viét Nam, dic biét thi
truong chimg khoan, dong vai tro 1a kénh dan
von va dau tu hiéu qua, thuc déy tai cAu trac va
phat trién céc hoat dong san xuét, kinh doanh.
Nhiéu nghién ctru di chi ra méi quan hé chit chd
giita sy phat trién cua thi truong chimg khoan véi
sy phat trién coa kinh té. Vi du, Korajczyk
(1996), Levine va Zervos (1998) cung chi ra su
toc do tang truong cla thi truong ching khoan
ty 18 thuin véi toc do ting trudng cua nén kinh
té. Do d6, su phat trién cua thi truong ching
khoan 1a méi quan tAm dic biét ctia nhiéu qubc
gia trén thé gidi.

Tinh thanh khoan dugc coi 1a mét trong cac
yéu t6 quan trong thé hién sy phat trién thi trudong
ching khoan. Thanh khoan 1a kha nang ma mot
tai san bat ky co thé duge mua hodc ban trén thi
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truong tai mirc gia gan véi gia tri chudn duoc udc
tinh dua trén nhitng danh gia két hop cua cac nha
phan tich vé tai san do (Foucault va cong su,
2013). Tinh thanh khoan cua thi truong ching
khoan cho thiy mirc d6 dé dang trong mua ban
trao ddi cac tai san trén thi truong. Tinh thanh
khoan cang cao thi thi trudng ngdy cang tré nén
nang dong. Co nhiéu quan diém khong dong nhat
vé anh hudng cua tinh thanh khoan dén ty sut
sinh 1gi ¢6 phiéu. Nghién ctru thi trudng ching
khoan Vigt Nam, Nguyén Anh Phong (2019) chi
ra tinh thanh khoan khong anh huo‘ng dén ty suét
sinh 101 va rii ro cta cac c¢d phiéu niém yét. Tuy
nhién, ciing nghién ctru thi truong Viét Nam,
Batten va Vo (2014) cho thiy c6 mdi quan hé
cung chiéu gilta tinh thanh khoan va loi nhuén
c6 phiéu. Két qua nay ctng khong thay d6i khi
thém cac nhan t6 kiém soat theo mo hinh ba nhan
t6 cua Fama-French. Mic du c6 két qua khéc
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nhau, nhin chung cac nghién ciru nay déu dimg
trén goc do vi mo, sur dung dit li€u mang véi mau
quan sat 13 timg cong ty, do d6 két qua nghién
clru 14 anh hudng cua tinh thanh khoan timg ¢
phiéu dén ty suit sinh lgi c6 phiéu ting cong ty.
Xét trén goc nhin vi mo, mdt ) nghién ctru da
chi ra tinh thanh khoan thi truong c¢6 anh hudng
dén 1gi nhuan toan thi truong do ky vong ctia nha
déu tu vé ty suét sinh loi ¢6 phiéu thay ddi. Cu
thé, Kyle (1985), de Long va cong su (1990)
cuing quan sat cic giao dich nhiéu trén thi trudng,
tir d6 chi ra tinh thanh khoan 1a mét biéu hién cua
tam ly thi truong. Theo céac tac gia, tinh thanh
khon ting 1a mot ddu higu cua tam Iy thi trudng
tbt; dong thoi, do tam ly tot nén nha dau tu ky
vong cd phiéu s& c6 ty suit sinh loi cao. Dong
tinh v6i quan diém trén, cac nghién ctru thuc
nghiém ciing chi ra tinh thanh khoan cua thi
truong c6 phiéu tang trong cac thoi ky tam 1y thi
truong tang (Liu, 2015), dan dén anh huong t6i
ty suét sinh loi ¢6 phiéu do ky vong cta nha du
tu va thi truong tang. Ngoai ra, tinh thanh khoan
ciing co thé ting 1én do su gia ting cua cac nha
dau tu phi 1y tri trén thi truong (Baker va Stein,
2004). Tuy nhién, cac nghién ctru tiép cén theo
huéng vi md vé anh hudng cua tinh thanh khoan
dén loi nhuén thi truong cha yéu tai cac thi
truomg phat trién. Co6 rét it nghién ciru vé& anh
hudng ndi chung ctia thanh khoan dén dién bién
toan thi truong tai Viét Nam. Do do, nhom tac
gia da lya chon nghién ctru vé anh huéng cua
tinh thanh khoan dén lgi nhuan toan thi troeong
Viét Nam.

