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1. Gigi thiéu

Cho dén nay, mua lai c¢6 phan anh huéng nhu thé nao dén thanh khoan ¢ phiéu 1a mot van dé
chwa c6 cau tra 16i thong nhat. Mua lai c6 phan c¢6 thé gop phan cai thién thanh khoan néu mua lai c6
phin khéng ham ¥ bat ky thong tin riéng nao vé gia tri doanh nghiép ma chi nha quan tri méi ¢6 duge.
Trong tinh hudng d6, doanh nghiép mua lai c¢6 phén ciing twong tu nhu cdc nha dau tw khac trén thi
truong, cac giao dich canh tranh s& dwa dén thanh khoan dwgc cai thién (day 1a 1ap ludn cua gia thuyét
“canh tranh v&i nguoi tao 1ap thi truong" — Competing Market Maker Hypothesis). Trong khi do, lap
luan nguoc lai ciing c6 thé dung, d6 1a mua lai ¢6 phan lam giam thanh khoan béi vi nha quéan 1y chinh
1a nguoi thuc hién viéc mua lai ¢d phin cho doanh nghiép. Didu nay dugc giai thich 1a do nha quan
Iy biét 15 vé gia tri doanh nghiép (ndi cach khac, ho 1a nhitng ngudi c6 nhiéu thong tin hon — “Informed
Traders” so v6i nhitng nha du tu bén ngoai) nén cac nha dau tw bén ngoai lo ngai phai ganh chiu bat
loi khi giao dich v6i nhitng nguoi giao dich dugce cho 1a ¢ lgi thé vé thong tin hon, nén ho s& than
trong trong viéc giao dich, bang cach dat cic mirc gia chao ban cao hon khi ho biét cac doanh nghiép
dang mua lai ) phén. Diéu nay dan dén viéc mo rong khoang chénh 1éch gia, nodi cach khac 1a lam
giam thanh khoan. Chinh vi nhitng 1ap luan trai chiéu nay ma nghién ciru van dé anh huong ciia mua
lai ¢ phan 1én thanh khoan cd phiéu van 1a mét chi dé hap din va can dugc bd sung thém nhiéu bang
chung trén cac thi truong.

O Viét Nam, hoat dong mua lai cbd phén trén thi truong tu do ctia doanh nghiép bét dau dién ra tir
quy TV/2007, trude @6, khong c6 doanh nghiép nao cong bd va thuc hién cac chuong trinh mua lai.
Do tré trong hoat dong mua lai ciia doanh nghiép so véi thoi gian ké tir khi thi truong chimg khoan
chinh thirc bat dau di vao hoat dong co 18 bit ngudn tir hai nguyén nhan chinh: Thir nhit, quy IV/2007
1a thoi diém danh dau cho sy sut giam cta gia cd phiéu sau mot thoi gian dai ting truéng cao trong
nim 2006 va diu nam 2007; Thir hai, nguyén nhan ¢ 1& quan trong hon 1a xuat phat tir viéc chdm
ban hanh céc luat 18 lién quan dén viéc mua lai ¢ phan cta doanh nghiép. Cho téi nam 2007, cac quy
dinh tao hanh lang phép 1y cho hoat dong nay méi dugc ban hanh, bao gém luat chimg khoan sé
70/2006/QH11 ciia Qudc hoi, thong tu s6 18/2007/TT-BTC cua BO Tai chinh, va tir d6, mua lai ¢b
phén trén thi trudng tu do clia cac doanh nghiép méi bit diu dién ra. Tir cudi ndm 2007 dén cudi nim
2016, cac doanh nghiép niém yét da cong bd tdng cong 525 vu mua lai ¢d phin cua chinh minh trén
thi truong tw do. Xem xét cic thong bdo mua lai ¢6 phin ctia doanh nghiép thi mét trong nhiing
nguyén nhan ma doanh nghiép dua ra cho viéc thyc hién mua lai 1a nhim cai thién thanh khoan cua
) phiéu. Tuy vy, thuc té thanh khoan ¢ phiéu c6 dugc cai thién nho hoat dong nay nhu doanh
nghiép ky vong hay khong that sw van chua c6 dugc cau tra 10i.

