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thi truong chirng khoan Vit Nam

LE PAT CHI & HOANG THI PHUONG THAO

Truong Dai hoc Kinh t6 TPHCM

Nhan bai: 20/10/2015 - Duyét dang: 29/11/2015

toan cau 2008 Ién thanh khodn cia thi truong chimg

Nghién ctiu nay xem xét tac dong cua khung hoang tai chinh

khodn (TTCK) VN. St dung nhiéu thude do thanh khodn
khdc nhau, két qua nghién ciru cho thdy khing hodng tai chinh toan
cau ¢o tae dong lam giam thanh khodn cia TTCK VN. Két qud nay
nhdt qudn trén tat ca cac thude do thanh khoan dwoc siv dung. Két
ludn tir nghién ciru ndy ing ho cho ldp ludn Iy thuyét vé hién twong
twong dong thanh khodn va chon loc doi tac thanh khodn trong thoi ky
khung hoang xay ra.

Twr khoa: Khiing hodng, thanh khoadn, thi truong chirng khodn

Viét Nam.

1. Gigi thiéu

Tinh thanh khoan dugc xem
nhu la mét tiéu chi quan trong cho
sy phét trién, tinh 6n dinh va tinh
hi¢u qua cua thi truong tai chinh
boi vai trd quan trong nhét cua
thi truong tai chinh 1a tao ra moi
truong giao dich tu do céc tai san,
tir do gitip chia s¢ va da dang hoa
riii ro cho nha déu tur.

Tinh hinh thanh khoan cua
thi truong, dac biét 1a tinh thanh
khoan trong thoi ky xay ra cude
khung hoéang tai chinh toan cau 1a
mdi quan tAm rét 16n cta cac nha
hoach dinh chinh sach phat trién
thi truong, cac doanh nghi¢p niém
yét va céc nha dau tur. Trong thoi
ky khung hoang tai ch1nh qudc té,
sy dich chuyén dong von va tai co
céu danh muyc c6 thé xay ra trong
thoi gian ngan bdi vi cac yeu t6 rai
ro tuong dbi giita cac qudc gia thay

d6i dang ké. Bén canh do, khing
hoang tai chinh c6 thé tac dong lén
thanh khoan cia TTCK ctia mot
qudc gia thong qua tac dong tam 1y
1én cac nha dau tur trong nudc. Nha
dau tu trong nude co thé theo sau
cac hanh vi cc nha dau tu quéc té
hodc don gian 1a bay dan theo thong
tin thong qua tic dong ciia truyén
thong va tin tirc tir cac thi truong
noi tim diém cta khung hoang xay
ra. Ngoai ra, khung hoang tai chinh
1am cho ¢6 phiéu cac doanh nghiép
trd nén kém thanh khoan do no
tac dong bat loi 1én kha nang sinh
loi cta cac doanh nghiép, nhit 1a
cac doanh nghi¢p co ty trong cao
doanh s6 dén tir thi truong quéc té.
TTCK VN ¢6 quy md khiém t6n,
khi thi truong roi vao tinh trang
cang thang thanh khoan, cac hanh
dong bop méo nham thao ting thi
truong lai cang co dong co dé xay
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ra. Rui ro dau tu s& ting cao, nha
dau tu doi hoi ty suét sinh loi cao
hon va chi phi sir dung von ciia
doanh nghiép vi thé s& gia ting, dat
nhitng rao can lén viéc huy dong
von cla doanh nghiép trong nén
kinh t&, din dén sy ngung tré trong
vi¢c m& rong san Xuét va tac dong
bat loi 1én tang truong kinh té.
Nhu vy, co thé n6i van dé thanh
khoan ciia TTCK, nhat 14 trong bbi
canh xdy ra cac cudc khiing hoang
tai chinh toan cau la van dé rat
dang quan tdm ca vé phuong dién
diéu hanh thi truong, phuong dién
doanh nghiép huy dong vén va ca
cac nha dau tur trong va ngoai nudc
tham gia trén TTCK VN. Nhung
giai quyét vin dé thanh khoan
khong chi don thuan dya vao cam
nhan dinh tinh ma chiing ta can cac
thudce do thanh khoan ding nghia,
tir 46 moi co thé ban dén chuyén
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lugng hoa anh hudng cia khung
hoéang tai chinh toan cau dén tinh
thanh khoan va cac khuyén nghi
duoc dua ra méi co can ci. Lic
do, cac nha quan ly TTCK, doanh
nghiép va nha dau tu mai co thé co
nhitng quyét sach phu hop dbi voi
van dé thanh khoan.