Bai viét nay c6 muc dich xem xét, danh gia
tinh thanh khodn cua thi truong chung khoan
Viét Nam giai doan 2011-2020 va anh hudng co
n6 dén su thay d6i chi sb gia trén thj truong
chimg khoan Viét Nam. Két qua nghién ciu
dong gop vao hé thong cac nghién ctru ve tinh
thanh khoan ciia ¢d phiéu va cac nghién ctru vé
tam 1y trén thi truong ching khoan. Pdng thoi,
nghién ctru dua ra cac ham y vé kha ning sinh
lgi ciia mot thi truong ching khoan nang dong
cho cac nha dau tu va nha quan 1y thi trudng tai
Viét Nam.

2. Téng quan nghién ctru

Vé anh huéng cua tinh thanh khodn dén ty
sudt sinh loi cé phiéu duéi géc do vi mé: Tiép
sau nghién ciu cia Amihud va Mendelson
(1986), nhidu nghién ciru trong va ngoai nudc di
chimg minh anh hudng rat 16n tir kha nang thanh
khoan cta c¢d phiéu dén ty suét sinh loi cta no.
Mic du dwa ra két qua khac nhau, nhin chung cac
nghién ctru nay déu cho thiy ty suat sinh lgi c¢6
twong quan nghich véi tinh thanh khoan. Vi dy,
trong nghién ctru ciia Datar va cong su (1998),
thong qua sir dung dir liéu hang thang cho tat ca
cac ¢ phiéu cua cac cong ty phi tai chinh trén
San Giao dich Chirng khoan New York tir thang
7/1962 dén thang 12/1991, nhoém tic gia da
ching minh sy hién dién cua phén bu rti ro thanh
khoan, nghia 1a ty suét sinh lgi c6 phleu c6 tuong
quan am vdi tinh thanh khoan cua ¢ phiéu do.
Két qua nay ciing dwoc x4c nhan khi nghién ctru
vé thi truong Trung Qubc (Wang va di Iorio,
2007) va Nhat Ban (Chang va cong su, 2010).
Ngoai ra, Chang va cong sy (2010) khang dinh
thém két qua nay chi dung trong khoang thoi
gian phat trién cta nen kinh té, trong khi & giai
doan nguoc lai thi mbi quan hé nay 1a khong rd
rang. Tuy nhién, két qua trén khong con dung ddi
véi thi truong Viét Nam theo nghién ctru ciia V6
Xuan Vinh va Nguyén Minh Nguyét (2017).
Nghién ciru cac cong ty niém yét trén S& Giao
dich Chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh
(HOSE) giai doan 2006-2015, cac tac gia chi ra
moOi quan hé dong bién giita thanh khoan va ty
sudt sinh loi c¢6 phiéu, dugc 1y giai boi 1y do cac
nha dau tu Viét Nam khong coi tinh thanh khoan
12 mot nhan té rui ro dé yéu cau bu dép cho rui
ro thanh khoan.

Vé anh huéng cua tinh thanh khodn dén ty
sudt sinh loi c6 phiéu duéi géc dg vi mé: Chiang
va Zheng (2015) di kiém dinh méi quan hé giita
loi nhuan vuot tréi va rui ro kém thanh khoan &
cac nudc G7, tir d6 cho thiy lgi nhuan vuot troi
¢6 twong quan thuan vdi tinh thanh khoan & cap
do6 thi truong. Méi quan hé nay cang tr6 nén ro
rang hon dbi vé6i ¢b phiéu 16m, cd phiéu ting
truéng, cd phiéu c6 tinh thanh khoan cao hon va
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c6 phiéu riii ro ddc trung thip hon. Tuy nhién,
lgi nhudn vuogt troi tuong quan nghich v6i tinh
kém thanh khoan cép do cong ty. Anh huorng nay
manh hon déi véi cac ¢b phiéu nhé, cd phleu gla
tri, c6 phiéu kém thanh khoan hon va ¢ phiéu
c6 rui ro dac trung cao hon.