Viéc cho phép cac doanh nghiép thyc hién mua lai cbd phiéu cua chinh minh trén thi truong Viét
Nam d4 hip din cac nha nghién ciru trong nude. Mot s6 nghién ctru dién hinh da xem xét cac khia
canh cua hoat dong mua lai nhu: Phan tng cta thi truong véi cong bd mua lai cua VO Xuén Vinh va
Trinh T4n Lyc (2015); Cac nhan t§ quyét dinh hoat ddng mua lai cta Trin Thi Hai Ly va Hoang Thi
Phuong Thao (2015); Tir Thi Kim Thoa va Nguyén Thi Uyén Uyén (2015). Nhitng nghién ctru khac
xem xét anh huéng cta s¢ hitu 1én thanh khoan, ciu tric vi mo (nhu co ché giao dich) 1én thanh
khodn, thanh khoan anh huéng thé nao 1én ty suat sinh loi cua Batten va Vo (2014), Tran Thi Thuy
Linh (2011); thanh khoan anh hudng 1én gi4 tri doanh nghiép ctia Nguyén Ngoc Thuyét va Nguyén
Thi Thanh Tay (2017); s hitu ¢d dong 16n va thanh khoan ctia Bang Tung Lam va Nguyén Thi Minh
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Hué (2017). Nhu vay, co thé théy cac nghién ciru vé hoat dong mua lai hodc thanh khoan ¢ Viét Nam
cho dén nay dang han ché, va chi dung lai ¢ hai chu dé tach biét, chua co nghién ctiu vé hoat dong
mua lai ¢6 phin ciia doanh nghiép trong mdi twong quan véi thanh khoan ¢6 phiéu ¢ Viét Nam.

C6 kha nhiéu nghién ctru trén thé gidi vé anh huéng cua mua lai ¢6 phin 1én thanh khoan, tuy
nhién, mua lai ¢6 phin & Viét Nam c6 nhing dic trung twong déi khac véi cac qudc gia phat trién
nhu: Chwong trinh mua lai dugc thuc hién trong khoang thoi gian kha ngén, cac bao co vé lugng cd
ph?m thue t& doanh nghiép mua lai dugc cong bd mot cach o rang hon trong cac thong bao két qua
mua lai do doanh nghiép dua ra. Vi thé, dac diém nay cung cép mot bdi canh tét cho viée xem xét
mdi quan hé giita mua lai ¢ phan va thanh khoan.

Vi nhig 1y do trén, nghién ciru nay dugc thuc hién véi ky vong gitip hiéu rd hon vé vai trd cua
hoat dong mua lai c6 phan ddi voi thanh khoan chimg khoan ¢ thi truong Viét Nam trong bdi canh
chwa c6 bang ching thyc nghiém nhét quan v& van dé nay tir cac nghién ctru qubc té. Cau hoi nghién
clru “Mua lai ¢6 phan gitip cai thién hay gdy ra su sut giam thanh khoan ¢6 phiéu ciia doanh nghi¢p?”
s& dugc 1am rd thong qua viée xem xét thay ddi ctia thanh khoan trong mot s6 ngdy trudc va sau ngay
cong bd mua lai (xét thay ddi thanh khoan trong ngin han), va thay ddi thanh khoan trong nim ma
doanh nghiép tién hanh hoat dong mua lai.

Phan con lai ciia ctia nghién ciru gdm cac ndi dung sau: Phan 2 trinh bay co s 1y thuyét va cac
nghién ctru trude vé mbi quan hé giira mua lai c¢6 phan va thanh khoan ctia ¢ phiéu; phin 3 mé ta chi
tiét v& viéc thu thap dir liéu, mé hinh thyc nghiém va do ludng bién; phan 4 1a két qua thuc nghiém
va thao luan, va cudi cung 14 phan 5, két luén ctia nghién ctru.