Xuét phat tir tinh cap thiét coa
vin d& khung hoang va thanh
khoan, myc ti€u chinh cta nghién
ciiu nay la: Panh gia anh hudéng
ctia khuing hoang tai chinh toan ciu
1én thanh khoan ciia TTCK VN. Cu
thé, cau hoi nghién ctru 1a khing
hoang tai chinh toan cau 2008 co
anh hudng 1én thanh khoan cua
TTCK VN hay khong?

Phan con lai ciia nghién ctu
duoc cu trac nhu sau: phan 2 trinh
bay tong quan Iy thuyét, phan 3
14 két qua va thao luan, cudi ciing
phan 4 két ludn va dua ra cac
khuyén nghi.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Kénh truyén din chinh ciia
khiing hodng tai chinh lén thanh
khodn cia TTCK

Céac nghién curu tac dong khing
hoang 1én tinh thanh khoan thuong
chi ra hai kénh truyén din chinh
cho su tac dong éy, do 1a hién tuong
twong dong thanh khoan (Liquidity
Commonality) va hién tugng sang
loc d6i twong thanh khoan (Flight-
to-Liquidity).

Hién tuong twong dong thanh
khoan 13 hién twong dong diéu
trong nhiing thay doi vé tinh thanh
khoan ctia cac tai san riéng 1é, khién
chiing ¢6 nhiing sy thay doi tuong
tu voi tinh thanh khoan cua toan
bo thi truong. Hién tugng nay lan
dau tién duoc chi ra boi Chordia va
cdng su (2000), cac nghién clru sau
do6 cua Hasbrouck va Seppi (2001),
Paul va Dennis (2002) va Kamara
va cong su (2008) cling thtra nhan

su ton tai cua hién tuong tuong
ddng thanh khoan nay.

Mot hién tugng khac xudt hién

trong thoi ky khiing hoang cling da
duoc ban dén trong nhiéu nghién
ctiu trudc, do la hién tuong chon
loc dbi tac chat luong (Flight-
to-Quality), gan gidng voi hién
tuong chon loc dbi tac thanh khoan
(Flight-to-Liquidity). Hai hién
twong nay nhiéu khi dugc xem la
mot, cung miéu ta quan sat thuc
nghiém cho thdy khi sy khong
chic chin trong thi truong ting
lén, cac nha dau tu c6 xu hudng
chuyén von ciia ho vé céc tai san
it rai ro hon (Flight-to-Quality) va
cac tai san c6 muirc thanh khoan
t6t hon (Flight-to-Liquidity). Céc
nghién ctu cta Dunbar (2008),
Beber va cong su (2009) va Rosch
va Kaserer (2013) da tim thay bang
chiig cho 1ap luan nay.
2.2. Bﬁng chirng thuc nghiém
vé tic dong ciia khiing hodng
tai chinh toan cau lén thanh
khodn

Liu (2006) thong qua nhiéu
phuong phap do luong tinh thanh
khoan khac nhau, chi ra tinh thanh
khoan ctia TTCK My trd nén xau
di ngay sau nhing sy kién kinh té
tai chinh lon nhu 1a cudc suy thoai
1972-1974, su sup d6 thi truong
nam 1987, khing hoang tai chinh
chau A nam 1997, khing hoang tai
chinh Nga nam 1998, va su kién
vO bong bong tai san cac nganh
cong ngh¢ cao nam 2000. Tuong
tw, Lesmond (2005) chi ra ring
tinh kém thanh khoan trén 23 thi
truong méi ndi ting 1én dot ngot
trong cudc khung hoang cua chau
A va cia Nga.

Yeyati va cong su (2008) khao
sat bay thi truong méi ndi khac
nhau, chi ra trong giai doan 1994-
2004, cac thoi ky khing hoang
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thuong di kém véi chi phi cao hon
vé tinh thanh khoan ciing nhu sy
tang 1én ban dau rdi sau d6 giam
xubng nhanh chong ctia hoat dong
giao dich. Hameed va cong su
(2010) ciing thiy c6 mot mdi quan
h¢ cung chiéu gitra lgi suét cua thi
truong va thanh khoan. Ho dua ra
bang chimg manh mé ring sy suy
gidm tinh thanh khoan la do viéc
thi trudng suy giam (thuong xay ra
trong thoi ky khung hoang) gay ra.

Nes va cong su (2011) dua ra
mdt cai nhin chung hon vé mbi
quan hé giita chu ky kinh t& va
thanh khoan thi truong. Ho chi
ra tinh thanh khoan cua TTCK
thudng bi bc hoi trong cac thoi ky
kinh té di xubng, thé hién 5 trong
mau nghién ctru gdm céc ¢d phiéu
thuong trén san NYSE cua My
(1947-2008) va cac ching khoan
cta Na Uy trén san giao dich Olso
(1980-2008). Pdng quan diém noi
trén, Rosch va Kaserer (2013) di
dén két luan rang tinh thanh khoan
cia TTCK Duc giai doan 2003-
2009 bi suy giam trim trong trong
thoi ky khung hoang, tao ra mot sy
tuong quan duong gilta rui ro thi
truong va rui ro thanh khoan.