Acharya va Pedersen (2005) da ¢ géng tich
hop tinh thanh khoan vao mé hinh dinh gia tai
san von CAPM d¢ dénh gia anh hudng cta rii ro
thanh khoan den ty suét sinh loi cd phiéu. Nhom
tac gia dé xuat mot mo hinh dinh gi tai san von
dugc diéu chinh béi tinh thanh khodn, trong d6
ty sudt lgi nhudn cua timg cd phiéu phu thude
vao tinh thanh khoan cta chinh cb phiéu d6 va
hiép phuorng sai gitra 1g1 nhudn va thanh khoan
ctia ¢d phiéu d6 v6i loi nhuén va thanh khoan cua
toan thi truong.

Baker va Stein (2004) ciing xem xét anh
huong cda tinh thanh khoan thi truong dén loi
nhudn cd phiéu trong tuong lai, nhung quan sat
va luan giai dudi goc do tai chinh hanh vi. Y
tudng trong nghién clru nay la viéc xem xét tinh
thanh khoan thi truong nhu la mét chi s6 cho tim
1y thi truong. Mot thi trudng c6 tinh thanh khoan
16n ddng nghia vai viée c¢6 nhiéu nha dau tu phi
1y tri tham gia thi truong. Nhitng nha dau tu nay
thuong c6 xu hudéng qua tu tin ma danh gia thap
cac thong tin quan trong vé& xu huéng dat 1énh
clia cac nha dau tu khac, dan dén cd phiéu bi dinh
gia cao ¢ hién tai.

Nhu vdy, cac nghién ciru da xem xét anh
hudng cua tinh thanh khoan dbi voi ty suat sinh
loi cua ¢b phiéu. Tuy nhién, cha dé nay van con
mot s6 khoang trong nghién ctru. Thir nhat, mot
sO nghién ctru vé tinh thanh khoan ciia thi truong
chung khoan Vi¢t Nam chi st dung dit li¢u trén
HOSE. Trong nghién ciru nay, nhom tac gia sir
dung téng hop cac dit lidu trén ca hai san chung
khoan tai Viét Nam dé phan anh chinh xac hon
tinh thanh khoan cua toan bd thi truong ching
khoan Viét Nam. Thir hai, & Viét Nam, vi¢c phan
tich va nghién ctru anh hudéng cua tinh thanh
khoan d6i voi loi nhudn cta cd phiéu, hay viéc

du bao loi nhudn ciia c¢6 phiéu théng qua tinh
thanh khoan da dugc cac nha nghién ctru quan
tam. Tuy nhién, cac nghién ctru nay dugc thuc
hién & cép d6 doanh nghiép; chua c6 nghién ciru
vé anh huong cua tinh thanh khoan dén loi nhuan
& cap do thi truong.

3. Phwong phap nghién ciru

Dir li€u dugc thu théap trén HOSE va HNX,
thong qua hé théng co s¢ dir liéu tai chinh
FiinPro. Quan sat dugc ldy theo tan suét thang,
giai doan tir ngay 01/01/2011 dén ngay
31/12/2020, bao gém 120 quan sat. Cac dit liéu
dugc thu thap gom c6 tong khbi lwong cd phiéu
giao dich, tong s6 lwong cd phiéu luu hanh trong
thang va bién dong chi sé VNIndex.

Nghién ctru sit dung phwong phap hdi quy
chudi thoi gian dé xem xét anh huong cua tinh
thanh khoan dén ty suét sinh loi vuot trdi cta thi
truong. Phuong phép nay cho phép xem xét anh
hudéng tic thoi cia mot bién 1én bién khac
(Wooldridge, 2019), do d6 n6 s€ gitp tra 1oi cau
hoi nghién ctru anh huodng tirc thoi cla tinh thanh
khoan (mdt nhén té dai dién tdm 1y thi truong)
dén ty suét sinh loi cua thi trudng.

Sau khi thu duoc dir liéu thi cp, thong tin
tiép tuc duoc tong hop va phan loai bén canh viéc
thyc hién phuong phap phan tich theo hé thong,
so sanh dir liéu, danh gia dé tim ra cac thong tin
hitu ich, hoan thién co s& 1y luan va nén tang ly
thuyét vé nhén thirc cua tinh thanh khoan anh
hudng t6i ty suét sinh lgi cta thi truong.