2. Co sé ly thuyét

Mua lai ¢6 phin ¢6 gitp cai thién thanh khoan c6 phiéu ctia doanh nghiép hay khong 1in dau tién
dugc dua ra trong nghién ctru cua Barclay va Smith (1988) véi hai gia thuyét chinh: (1) Gia thuyét
bat can xtmg thong tin; va (2) gia thuyét canh tranh véi nha tao 1ap thi truong (Competing Market
Maker Hypothesis). Thtr nhat, mua lai c6 phan trén thi truong tu do thudng giy ra cac chi phi boi vi
ching tao co hdi cho céc nha quan 1y sir dung thong tin ngi by nham lam lgi cho riéng ho, trong khi
dé lai thiét hai cho cac ¢ dong. Gia thuyét nay co tén goi la “gia thuyét bat can ximg thong tin”
(Information Asymmetry Hypothesis). Vi gia thuyét nay, Barclay va Smith (1988) cho rang viéc
doanh nghiép mua lai c6 phan ciia chinh minh trén thi trudng tu do gay ra sy lwa chon bat loi (Adverse
Selection) cho cac nha dau tu bén ngoai (dwoc xem 1a nhitng ngudi khong c6 thong tin) khi ho giao
dich vé6i nha quan 1y. Két qua 14 cac nha diu tu bén ngoai s& dat gia ban cao lam cho khoang chénh
léch gia chao ban va hoi mua bi mé rong ra, va vi thé thanh khoan ciia c6 phiéu s& giam. Thir hai,
nguoc voi gia thuyét bat can xing thong tin, mot doanh nghiép sir dung 1énh gii han dé mua cd phiéu
clia chinh minh c6 thé thu hep khoang chénh l&ch gi4 va tao do sau cho c¢6 phiéu, gia thuyét nay goi
1a “gia thuyét canh tranh v6i nha tao 1ap thi truong”. Theo d6, néu nha quan 1y mua lai ¢ phan khong
kém theo bit ctr théng tin ndi bo ndo ma ho dang c6 vé gia tri cua doanh nghiép, trong truong hop
nay néu nha quan ly dat cac lénh mua gidi han, cé thé dua dén su sut giam trong khoang chénh Iéch
gia (thong qua viéc dat mua vdi gia cao hon), hodc gia tang do sau thi truong tr bén mua.

Mic dii dua ra hai gia thuyét, nhung bang chtmg thuc nghiém ctia Barclay va Smith (1988) ing
hd manh mé cho gia thuyét bét can xtng thong tin. M4t loat cac nghién ciru sau d6 dya trén 1ap ludn
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vé bat can ximg thong tin cua Barclay va Smith (1988) dé tiép tuc tim cau tra 16i cho cau hoi liéu khi
mua lai ¢6 phin ciia chinh minh trén thi truong tu do, thi doanh nghiép dang cung cdp thanh khoan
hay tao cAu vé thanh khoan. Tir g6c do cAu tric vi mo cua thi treong, doanh nghiép don thudn 1a mot
trong s6 nhitng nha dau tu tham gia giao dich trén thi truong thir cip, ho c6 thé anh huong 1én ciu
hodc cung thanh khoan thong qua pham vi thdi gian (Time Horizon), nghia 1 viéc ho c6 san long tra
gid dé mua dugc cb phiéu ngay ma khong chd doi va quan trong hon 1a lgi thé théng tin ma ho co
dugc so voi nhitng nha giao dich khac, gy ra lwa chon bét lgi cho bén ddi tac khi tham gia giao dich
cuing v6i ho. Vi I& @6, cic bén giao dich khac s& mién cudng trong viéc giao dich va qua d6 mé rong
khoang gia chao ban va hoi mua.

Brockman va Chung (2001) cung cép bang chimg ung ho cho gia thuyét bt can xing thong tin
clia Barclay va Smith (1988) khi tim thdy mdi quan h¢ giita mua lai va thanh khoan c6 phiéu trén thi
truong chimg khoan Hong Kong, v6i khoang chénh léch gia chao ban va hoi mua gia ting, va d¢ sau
¢b phiéu syt giam. Brockman va Chung (2001) ciing tim thdy chi phi lwa chon bét lgi ting dang ké
trong thoi ky mua lai. Do d6, mua lai trén thi treong tu do gy ra chi phi thanh khoan (Liquidity Cost)
cho doanh nghiép. Brockman va Chung (2001) cho rang nha quan 1y thuong co lgi thé hon vé thong
tin doanh nghiép va hanh vi mua lai ¢ phan ctia doanh nghiép phan anh viéc dinh thoi diém thi truong
ctia nha quan ly. Ginglinger va Hamon (2007) xem xét cic cong bd mua lai trén thi truong Phap va
dwa ra bang chimg vé viéc mua lai ¢6 phan gy ra anh huong bét loi 1én thanh khoan. Trong dé,
khoang chénh léch gia hoi mua va chio ban gia ting trong khi d6 séu c¢d phiéu sut giam.