Nghién cuu sy tac dong cia
khing hoang 1én tinh thanh
khoan & cac thi truong chau A,
Charoenwong va cdng su (2012)
cling cho théy mot sy sut giam
manh trong mic d¢ thanh khoan
ctua thi truong khi khung hoang
1997-1998 va khing hoang 2007-
2008 xay ra.
2.3. Phuong phdp nghién ciru

Phan nay trinh bay phuong phéap
do luong thanh khoan va mo hinh
thyc nghiém kiém dinh tic dong
ctia khung hoang tai chinh toan cau
1én thanh khoan cua TTCK.

2.3.1. Dir liéu

Nghién ctru st dung dir liéu thi
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truong va dit li€u trén bao cdo tai chinh cta cac cong ty
phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX. Cudi ciing,
mau nghién ctru c6 dugc 1a bang dir liéu khong can
bang vi 609 cong ty, v6i 11057 quan sat cong ty theo
quy tir quy 4/2007 dén quy 4/2013.

2.3.2. Cac thudc do thanh khoan

Thanh khoan 1a mét dinh nghia rong véi nhiéu khia
canh khéac nhau ma chi dung mét thude do thi khong
thé bao quat toan bd. Trong nghién ctru nay, tac gia
str dung 6 thudc do khac nhau, bao gdbm 2 thude do
thanh khoan va 4 thudc do kém thanh khoan dé ting
tinh viing ctia nghién ciru. 6 thude do nay déu dugc sir
dung phd bién trong cac nghién ciru cia cac hoc gia
trén thé gi6i. Cach do ludng cac thude do nay s& dugc
trinh bay dudi day.

Chénh léch gid twong doi

Thudc do tinh kém thanh khoan nay kha don gian,
chinh 12 hi¢u cua gia chao ban va gia hoi mua chia cho
trung binh cua hai muc gia nay.

2.(Gié chao bin — gid héi mua)

QuUOS =~ iz chao ban + Gia hdi mua)

Quos dugc xac dinh cudi mdi ngay giao dich va
dugc tinh binh quan Quos cta cac ngay giao dich trong
quy dé c6 cac dit liéu ctia quy tuong tmg cho timg ¢b
phiéu.

Khodng chénh léch gia ham y

Thudc do kém thanh khoan nay duoc dé xuét boi
Roll (1984), do luong nhu sau:

Roll = {E.Nf—cov[&Ps,&Pt_ij
0

cov(AP,, AP, ;)< 0

cov(AP,,AP,_,) =0

Cac gia tri trén s€ dugc xac dinh theo quy tuong
{mg véi sir dung hai chudi chénh léch gia cuia cic ngiy
giao dich trong quy.

Ty 16 ludn chuyén ciia c6 phiéu

Day 1a mot thude do thanh khoan phd bién ddi véi
nha dau tw, do luong nhu sau:

Khi

Tong gia tri giaoe dich trong quy

Turnover =
56 lwong cé phindang lwvu hanh trung binh quj

Thuoc do do nhay cam cua gia
Day la thuéc do kém thanh khodn ciia Amihud
(2002) voi:

IR,
Amihud = 10 —2

id

Trongdo: R, 13 mirc thay ddi trong gia cia chimg
khoan thr i trong ngay d. V,, la gia tri giao dich cua
chiing khoan i vao ngay d. B nhay cam theo quy cua
mot ¢b phiéu dugc tinh bang binh quan d6 nhay cam
cac ngdy trong quy cua cd phiéu d6. Nhing ngay c6
giao dich bang 0, ty s6 nay khong xac dinh nén s& bi
loai ra khi tinh trung binh. Sau do, bién sé nay duoc
lay logarit.

Do sau thi truong

Thudc do thanh khoan nay dugc tinh toan nhu
sau:

Depth = Giachio ban tot nhit x Khoi lvong chao ban
+ Gia hoi mua t6t nhit x Khéi lweong hoi mua

Depth dugc tinh cho tig ngay giao dich cua ttirng
¢b phiéu, sau do tinh trung binh cac ngdy trong quy
ctia cho timg c6 phiéu va dugc lay logarit trudc khi
dua vao hoi quy.

Tan sudt ngay giao dich ¢ ty sudt sinh loi

bang 0

Thudc do kém thanh khoan nay duoc phét trién
boi Lesmond va cong su (1999).