Dé giai quyét muc tidu nghién ctru, mé hinh
nghién ciru duge dé xuat nhur sau:

Rt = BO + Bl X TURNt +
Z Bt Control Variable; + &,
t=2

Bang 1 giai thich cac bién, ky hiéu va dinh
nghia trong mo hinh.
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Béng 1: Giai thich céc bién trong md hinh

TT  Tén bién Ky hiéu Dinh nghia
Chénh 1¢ch giira ty suat sinh lgi cia thi truong ch{mg khoan Viét Nam
o va ty suat lgi nhuan phi rui ro dugc do bang lai suat cia trai phiéu chinh
T}” SUQF phu ky han 10 nam. Trong d6, ty suat sinh lgi cta thi truong chiing
I sinhloi R¢ khoan Viét Nam duoc tinh theo cong thic:
vurot trol VNIndex,
R;=1n (—)
VNIndex,_,
Thanh khoan 1a thuat ngir dé thé hién muc do linh hoat cua tai san khi
dugc mua, ban trén thi truong ma khong lam anh huong nhiéu dén gia
Tinh thanh thi trrdng clia tai san d6. Tinh thanh khoan cua thi truong duoc tinh theo
2 khoan cua TURN, cong thirc:
thi truong TURN, — Tong s6 lwong 6 phiéu lwu hanh,
' 7 T6ng s6 lwong 6 phiéu niém yét,
T6ng san phdm qudc ndi
GDP, = — 6 520 PRam quo¢ No%
Tong san pham qudc ndi;_,
Lo "l:éc do tang truong GDP do luong tang truong kinh té lién quan dén
Tocdo tong san pham quc ndi GDP theo timg thoi ky, duoc kiém soat va didu
3 tang truong GDR chinh theo lam phat va duoc bi€u 16 theo nghia thuc, trai ngugc vadi cac
GDP khai niém danh nghia.
Téc do tang truong GDP dugc tinh bang ty 1¢ phan tram, cho biét toc do
thay d6i GDP cua mot qudc gia, thong thuong tir 1 nim téi nim
tiép theo.
oo Tdéng s6 lwong lao dong cé viéc lam trén 15 tudi,
Toc d,(_) tdng EMP, = — ~ = A - =
A ciia s6 luong EMP ’ Tong s6 lwgng lao dong c6 viéc lam trén 15 tudi;_; .
lao dong c6 t Toc dg tang cua so lugng lao dong co V1ec lam do ludng tang trudng so6
viéc 1lam luong lao dong c6 viéc lam trén 15 tudi theo tung thm ky, dugc tinh
béng ty 18 phin trim, thong thudng tir 1 ndm t6i nam tiép theo.
Chi s6 san xuit cong nghiép;
I P, = ——— R =
Toc do tang Chi s6 san xuat cong nghiép,_,
5 chi s0 san xuat 1P,

cong nghi¢p

Chi tiéu danh gia toc do phat trién san xuat nganh cong nghiép hang
thang, quy, nam; dugc tinh dua trén khéi luong séan phim san xuit nén
con dugc goi la chi s6 khéi lugng san pham cong nghiép.

Nguon: Beé xuat cia nhom tac gia.

Nghién clru nay tap trung quan tdm dén hé sb
B, the hién anh hudng ctia tinh thanh khoan dén
ty suét sinh i toan thi truong. Gia thuyét nghién
cuu duogc dat ra gorn HO: Tinh thanh khoan
khong ¢ anh huéng dén ty sut sinh loi cta cb
phiéu trén thi truong chimg khoan Viét Nam
(ﬂl =0) va HI: Tinh thanh khoan c6 anh huong
dén ty suat sinh lgi ctia ¢d phiéu trén thi truong
chung khoan Vi¢t Nam (f; # 0).

4. Két qua nghién ciru va thao luin

4.1. Tinh thanh khoan cua thi truwong chiung
khoan Viét Nam

Hinh 1 mo ta thay ddi vé tinh thanh khoan
cua thi truong chung khoan Viét Nam (duoc do
luong bang ty so gilia tong so luong c6 phleu
giao dich va tong sé lugng cb phiéu niém yét
trong thang). Theo d6, tinh thanh khoan trén thi
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truong thay ddi c6 xu huéng theo chu ky cao ¢
d4u nam va thdp & cudi nim. Ddng thoi, tinh
thanh khoan c6 xu hudng cao hon & mét s6 nim
nhit dinh theo chu ky kinh t& ¢ Viét Nam. Diéu
nay c6 thé dugc 1y giai do cac yéu t6 anh hudng

0.1600
0.1400
0.1200
0.1000
0.0800
0.0600
0.0400
0.0200

20 20 20 20 20
11 12 13 14 15

dén tinh thanh khoan thj trudng nhu: chinh sach
cua Nha nudc, hoat dong cuia cac nha dau tu
nudc ngoai, tim ly nha dau tu va cac thay doi
trong quy dinh giao dich c6 phiéu.