Trong khi d6, cac nghién ciru khac lai tim thdy mua lai ¢ phan lam ting thanh khoan c6 phiéu.
McNally va Smith (2011) tim théy thanh khoan dugc cai thién do hoat ddng mua lai. Khoang chénh
léch gia nho hon va dg sau thi truong cao hon trong thoi ky thuc hién chuong trinh mua lai so véi
thoi ky trude d6. Thanh khoan ciing cao hon vao nhitng ngay mua lai so vdi nhitng ngay khong mua.
de Cesari va cong su (2011) tim théy béng chirng manh mé& cho viéc giao dich mua lai cua doanh
nghiép lam ting thanh khoan c¢6 phiéu trén thi truong chimg khoan ciia Y. Duya trén thuc té 1a cac
doanh nghiép tai qudc gia nay thudng cong bd mua lai v6i muc dich di kém 1a cai thién thanh khoan
va 6n dinh gia c6 phiéu, va bang ching thuc nghiém tim thiy tir nghién ciru ctia de Cesari va cong sur
(2011) bang cach sir dung nhiéu phuwong phap khac nhau 1a viéc doanh nghiép giao dich ¢6 phiéu ciia
chinh minh ¢6 anh huong dang ké 1én viéc thu hep khoang chénh 1éch gia, diéu d6 hd trg cho muc
dich tao thanh khoan ma cac doanh nghiép dua ra trudc cic cong bd mua lai.

Rasbrant va de Ridder (2013) 1ap luan khoang chénh léch gia s& nho lai va d¢ siu cd phiéu cua
bén mua s& tang vao nhitng ngay dién ra viéc mua lai néu nha quéan 1y cta doanh nghiép mua lai wu
tién murc gia mua thap va c6 thai d¢ kién nhan. Cac doanh nghiép c6 thai do kién nhin, khong cb géng
mua ngay lap tirc, c6 nhiéu kha ning s& mua ting lugng nho trong mdi ngay, bang viéc dat 1énh mua
gi6i han tai murc gia dat mua tot nhat. Nhitng 1énh mua nay c6 vai tro thiét 1ap giéi han duéi cua gia
chao mua, didu d6 c6 tac dung cung cap thanh khoan cho thi trudng, thu hep khoang chénh léch gia
va ting d9 sau cb phiéu. Tuy nhién, mot kha ning khac ciing co thé xay ra. Khoang chénh léch gia co
thé nho lai nhung d6 sdu ¢ phiéu phia bén mua bi giam vao nhimg ngay hoat dong mua lai dién ra,
néu nha quan 1y mudn thyc hién nhanh chéng chwong trinh mua lai. Béi vi nhitng doanh nghiép nhur
thé c6 thé dat khéi lugng mua 16n mdi ngay, va dat 1énh gidi han trong khoang chénh léch gia hién
hanh hoéc tai mirc gia chao cia bén ban. Lénh mua gidi han trong khoang chénh 1éch gia hién hanh
s& thu hep khoang chénh léch gia nhung lai lam giam d6 sau cd phiéu ¢ mirc gi4 dat mua t6t nhat. Cac
lénh mua gip mirc gia chao ban tét nhat s& lam giam thanh khoan phia bén ban. Tuy nhién, do anh
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hudng cia thong tin trong dong 1€nh, thuong s€ co6 mdt 1énh mua méi duge dat sau 1énh mua 16n vira
dugc thyc hién. Diéu nay dwa dén sy gia ting trong mirc gia mdi chio mua tét nhat. Gia chao mua va
chao ban ciing ting nén khong nhat thiét lam mo rong khoang chénh léch gi4, tuy nhién, d6 su ciia
phia mua c6 kha ning bi suy giam. Rasbrant va de Ridder (2013) tim thay khoang chénh léch gi4 hoi
mua va chao ban cta cac c6 phiéu trén thi truong Thuy Dién giam di, cing voi d6 1a sy gia ting do
sau c¢d phiéu & thoi ky doanh nghiép mua lai ¢d phan cta chinh minh, phtt hgp véi huéng 1ap luén cac
nha quan 1y thyc hién chuong trinh mua lai mot cach kién nhan va uu tién mirc gia mua thép.