56 ngay giao dich cé ty suit sinh loi bing 0 trong quy t

Zeros = = = S - - -
Tang so ngay giao dich trong quy t

Mo hinh thyc nghiém

Pé kiém dinh tac dong ctia khing hoang 1én thanh
khoan, nghién ctru sir dung mé hinh hoi quy trén dir
liéu bang nhu sau:

LIQ[,I = '801 T 'BILIQi,t-I + ﬁZCF'i,t-I t ﬁ3’ROAi,t—1
* BLEV,, + BSO,., + BFO,, + BFO,, +
BynMCAP, + BR + B, VOL + B, Crisis+ o, +7,
T 81',1

Trong do, LIQ 1a cac bién do ludong thanh khoan
(hodc kém thanh khoan), CF 1 dong tién hoat dong
trén tong tai san, ROA 14 ty sut sinh loi trén tong tai
san, LEV 13 ty 1& tong no trén tong tai san, SO 1a ty
1¢ 50 hiru nha nudc, FO la ty 1€ so htru nu6e ngoai,
InMCAP la logarit gid tri thi truong cua von ¢6 phan,
R 14 ty suat sinh loi ¢ phiéu va VOL 1a phuong sai ty
suat sinh lgi co phiéu. o 1a cac dac diém riéng khong
quan sat dugc cia tung cong ty, y 1a ma tran cac véc-
to bién gia thoi gian theo quy dai dién cho nhiing tac
dong cua moi truong kinh t& vimo va ¢ 1 sai s6. Cac
bién s6 kiém soat dugc dura vao 1a nhiing bién s da
duoc rat nhiéu cac nghién ctru chimg minh 1 ¢6 tac
dong dén thanh khoan nhu Frieder va Martell (2006),
Rhee va Wang (2009) hay Kale va Loon (2011) va

S6 26 (36) - Thang 01 - 02/2016 PHAT TRIEN & HOI NHAP




Nghién Ctru & Trao Doi

nhiéu nghién ciru khac.

Bién chinh xem xét & day la
bién gia Crisis, bang 1 trong thoi
ky khing hoang va bang 0 trong
thoi ky sau khung hoang. Dya trén
cac nghién ctru cia Guillén (2009),
Filardo va cong sy (2010), Baur
(2013) va cac tac gia khac dé xudt,
tac gia xac dinh giai doan khung
hoang tir thang 8/2007 dén thang
3/2009, tic tir quy 3/2008 dén
quy 1/2009. Thoi ky xay ra khiing
hoang duoc xac dinh nhu trén ciing
duogc su dung trong cac nghién cuu
gin day nhu Luchtenberg va Vu
(2015) hay Florackis va cong su
(2014).

Phwong trinh héi quy trén duoc
wéc lugng bing phuong phap
moment tong qud hoa (GMM).
Cac ly do tac gia sir dung phuong
phap udce luong nay bao gdm:

(1) Thanh khoan c6 tinh dong:
mdt s6 nghién ctru trude day nhu
Ng va cong su (2012) va Rhee va
Wang (2009) tim thy thanh khoan
ctia TTCK c6 tinh bén vimg, nghia
la thanh khoan cua ky trude s€ cod
anh huong 1én thanh khoan cua ky
nay;

(2) Bén canh do, cung voi su
hién dién coa cac bién dic trung
khong quan sat duoc gy ra van dé
ndi sinh, 1am cho cac uoc lugng bi
chéch va khong chinh xac dé két
luan vé& mdi quan h¢ gitra cac bién
sO; va

(3) Mot sb bién s6 & phia phai
ctia phuong trinh ¢6 thé tac dong
nguoc lai Ién thanh khoan. Nhu
vay, phuong phap GMM cho di
liéu bang la phu hgp. Tac gia su
dung phuong phdp udc luong
GMM hé théng hai budc dé ap
dung cho nghién ctru nay.

3. Két qua va thao luan

Bang 1 cho thay thong ké mo ta
cua cac bién so dugc sir dung trong

héi quy dir liéu bang ctia cac doanh
nghiép trong mau. Theo do, chiing
ta c6 thé thay nha nudc van chiém
mdt ty 16 s¢ hiru tuong ddi trong cac
doanh nghiép niém yét, trung binh
trong toan mau 1a 23,9%. Trong
khi s& hiru nudc ngoai chiém mot
ty 1¢ kha khiém ton, trung binh chi
vao khoang 8%. Cac doanh nghiép
niém yét cia VN c6 quy mo kha
khiém ton, trung binh chi khoang
13 864 ty ddng, tuy vay do phan tan
cta quy mo doanh nghiép kha lon,
dao dong tir 2,64 ty dén 127.000
ty dong. Ty 1é no trung binh & cac
cong ty vao khoang 50%. Ty suét
sinh loi trung binh cta ¢6 phiéu
trong giai doan quy 4/2007 dén
quy 4/2013 1a -6,3%, day la giai
doan thi truong sut giam manh tr
su gia tang cua nhiing nam trudc
va ¢c6 thé do thi truong chiu anh
huong bdi khung hoang tai chinh
toan cau va su phuc hdi yéu 6t sau
khing hoang. Ty suét sinh loi trén
tai san trung binh cua cidc doanh
nghiép ciing kha thap, chi khoang

1,6% nhung véi d6 léch chuan t6i
2,24%. Dong tién hoat dong cua
cac doanh nghiép ciing kha thép,
chi khoang chua t6i 2,5% tong tai
san doanh nghiép.