20 20 20 20 20 20
16 17 18 19 20 21

Hinh 1: Tinh thanh khoan ctia c6 phiéu trén hai san giao dich chimg khoén tai Viét Nam
Nguon: Tinh todn ciia nhom téc gia.

Nam 2012 chirng kién su dao chiéu manh mé
trong tinh thanh khoan gitta ntra ddu va nira cudi
nam. Mot s thay doi trong chinh sach cia Nha
nuéc vé cac quy dinh giao dich din dén tinh
thanh khoan thj truong trong 5 thang ddu nim
tang 1én nhanh chong, gdm c6: Thong tin Thu
tuéng Chinh phu ky ban hanh 3 vin ban thiic day
hoat dong va ting cuong quan ly thi truong
chung khoan Vi€t Nam; dong thai cit giam 1ai
suat nhanh va manh; quy dinh kéo dai thoi gian
giao dich budi chiéu. Tuy nhién, vao nura cudi
nam, thi truong tré nén rat kho khan do bi anh
hudng boi cac théng tin vé ng xdu ngan hang,
cac lanh dao ngan hang 16n bi khoi t, nhidu c6
phiéu bi huy niém yét nhu CSG, MKV va
BAS... Nam 2013, médc du tinh thanh khoan da
dugc phuc hoéi vao dau ndm nhung chi trong
ngin han. Nguyén nhan xuit phat tir viéc thleu
dong luc tang trudng bén ving, khi cac yéu tb
dugc gidi dau tu ky vong trong nhitng thang dau
nam da khong trd thanh hién thuc. Do d6, tinh
thanh khoan lai giam mot lan nita vao thoi diém
gin cudi nam.

Nam 2014 va 2015, tinh thanh khoan cua thi
truong bién dong manh tir viée cing thing trén
bién Pong khi Trung Qudc dit gian khoan trai

phép trong ving dic quyén kinh t& cia Viét
Nam. Nhitng thong tin nay di khién gi6i dau tu
lo lang va day manh thao hang trén dién rong.

Niam 2017 chimg kién hang loat con sd lién
tuc “lap dinh” cuia thi truong ching khoan Viét
Nam. Tam Iy thi trudng 5t da thu hit thém nhiéu
nha dau tu moi tham gia giao dich, tinh thanh
khoan thi trudng dugc cai thién dang ké. Sau thoi
ky ting truong nong, dén nira sau nim 2018, thi
truong chimg khoan bt dau lao dbc. Cung véi
nhing anh huéng tir chién tranh thvong mai My
- Trung, tinh thanh khoan thij treong giam xudng
nhanh chéng va duy tri mirc thdp so v6i trung
binh trong ndm 2019.

Dén ndm 2020, dai dich COVID-19 bit dau
anh hudng tdi thi truong chung khoan Viét Nam
tir cubi thang 1/2020, sém hon thé giéi toi gin
mot thang. Phan ng cua cc nha dau tu trén toan
clu d3 dan dén mot dot sut giam nhanh va manh
chua timg thdy trén céc thi truong chimg khoan.
VN-Index chi trong 2 thang sau d6 da sut giam
33,51% xubng mirc thap nhat trong vong 3 nam,
tinh thanh khoan thi trurong cling giam trong thoi
gian ndy. Tuy nhién, cung véi kha ning kiém
soat dich bénh thanh cong, tinh thanh khoan cua
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thi truong chimg khoan Viét Nam da phuc hoi
nhanh chong trong 9 thang con lai ciia nam 2020.