Cook va cong su (2004) ciing bao cao khoang chénh 1éch gia dugc thu hep, va giai thich sy sut
giam nay la chimg ctr cho thiy mua lai c¢6 tic dung lam ting thanh khoan cd phiéu. Hillert va cong sur
(2016) chirng minh mua lai ¢6 phan cai thién thanh khoan. Ben-Rephael va cong su (2014) tim thiy
céc doanh nghiép mua lai ¢6 phin c6 thanh khoan cao hon trong céc thang mua lai. Hillert va cong
su (2016) dé xudt kiém soat cac van dé noi sinh mot cach nghiém ngdt ma cac nghién ctru trude diy
chwa giai quyét. Nghién ctru ciia Hillert va cong sy (2016) ciing tim thay thanh khoan ¢ anh huéng
tdi cach doanh nghiép thyc hién chuong trinh mua lai. Mua lai tao thanh khoan khi cic nha déu tu
bén di c6 phiéu cia doanh nghiép.

Bén canh d6, mot s6 nghién ctru bao céo két qua hdn hop vé anh huong ctia mua lai 1én thanh
khoan ¢ phiéu. Singh va cong sy (1994) kiém dinh hai gia thuyét dugc dat ra lan diu boi Barclay va

AN

Smith (1988), ddng thoi b sung thém gia thuyét vé "chi phi ndm giir ton kho" (Inventory-Holding-
Cost Hypothesis) voi ky vong cac gia thuyét nay khong loai trir nhau, ma thay vao do, mdi khia canh
s& gitp giai thich mot phan nhitng thay dbi trong cac thudc do thanh khoan. Singh va cong su (1994)
tim thay khoang chénh léch gia tang trong thoi ky trude thong bio mua lai nhung khéng ting sau do.
Miller va McConnell (2009) kiém dinh gia thuyét bat can ximg thong tin di kém véi hoat dong mua
lai ¢6 phan anh huong bat lgi 1én thanh khoan théng qua viéc xem xét khoang chénh léch gia xung
quanh ngay théng bao mua lai ¢6 phan trén thi truong ty do. Bang ca phén tich don bién va da bién
dé kiém soat nhiing thay di trong khdi lugng giao dich, thay doi trong d6 bién dong va gia c¢b phiéu,
Miller va McConnell (2009) di khong tim thay chimg cir v& sy sut giam trong thanh khoan ¢é phiéu.
Wiggins (1994) tim thiy mot sy sut giam nho trong khoang chénh léch gia nhung khong tim thiy
bang ching cta sy thay ddi trong do sau c¢b phiéu sau ngay cong bd mua lai va két luan mua lai c6
phin khong gay tac dong bt lgi 1én thanh khoan. Kim (2005) ciing khong tim thdy chimg cir vé bat
cén xtng thong tin 1am ting hay giam thanh khoan. Nayar va cong su (2008) cho ring thanh khoan
¢b phiéu dugc cai thién dang ké trong thoi ky doanh nghiép chao mua nhung khong ¢é chimg ctr cho
thiy su cai thién thanh khoan kéo dai sau d6. N6i cach khéc, su gia ting trong thanh khoan khi doanh
nghiép mua lai c6 phan chi mang tinh tam thoi chir khong phai 1a mot trong nhitng cach thirc dé cai
thién thanh khoan dai han.