Bang 2 trinh bay ma tran hé s6
twong quan gitra cac bién doc 1ap
trong mo hinh. Két qua cho thy
khong co6 hé sb twong quan nao
gilta cac bién doc lap vuot qua 0.3,
diéu nay cho thiy khong c6 van dé
da cong tuyén nghiém trong c6 thé
xuét hién trong mé hinh.

Két qua tir Bang 3 cho thiy
bién Crisis c6 ¥ nghia théng
ké & mirc 1% ddi voi tat ca cac
phuong trinh hdi quy tmg voi
moi trong sau thuéc do thanh
khodn khéc nhau. Cu thé, hé so
hdi quy cia bién Crisis am dbi
v6i hai bién do ludng tinh thanh
khoan (Turnover va InDepth) va
duong ddi voi bon bién do ludng
kém thanh khoan con lai. Piéu
nay ham y trong thoi ky khung
hoang, thanh khoan ¢6 phiéu sut
giam so voi thoi ky sau khing

Bang 1: Théng ké mé ta

Bién Séquansat  Trungbinh D6 léch chuén Min Max
Roll 10.839 0,0057458 0,0073243 0 0,055812
Turnover 11.053 0,2864787 0,4547183 0 6,160617
Zeros 11.057 0,2612639 0,2139294 0 1
Quos 10.928 0,0331087 0,0263202 0,002438 0,2
InDepth 10.928 11,43092 1,336266 5,503297 16,33567
InAmihud 11.022 -0,609572 3,081516 -8,679712 6,686646
CF 11.057 0,0248829 0,0836394 -2,442647 1,476779
LEV 11.057 0,5088406 0,2170523 0,050458 0,891162
ROA 11.057 0,0169676 0,0224098 -0,313202 0,479318
SO 10.993 0,2391788 0,2374487 0 0,9672
FO 10.991 0,08049 0,1209463 0 0,49
MCAP 11.051 8,64E+11 4,76E+12 2,64E+09 1,27E+14
R 11.057 -0,0634785 0,3013201 -2,092865 1,58045
VOL 11.057 0,0012074 0,0010788 0 0,043551

Ngubén: Tinh toén ctia nhém tac gia
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Bang 2: Ma tran hé sé twong quan

CF LEV ROA FO InNMCAP R
LEV -0,041
0,000
ROA 0,2991 -0,1972
0,000 0,000
SO 0,0449 0,102 0,0758
0,000 0,000 0,000
FO 0,0431 -0,2421 0,1475 -0,1149
0,000 0,000 0,000
INMCAP 0,0648 -0,0753 0,2058 0,0355 0,4671
0,000 0,000 0,000 0,0002 0,000
R 0,0218 -0,017 0,0814 0,007 0,0344 0,0598
0,0221 0,0731 0,000 0,4615 0,0003 0,000
VOL -0,0124 0,0815 -0,0158 -0,0082 -0,1485 -0,161 -0,1
0,194 0,000 0,0965 0,3872 0,000 0,000 0,000
Nguén: Tinh toén ctia nhém tac gia
Bang 3: Két qua héi quy
(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Roll Turnover Zeros Quos InDepth InAmihud
Roll , 0,128
(1,948)
[0,066]
Turnover, , 0,644***
(36,872)
[0,017]
Zeros 0,593***
(33,386)
[0,018]
Quos, , 0,447***
(14,784)
[0,030]
InDepth, , 0,374
(13,777)
[0,027]
InAmihudH 0’393***
(16,401)
[0,024]
CF,, -0,002 -0,268 -0,008 -0,001 0,808** 0,001
(-0,510) (-1,256) (-0,696) (-0,795) (2,558) (0,002)
[0,005] [0,214] [0,012] [0,001] [0,316] [0,533]
LEV,, -0,003 -0,125 -0,071* -0,017** 0,021 -0,235
(-1,212) (-1,422) (-2,153) (-4,525) (0,118) (-0,890)
[0,003] [0,088] [0,033] [0,004] [0,181] [0,264]
ROA , -0,019 -0,570* -0,026 -0,001 0,313 -0,888
(-0,898) (-1,797) (-0,332) (-0,068) (0,580) (-0,658)
[0,021] [0,317] [0,080] [0,011] [0,541] [1,349]
S0, 0,011*** -0,141%** 0,048*** 0,009*** -1,196*** 0,963***
(4,549) (-7,230) (4,763) (4,844) (-6,100) (4,073)
[0,002] [0,020] [0,010] [0,002] [0,196] [0,237]
FO,, 0,002 -1,074 -0,029 0,034 -0,137 5,506
(0,125) (-1,586) (-0,177) (1,188) (-0,118) (1,582)
[0,017] [0,677] [0,166] [0,028] [1,163] [3,480]