4.2. Anh hudng cua tinh thanh khoan dén ty sudt
sinh loi vueot troi trén thi truong chitng khoan
Viet Nam

Dé kiém tra anh huéng cua tinh thanh khoan
dén ty suat sinh loi cta toan thi trudng, nhom tac
gia str dung mé hinh hoi quy khong co bién kiém
soat va mo hinh hdi quy gom cac bién kiém soat
14 c4c nhan t6 kinh t& vi mé. Trude khi thuc hién
phuong phap hoi quy, théng ké mo ta dugc dwa
ra dé nhan biét dic diém cac bién. D(‘Sng thoi,
kiém dinh tinh ding va da cong tuyén déi voi cac
bién trong md hinh ciling dugc thyc hién dé dam
bao tinh chinh xac va co thé suy dién tir két qua.

Céc s6 lidu théng ké mé ta duoc trinh bay &
Bang 2. Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller
(ADF) dugc st dung dé kiém tra tinh dimg cua
céc bién trongnghién ctu: Ty suét sinh lgi (R),
tinh thanh khoan (TURN), tbc do ting trudng
GDP (GDP), téc do tdng cua s6 luong lao dong
¢6 viée 1am (EMP) va tdc d tang chi s san xuat
cong nghiép (IIP). Gia tri trung binh cua ty suit
sinh loi 1a 0,69%/thang va ty sut sinh loi vuot
troi la 0,09%/thang (Bang 2), nghia la gia cua chi
s VNIndex ting trong khoang thoi gian nghién
ctru. Ty suit sinh loi vuot troi kha bién dong, dao
dong tir -28,86%/thang dén 14 ,64%/thang. Vvé
kiém dinh tinh dimg, tat ca cac bién dugc su
dung trong mé hinh déu 1a chudi dirng.

Bang 2: Thong ké mé ta va kiém dinh tinh dimng

$6 quan sit Trung DY Iéch Gid tri Gia tr Kiém dinh

binh chuan 16n nhat nhoé nhat Dickey-Fuller
R 120 0,0009 0,0613 -0,2886 0,1464 -10,613***
TURN 120 0,0573 0,0218 0,0197 0,1335 -4,697%**
GDP 120 0,0101 0,0122 0,1935 0,1024 -6,611***
EMP 120 0,0007 0,0038 0,0152 0,0097 -4,088#**
1P 120 0, 0135 0,0924 0,2577 0,3280 -15,907***

Ghi chii: ***Kiém dinh c6 ¥ nghia thong ké & mirc 0,001 (p < 0,001).
Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia.

Bang 3: Kiém dinh da cong tuyén

Bién VIF 1/VIF
TURN 1,06 0,945498
GDP 1,08 0,928571
EMP 1,08 0,927873
1P 1,06 0,944782
Gia tri trung binh

S VIE 1,07

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia.

Hé s6 phong dai phuong sai VIF duoc st
dung dé kiém dinh hién twong da cong tuyén
giita cac bién trong mo hinh. Bang 3 cho thdy hé
s6 VIF cua céc bién doc lap déunhé hon 2, nghia

1a khong c6 hién tugng da cong tuyén dbi vai cac
bién dugc st dung trong mo hinh.

Tiép theo, kiém dinh Durbin-Watson va
kiém dinh Breusch-Godfrey dugc st dung dé
kiém tra hién tuong tu twong quan bac 1. Gi tri
thong ké cta kiém dinh Durbin-Watson va kiém
dinh Breusch-Godfrey 1an luot 12 0,656 va 0,686,
nho hon gia tri téi han voi mac y nghia 5%. Nhu
vay, khong c6 hién tugng tu tuong quan trong
mo hinh.

Do céc bién da dam bao tinh dimg, khong c6
hién tuong da cong tuyén va ty twong quan xay
ra, nhom tac gia tién hanh hdi quy ty suét sinh
loi vuot trdi cua thi truong theo tinh thanh khoan
thi truong. Két qua hoi quy cho thay trong cé hai
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truong hop, tinh thanh khoan cta thi truong cang
16n thi ty sudt sinh loi cta toan thi trudng cang
cao (Bang 4). Cu the trong truong hgp khong co
bién kiém soat, m01 don vi tang cua tinh thanh
khoan din dén ty suit sinh loi ting 0,231. Ngoai
ra, néu co str dung cac bién kiém soat 1a GDP,
EMP va IIP, thi mdi don vi ting ctia tinh thanh
khoan din dén ty suit loi vdn ting 0,2559 trong
diéu kién cac yéu t6 khac khong doi.