Tém lai, 1ap luén 1y thuyét duéi cac goc do khac nhau vé anh huodng cua mua lai ¢ phﬁn 1én thanh
khoan ¢6 phiéu déu nhan dugc nhitng bing ching tng h nhit dinh. Vi thé, trong bdi canh mirc do
bat can ximg thong tin & cac thi truong khong gidng nhau, thi mua lai ¢6 phan va thanh khoan ¢
phiéu that sy 1a mot van d& can nghién ciru thém.
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3. Phuadng phap va dir liéu nghién ciru

3.1.  Phuwong phdp nghién citu

Phuong phap dugc st dung trong nghién ciru nay la phuong phap nghién ciru sy kién va cac
phuong phap hdi quy trén dit liéu bang. Nghién ctru su kién dugc sir dung dé xem xét thay dbi thanh
khodn sau ngay cong bd mua lai so vé6i trude do, trong khi hdi quy dit liéu bang duge sir dung dé danh
gi4 anh huong ciia mua lai thyc té 1én thanh khoan trong nam.

3.1.1. Nghién cuu sy kién

Cong bd mua lai ¢6 phin ciia chinh doanh nghiép 1a mot dang su kién cong bd thong tin ra cong
chung ciia doanh nghiép, vi thé, nghién ctru sy kién duge sir dung dé xem liéu thanh khoan cia cac
doanh nghiép trong miu cong bd mua lai co cai thién hay sut giam ¢ nhitng thang trudc va sau cong
bb. Theo d6, nghién ciru nay s& kiém dinh (sir dung kiém dinh t) cho mirc d6 thay ddi ciia thanh khoan
sau so voi trude khi xay ra sy kién mua lai.

Theo phuong phép ndy, ngay su kién duoc xac dinh chinh 1a ngay céng bd thong béo trién khai
chwong trinh mua lai ¢ phan ra thi truong (ngay 0), 1 ngay ma thong bio mua lai dugc ding tai trén
website ctia cac S& Giao dich Ching khoéan. Ctra s6 su kién dugce xem xét 1a mot s6 ngdy trudc va
sau ngay cong bd mua lai. Viéc xac dinh do dai ciia cira s6 su kién c6 tinh chét tuy nghi va khong
nhét quan gitta cac nghién ctu, chéng han Singh va cong su (1994) thi str dung cac clra s6 [2, 99] so
véi [-100, =3]; [2, 99] voi [-30, =3]...; Kim (2005) thi dung 60 ngay trudc so vai 60 ngay sau ngay
thong bao mua lai. Vi nhimg dic thi ddi v6i hoat dong mua lai xudt phét tir cac quy dinh tai Viét
Nam: Doanh nghiép phai cong bd thong tin tdi thiéu la 7 ngay trudc ngay thuc hién giao dich mua cb
phiéu quy; sau d6, doanh nghiép c6 khoang thdi gian t6i da dé hoan thanh hoat dong mua lai dd cong
b 13 90 ngay (ké tir nim 2012 v& trude, theo quy dinh tai thong tu sb 18/2007/TT-BTC cta Bo Tai
Chinh) va 30 ngay (ké tir nam 2012 vé sau, theo quy dinh tai thong tu 130/2012/TT-BTC). Do dé,
mot vai ctra ) su kién duoc chon dé danh gia thay ddi trong thanh khoan trude khi thong bao va sau
khi théng bao, phit hop vai cac quy dinh vé thoi gian lién quan dén hoat mua lai & Viét Nam. Céc cira
$6 su kién duoc xem xét bao gém: [-10, 3] va [0, 7]; [-33,-3] va [0, 30]; [-93, -3] va [0, 90].

Chénh léch trong thanh khoan ctia ¢6 phiéu i trong thoi ky mua lai, so véi thanh khoan cta chinh
¢b phiéu d6 trong ky truée mua lai duge tinh toan nhu sau:

ALIQ; = LIQ; gep — LIQi pre rep (1)
ALIQ: Thay ddi trong thanh khoan ¢4 phiéu trudc va trong thoi ky mua lai.