hoang. Hé sb hdi quy cua bién
Crisis ¢6 ¥ nghia thng ké rét
manh va nhit quan & tit ca cac
thudc do thanh khoan va kém
thanh khoan khang dinh tac dong
cua khung hoang tai chinh toan
cau 1én thanh khoan cua cac cb
phiéu niém yét tai VN. Két qua
nay phu hop voi cac lap luan
ly thuyét vé& hién tuong tuong
déng thanh khoan va chon loc
d6i tuong thanh khoan ciing nhu
nhit quan v6i bang chimg thuc
nghiém da duoc thao luan ¢ trén
nhu Lesmond (2005), hay Rosch
va Kaserer (2013).

Bén canh bién dai dién cho
khing hoang, két qua hdi quy
cling cho thdy tac dong dang ké
ctia mot s6 bién s khac. Trude
hét 1a tac dong nhat quan va co
y nghia thong ké & muc 1% cua
bién s& hitu nha nude dbi voi tt
ca cac thude do thanh khoan va
kém thanh khoan. Hé sb hdi quy
ctia bién s hitu nha nude duong
d6i vé6i cac thude do kém thanh
khoan va am vai cac thudc do
thanh khoan. Diéu ndy ham y s
hiru nha nudc c6 tac dong lam
giam thanh khoan c6 phiéu. Két
qua nay kha phu hop véi bang
chung nghién ctru trén thi truong
Trung Qudc cua Choi va cong su
(2010) va pht hop vai thuc té tai
VN. Céc doanh nghié€p c6 s hitu
nha nuéc cha yéu 1a cac doanh
nghiép c6 nha nuéc 1a ¢ dong
kiém soét, cac quyét dinh c6 thé
bi anh huong boi muc ti€u chinh
tri thay vi kinh té, va co ché giam
sat voi vai tro cta co dong nha
nudc tai cac doanh nghi€p co
thé noi 1a kém hiéu qua. Ngoai
ra, s& hiru nha nudc tai VN cling
duoc biét dén 1a tao ra rui ro bt
can xung thong tin — mot thanh
phan cdu thanh nén chi phi thanh
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Bang 3: Két qua hdi quy (tt)

(M @

4) ®) (6)

Roll Turnover Zeros Quos InDepth InAmihud
Fo?,, 0,010 1,935 0,405 -0,019 -1,018 7,140
(0,239) (1,208) (0,981) (-0,282) (-0,371) (-0,863)
[0,041] [1,602] [0,413] [0,068] [2,741] 8,277]
INMCAP,, -0,001** 0,031%** 0,024 -0,000%** 0,419 1,287+
(-2,398) (5,091) (-7,298) (-12,133) (17,242) (-11,992)
[0,000] [0,006] [0,003] [0,001] [0,024] [0,107]
R, -0,003** 0,502+ 0,026 -0,006*** 0,661%* -3,590%*
(-2,197) (10,901) (-3,241) (-6,776) (20,130)  (-16,012)
[0,001] [0,046] [0,008] [0,001] [0,033] [0,224]
VoL, 3,004  88,958**  .9,056% 0,549"* 75,673 25,752
(4,647) (3,804) (-2,013) (2,596) (7,450) (0,653)
[0,666] [23,382] [4,499] [0,211] [10,157] [39,462]
Crisis 0,007*** 0,203+ 0,090%** 0,010%** -0,655%** 1,630%*
(6,015) (-8,624) (11,210) (6,865) (-15,381) (6,857)
[0,001] [0,034] [0,008] [0,001] [0,043] [0,238]
_cons 0,014 0,416+ 0,670%** 0,252** 2,967 31,589***
(1,517) (-2,778) (8,547) (12,514) (-6,433) (12,207)
[0,009] [0,150] [0,078] [0,020] [0,461] [2,588]
S;’t quan 9504 9501 10232 10058 10058 9456
Wald chi- 747.018 5103730 10515569  3352.631  7204.555  5442.364
squared
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AR1 -8.621 -8.642 -16.145 -9.098 -13.231 13.813
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AR2 1.318 0.711 1617 1.518 1.157 -0.598
0.188 0.477 0.106 0.129 0.247 0.550
E:Z?SG“ 308.222 591.754 568.815 577.360 588.150 582.208
0.103 0.326 0.158 0.129 0.387 0.397