Bang 4: Két qua hoi quy

Khéng c6 C6 bién
bién kiém soat kiém soat
0,56227%% 0, 6799 ***
TURN [0,2523] [0, 2573]
-0,0115
GDP [0,0589]
-1,6905*
EMP [1,4972]
-0,1147 **
1P [0,0611]
Hé s -0,0254* -0,0351 %%
chan [0,0154] [0,0156]
S6 quan sat 120 120

Ghi chii: Sai s6 chuén & trong ngodc don. *p <0,1;
j"*p <0,05; ***p <0,001.
Nguon: Tinh todn ciia nhém téc gia.

Theo 1y thuyét phan bu ruii ro thanh khoan va
ket qua cac nghién ciru thuc nghiém trude day,
¢b phiéu c6 tinh thanh khoan cao thuong ¢6 rui
ro thanh khoan thdp, din dén ty suét sinh loi
thip. Tuy nhién, xét trén goc do toan thi truong,
diédu tha vi 1a khi thi truong c6 tinh thanh khoan
cao, ty suét sinh loi ciing tang thém. Noi cach
khac, khi céc cd phiéu trén thi truong cang dé
dang dugc giao dich thi ty suét sinh 1oi cua thi
truomg cang cao. Két qua nghién ctru nay dong
thuan v6i két qua nghién ctru cia Chiang va
Zheng (2015), V5 Xuan Vinh va Nguyén Minh
Nguyét (2017).

V& Xuan Vinh va Nguyén Minh Nguyét
(2017) giai thich hién twong trén bang dic tinh
riéng cua thi truong chung khoan Viét Nam.
Theo cac tac gia, ¢ thi trudng ching khoan Viét
Nam, cac nha dau tu c6 the cho rang thanh khoan
khong phai 1a mot nhén t6 rii ro nén khong yéu

cAu phai c6 suit sinh loi cao dé bu dip cho rii ro
thanh khoan. Ngoai ra, anh huong tich cuc cla
tinh thanh khoan dén ty suat sinh logi ¢ phiéu
cling c6 thé dugc giai thich trén quan diém cua
tai chinh hanh vi. Theo de Long va cong su
(1990), Baker va Stein (2004), thi truong co
thanh khodn cao thuong gin véi tinh trang tim
1y lac quan cua cac nha dAu tu trén thi truong,
dan dén ty sut sinh loi ky vong ciing cao hon.
Cu thé, khi thi truong khoi sac thi nha dau tu
cling hing thé chi tién mua ban hon, déng thoi
thic ddy viéc dinh gia cao hon cho céc tai san
trén thi truong. Ngugc lai, khi thi truong gidam
diém, nha dau tu s& c6 tam 1y hoang mang, dé dit
va can trong hon.

Chi sb tam 1y 1 cong cu dé cac nha quan 1y
dau tu, nha dau tu, nha cung cép cac dich vu tai
chinh cling nhu cac nha lam luat theo doi sy phat
trién cua thi trudng ching khoan, do d6 véi viée
sir dung tinh thanh khoan dé do luong tam 1y thi
truong, két qua nghién ctru c6 mét s6 ham y
khuyén nghi dén cac nha lam chinh sach va nha
dau tur trén thi truong. Di voi cac nha 1am chinh
sach, tinh thanh khoan cuia thi truong c6 thé dugc
sir dung dé 1am chi bao vé& tam 1y thi truong, tir
d6 dua ra nhirng gidi han giao dich khi thi truong
tang truong qua nong. Tur day, cac nha lam chinh
sach c6 thé phan nao phong tranh dwgc hién
tugng bong bong thi truong. Déi v6i cac nha dau
tu, ho khong chi can quan tim dén thanh khoan
clia timg ¢ phiéu riéng biét, ma con chi trong
dén tinh thanh khoan cta toan thj truong khi lya
chon thoi diém tham gia dau tu trén thi truong
Viét Nam. Ngoai ra, bén canh cac mo hinh dinh
gi4 tai san phd bién nhu CAPM va md hinh 3
nhan t6 Fama-French, nha diu tu ciing nén chu
trong dén tinh thanh khoan nhu 14 mot nhan té
dé dinh gia c¢6 phiéu.