Sau d6, thanh khoan trung binh ALIQ cua tit cac cong bd mua duoc tinh toan va kiém dinh:
ALIQ = XN, ALIQ; @)
Gia thuyét Hy can kiém dinh 1a: ALIQ = 0

3.1.2. Phan tich hoi quy

Cic bién thanh khon

Dé nam bit cac khia canh cuia thanh khoan, thanh khoan cd phiéu trong nghién ctru nay dugc dai
dién bang ba thudc do khac nhau, gdm:
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(1) Chénh léch gid twong doi: Thude do nay duoc xac dinh bang chénh léch giira gia chao ban va
gi4 hoi mua chia cho khoang giita cta hai mirc gi4 nay. Khoang chénh léch gia twong ddi cang 16,
¢b phiéu cang kém thanh khoan.

2 X (Gia chao ban—Gia ho6i mua)
(Gia chao ban+Gia hdi mua)

QUOTEMID = 3)

(2) B¢ nhay cam cua gia: Theo Amihud (2002), thudc do nay dya trén ¥ tudng sur dung thude do
d6 nhay cam cua gia dé do luong mirc d6 tac dong cua cac 1énh giao dich trén thi trudng 1én gid, va
dugc xem 1a mot thude do nim bét khia canh nhay cam cua gia dbi voi quy md giao dich. Thude do
nay dugc tinh bang tri tuyét ddi ciia ty suat sinh loi trén mdi USD giao dich trong ngay nhu sau:

AMIHUD = Rl )

Vid

Trong do,

R;4y: Miic thay d6i trong gia cta chimg khoan thir i trong ngay d;

Viq: Gia tri giao dich cta chung khoan i vao ngay d.

Do nhay cam theo ndm ctia mot cd phiéu dugce tinh bang binh quan d¢ nhay cam céc ngay trong
nim cua cb phiéu do.

(3) D sdu: Thudc do nay thé hién gia tri ciia bén ban va bén mua ¢ cac muc gia chao mua va
chao ban tét nhét. Do sau cang cao la mot déu hiéu cho théy cd phiéu cang thanh khoan vi cac mirc
gia hoi mua va chao ban tdt nhat c6 hiéu luc cho cac giao dich 16n. B¢ sau cd phiéu duoc xac dinh
nhu sau:

DEPTH = Gi4 chio ban tt nhit x Khi lugng chao ban + Gia hoi mua tbt nhit x Khi lugng hoi mua

DEPTH dugc tinh cho timg ngay giao dich cua timg cd phiéu, sau d6 tinh trung binh cac ngay
trong nam cho timg cd phiéu.

Bién s6 mua lai c6 phin

Nghién ciru nay str dung hai bién s cia mua lai ¢6 phin gém:

(1) Ty 1é c6 phan thuc té mua lai (REP): Bing s6 ¢ phan mua lai thuc té chia cho sb c6 phan
dang luu hanh.

(2) Bién gia (REP_DUM): Nhan gi tri bang 1 néu mot doanh nghiép thuc té c6 mua lai trong mot
nim, va bang 0 néu trong nim d6 doanh nghiép khong mua lai.

Cic bién kiém soat

(1) Ty sudt sinh loi (R) 1a mot yéu t6 duoc tim thiy co tac dong dang ké va kha nhit quan 1én
thanh khoan ¢6 phiéu (Hameed & cong su, 2010; Hillert & cong su, 2016; Rhee & Wang, 2009).

(2) D¢ bién dpng (VOL) thé hién cho khia canh rai ro ma nguoi cung cap thanh khoan trén thi
truong phai dbi mat, do vay, nhiéu nghién ctru nhu: Fernandez-Amador va cong sy (2013), Kale va
Loon (2011), Lesmond (2005) da tim thiy d6 bién dong c6 anh huéng 1én thanh khoan ¢ phiéu, mic
du cac két qua bao céo 1a khong nhat quan.

(3) Quy mé véon héa (InMC) tac dong 1én thanh khoan bit ngudn tir vén d& bét can xtmg thong tin,
theo d6, doanh nghiép cang 16n duge ky vong bit can xtmg thong tin cang thap va giam chi phi lya
chon d6i nghich ma cac ddi tac giao dich phai ganh chiu va vi thé 1am ting thanh khoan (Acharya &
Pedersen, 2005; Hillert & cong su, 2016; Lesmond & cdng sy, 1999; Rhee & Wang, 2009).
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(4) Ty sudt sinh lpi rong trén tong tai san (ROA) ciing duge cac nghién ctru bao céo 1a co tac dong
tich cuc 1én thanh khoan ¢ phiéu (Qi & cong su, 2010).