* %% %% 06 y nghia théng ké & muc 10%, 5% va 1%, trong ngodc (.) va [.] I&n luot Ia théng ké t va

sai s6 chuén.
Ngubn: Tinh toan cta nhém tac gia

khoan. Hon ntra, do dac thu sé&
httu nha nuéc & VN trong cac
doanh nghi¢p VN hau nhu khong
giao dich tuy do ma thay vao do
nha nuéc thoai von khi can va
thuong thong qua ddu gia. Pidu
nay dan dén hé qua tit yéu l1a ty
1€ s& hitu nha nudc cang cao thi
ty 16 ¢ phan dai ching c6 thé
giao dich tu do cang thap, khong
c6 qua nhidu nha diu tu nim
gilt nhitng ¢ phan nay dan dén
tinh canh tranh cling nhu mirc do
phan anh thong tin thap va cubi
cung diéu nay sé& 1am giam thanh

khoan cua cd phiéu. Nhu vay, két
qua nay cho bo sung bang chimg
nhit quan vé tic dong nguoc
chidu cta s¢ hitu nha nudc 1én
thanh khodn ¢ céc thi truong moi
noi.

Nhom céc bién sb thi truong
bao gom: Gia tri vén hoa, Ty suit
sinh lgi cling nhu B9 bién dong
c6 tac dong manh 1én thanh khoan
cb phiéu. Bién s Gia trji von hoa
dai dién cho yéu t6 quy mé cé
tac dong cung chidu 1én cac bién
thanh khoan va ngugc chiéu 1én
cac bién kém thanh khoan, va co
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y nghia thong ké & ca 6 thudc do
thanh khoan cting nhu kém thanh
khoan. Két qua nay ham ¥ rang
quy mo cong ty tinh theo gia tri
thi truong cang 1on thi cang cai
thién thanh khoan. Két qua nay
nhit quan voi cac bang chimg
thyc nghiém trén thé giéi nhu
Frieder va Martell (2006), va gan
day nhit c6 nghién ctru cua Kale
va Loon (2011).

Bién Ty suit sinh lgi c¢6 tac
dong nhat quan 1én ca 6 thudc do
thanh khoan va kém thanh khoan,
trong d6 bién Ty suat sinh lgi co
tac dong tich cuc 1én cac bién
thanh khoan va nguoc lai ddi véi
cdc bién kém thanh khoan. Diéu
nay khang dinh cho lap luan vé
tac dong cung chiéu cua ty sut
sinh lgi 1én thanh khoan, trong
d6 cac cd phiéu cé ty suit sinh
loi cao s& thu hat cac nha dau tu
khai thac cac co hdi sinh 101 va
do d6 lam tang thanh khoan cua
cb phiéu. Két qua nay ciing hoan
toan phu hop voi Rhee va Wang
(2009) hay Hameed va cong su
(2010).

Bién Do bién dong co tac dong
lén 5 trong s6 6 thudc do, tuy
nhién chiéu hudng tac dong cia
no6 lén cac thudc do thanh khoan
va kém thanh khoan lai khong
nhét quan. Mot mat, do bién dong
lam ting thanh khoan (d6i voi
3 thudc do Turnover, Zeros va
InDepth) nhung mat khac no lai
lam giam thanh khoan khi xem
xét 2 thude do con lai (Roll va
Quos). Két qua nay ciing khong
gy qua nhiéu ngac nhién boi 18
bang chtng anh hudng kém nhit
quéan cua do bién dong 1én thanh
khoan ciing di dugc tim thiy ¢
nhiéu nghién ctru trudc day nhu
hay Fernandez-Amador va cong
su (2013). Tac gia cho rang tc
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dong cua do bién dong lén thanh
khoan 1a van dé da duoc kiém
chtng. Tuy nhién cac 1ap luan vé
muc do rui ro tang cao lam giam
thanh khoan hay 1ap ludn vé do
bién dong 16n thu hat cac nha
dau tu tim kiém co hoi 1am ting
thanh khoan déu co stc ning
ngang nhau va phu thudc vao
ting thi truong Tac gia cho rang
dé co két luan cudi cing vé tac
dong cua do bién dong 1é€n thanh
khoan doi hoi phai c6 cac nghién
ctru chuyén sau hon trong tuong
lai.