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctru ndy nhim xem xét anh hudng
cta tinh thanh khoan dén ty suét sinh loi vuot
troi toan thi truong Viét Nam. Tinh thanh khoan
duge do luong bang ty 18 gilta tong khéi luong
chimg khoan giao dich va tong khéi luong chimg
khoan niém yét. Két qua nghién ctru cho thiy
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tinh thanh khoan trén thi truong ching khoan
Viét Nam thay ddi c6 tinh chu ky, thuong cao
vao nira dau nim va thip vio nira sau ctia nam.
Giai doan 2012-2015 va cudi niam 2020 chiing
kién tinh thanh khoan cao nhit do nhiing thay ddi
trong chinh sach va tim 1y thi truong t6t. Két qua
hoi quy cho thay tinh thanh khoan c¢6 anh huong
tich cuc dén ty suét sinh loi cua toan thi truong.
Diéu nay tréi ngugc voi ly thuyét phan bu rui ro,
nhung c6 thé dugc giai thich boi mot sé dac
trung cuda thi truong chimg khoan Viét Nam va
ly thuyét tai chinh hanh vi. No6i cach khac, thi
truong c6 thanh khoan cao thuong gén v6i tinh
trang tdm 1y lac quan cia cac nha dau tu trén
thi truong, dan dén ty suét sinh loi ky vong ciing
cao hon.

Méi quan h¢ déng bién giita thanh khoan va
ty suat sinh loi ¢6 phiéu ham ¥ 'y mot trong nhitng
yéu t6 quyét dinh sy phat trién cua thi trudng la
tinh thanh khoan cua thi truong, do d6 diy manh
tinh thanh khoan ctia thi truong 1a didu can thiét.
Thu hat dong vén ca trong va ngoai nuée s& giup
tang tinh thanh khoan thi truomg. Dau tién, dé thu
hat dong vbn ngoai, thi truong phai minh bach
va ¢6 stic canh tranh. Cac quy dinh lién quan dén
nha dau tw nudc ngoai va ty 18 sé hitu nude ngoai
tai cac doanh nghié€p niém yét can dugc cai thién
dé kich thich dong vn ngoai tham gia thi truong.
Nhing linh vyc han ché dang nam rai rac & cac
nganh khac nhau can c6 cac quy dinh riéng vé
van dé han ché dbi véi nha dau tu nudc ngoai
khac nhau. Thi hai, dé thu h1'1t d(‘)ng vén trong
nudc, nhitng san pharn nhu ¢6 phleu va chung
chi quy khong ¢6 quyén biéu quyét dugc cho
rang s& tlep tuc duoc can nhac va xem x¢&t, co
nhiing diéu chinh phu hop vé mit k¥ thuat véi
thuc té cac vung mién trong truong hop ap dung.
Ngoai ra, can hinh thanh cac kénh lién lac khac
nhau dé Chinh phu ¢6 thé nim bét duoc tam ly
nha dau tu tai cac thoi diém khac nhau, dé xem
xét phan ung ctia ho vé& hoat dong didu hanh
chinh sach tai chinh cia Chinh phu; tién hanh
thuong xuyén cac cude diéu tra, khao sat dé co
thé thu thap va phan anh kip thoi véi sy thay doi
trong tdm 1y ctia nha dau tu va cac ddi tuong
khac trudc nhimg chinh sach tai chinh tién té
duoc thuc thi.

Nghién ctru ndy mé ra mot s hudng cho cac
nghién ctru trong twong lai. Thir nhit, nghién ctru
chi moi dung lai ¢ viéc nghién ciru mic do anh
huong va xac dinh chidu hudng cua tinh thanh
khoan dén ty suét sinh loi cua thi truong. Trong
thyc té cac mdi quan hé s& phuc tap hon. Ngoai
ra con nhiéu nhan té khac c6 thé dai dién cho tdm
1y nha dau tu nhu s6 lan IPO, sudt chiét khau cua
chtng chi qu¥, nén kinh té chung toan cu.. ., cin
duogc xem xét khi danh gia anh hudng den loi
nhuan thi truong. Thir hai, nghién ctru thu thap
thong tin trong ca giai doan thi trudng tir 2010-
2021. Cac nghién ctru tiép theo c6 thé phan doan
thi truong dé nghién ctru 16 hon va lam rd duoc
dic diém trong timg giai doan anh huéng nhu thé
nao dén lgi nhuan thj trrong chirng khoan.
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