Mot s6 bién co anh hudng rat
yéu va chi anh huong 1én mot
vai trong 6 thudc do dai dién ctuia
thanh khoan nhu don bay, dong
tién hay sinh lgi doanh nghiép.
Hé s6 hdi quy cua bién don bay
am va c6 y nghia thong ké d6i voi
hai thuéc do kém thanh khoan
Zeros va Quos. Bién dong tién
chi ¢6 ¥ nghia thong ké duy nhat
v6i bién thanh khoan InDepth va
duong dang nhu ky vong. Bién
ROA ciing chi c6 y nghia thong
ké voi thude do Turnover nhung
dau hé sé héi quy nguoc véi ky
vong.

Dic biét nhat va co 18 la két
qua it duoc ky vong do 1a s¢ hitu
nude ngoai khong anh hudng 1én
bat ky thude do thanh khoan nao.
Tac gia cho rang diéu nay xuét
phat tir thuc té 13 tinh trén toan
mau, s& hiru nudc ngoai trung
binh chi chiém hon 8%, mot ty 18
tuong dbi thip nén it c6 kha ning
gay ap luc 1én thanh khoan so véi
mot lyc luong dong dao cac nha
dau tu ndi dia
4. Két luan va khuyén nghi giai
phap

Nghién ciru ndy tim thdy tac
dong cua khung hoang tai chinh
toan cau lam giam thanh khoan

cia TTCK VN, két qua nay thong
nhat trén tat ca cac thudc do thanh
khoan va kém thanh khoan duoc st
dung. Ngoai ra nghién ctru con tim
thay tac dong dang ké ctia mot vai
bién s6 khéac 1én thanh khoan cua
thi truong nhu ty suét sinh loi va
von hoa thi truong. PO bién dong
cling c6 anh huong kha manh Ién
thanh khoan nhung tac dong nay
khong nhat quan gitra cac thudc do
thanh khoan. Du vay bang ching
nay cling khong c6 khac biét voi
nhiing két qua thuc nghiém trudc
day trén thé gioi. Cac nhan t6 co
ban nhu dong tién, kha nang sinh
loi ctia doanh nghiép va don bay
anh hudng yéu hodc khong nht
quén 1én thanh khoan c6 phiéu.
Dua trén két qua tim duoc,
nghién ctru dua ra mot sb giai phap
nhdm goép phan cai thién thanh
khoan cho TTCK VN nhu sau:
®Tang quy moO cua doanh
nghiép niém yét: Nhu ching ta da
thay trude do, quy mé (von hoa thi
trudng) 1a nhitng yéu t6 anh huong
nhat quan 1én thanh khoan cuia
¢ phiéu ca trong thoi ky khing
hoang lan sau khing hoang. Vi
thé giai phap dau tién dé gia ting
thanh khodan thi truong trong moi
diéu kién thi trudng 13 ting quy
md va tinh dai ching cia cac
doanh nghiép niém yét. So vdi cac
qudc gia khac trong khu vic nhu
Singapore, Thai Lan hay Malaysia
thi quy mé von diéu 1& hay quy mo
gia tri vbn hoa thi truong dugc so
hiru boi ¢6 dong dai ching cia VN
déu thap hon. Quy md von ciia cac
doanh nghiép kha nhé nhu hién tai
s& kh khan dé thu hut céc nha dau
tu t6 chirc hay nha dau tu chuyén
nghiép. Do vay cin gia ting quy
md von dai ching trong tiéu chuin
niém yét dé gitp nha dau tu noi
chung va nha dau tu nudc ngoai

néi riéng tiép can cac khoan dau tu
dé dang hon, qua do6 gla tang kha
nang thanh khoan cta cd phleu

®Ting toc do thoai vén nha
nudc trong cac cong ty niém yét:
Két qua nghién ciru ciing cho thiy
tac dong bét loi cua s& hiru nha
nude 1én thanh khoan ciia ¢6 phiéu.
Tu viéc phan tich nay, ching ta
¢6 thé thdy rang giam s hitu nha
nudc trong cic cong ty niém yét
s€ tao ra hai tac dong tich cuc dbi
v6i thanh khoan ctia ¢6 phiéu. Thir
nhat 13 ting luong hang hoa trén
thi truong, tang ty 1€ giao dich dai
chung, qua do ciling gop phan tao
diéu kién cho cac nha dau tu o
chirc phan bd vén. Thir hai giam
sO hiru nha nudc, cling di kem voi
vi¢c tang cuong so hitu cua cac
nha dau tu bén ngoai — két hop voi
viéc phat trién cac nha dau tu to
chtic chuyén nghi€p, do vay hi¢u
qué giam sat va nang lyc quan tri
ky vong s& gia ting, giam bt can
xung thong tin va cai thi¢n thanh
khoén.

Ngoai ra tic gia cling dé xuat cac
gidi phap mang tinh k¥ thuat khac
nhu cho phép ban khéng ciing nhur
rit ngén thoi gian giao dich - thanh
toan nham ting tinh thanh khoan
cho TTCK VN@
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