(5) Pon bdy tai chinh c6 thé 1am gia ting riii ro ciia doanh nghiép, diéu nay s& lam sut giam thanh
khoan (Chang & Yu, 2010; Peress, 2010). Tuy nhién, don béy ciing c6 thé dong vai tro giam sat trong
cac doanh nghiép, tir 46 giam thiéu chi phi dai dién ciing nhu thic diy nha quan 1y dua ra cic quyét
dinh quan tri t6t hon va do d6 lam tang thanh khoan (Frieder & Martell, 2006).

(6) Gid tri thi trrong trén gid tri s6 sdch ciing dugc dua vao dé dai dién cho co hoi ting truong
(Hillert & cong sy, 2016).

Hai bién s& hitu nha nude va sé hiru ¢d phfin cua t chirc duge dua vao dé dai dién cho ciu tric
s¢ hiru (Bushee & Goodman, 2007; Choi & cong su, 2010) boi cdu trac sé hitu ¢6 thé cung cip co
ché quan tri doanh nghiép, anh huéng 1én mic d6 minh bach thong tin va qua dé tac dong 1én thanh
khoan.

Ngoai ra, bién kiém nhiém cta chu tich/phé chu tich hoi ddng quan tri (DUAL) dbi véi chic vu
CEO, va bién kiém toan BIG4 ciing dugc dwa vao nhu 1a nhitng bién kiém soat khac cho chat lugng
quén tri doanh nghiép. Céch tinh cac bién kiém soat dugc tom lugc trong Bang 1.

Bang 1
Céc bién kiém soat cia mo hinh
Ky hiéu Tén bién Dinh nghia bién
R Ty sudt sinh loi (Gié df)ng cura ngf‘iy ’cuéi r}ém t‘— Gié; .dé{lg clra ngay ngay
cuoi nam t-1)/Gia dong cira ngay cudi nam t—1
VOL Do bién dong ciia ty sudt sinh loi D6 léch chudn cia ty suét sinh loi hang ngay ctia cac ngay
trong nam, duoc chuén hoa theo nim
InMC Quy mb vén hoa Logarit ty nhién cta vén hoa thi truong ctia doanh nghiép
ROA Ty suét sinh loi rong trén tai san Loi nhuan rong chia tong tai san
LEV Don by tai chinh No phai tra chia tdng tai san
MTB Gié tri thi truong trén gia tri sé sach ~ Gia tri thi trudng chia cho gia tri s sach ctia vén cd phin
BIG4 Kiém to4n Big4 Ldy gia tri 1 néu béo cdo tai chinh trong nam dugc kiém
toan bi mot trong bén t& chirc kiém toan Bigd, gdm:
PricewaterhouseCoopers (PwC), Ernst & Young (E&Y),
Klynveld Peat Marwick Geordeler (KPMG), Deloitte
Touche Tohmatsu Limited (Deloitte)
DUAL Kiém nhiém Léy gia tri 1 néu chu tich/phé chu tich ciing 1a CEO
Ty 1¢ s& hitu ¢6 phén ciia ¢b do
GOV Y 16 SO AU €O Philnt €ua €0 GONe g4 6 bhin nha nude so hitu chia tdng s6 cé phan luu hanh

nha nudc
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Ky hiéu Tén bién Dinh nghia bién

Ty 18 s6 hitu c6 phén ciia ¢6 dong  S6 ¢d phin do cac nha du tu t& chirc phi nha nuéc sé hitu

INST B . P
to chirc chia tong so ¢6 phan luu hanh

Mo hinh nghién ciru

Dé xem xét viéc mua lai thuc t& ¢6 anh huéng 1én thanh khoan ¢6 phiéu trong nim xay ra hoat
dong mua lai hay khong, tac gia udc lugng mo hinh hoi quy da bién, trén co sé phat trién cac mo hinh
thuc nghiém ctia Brockman va Chung (2001), de Cesari va cong su (2011), Hillert va cong sy (2016).
M0 hinh dugc viét nhu sau:

LIQit = ag + 8REP; + B1Rjt + B2VOLjr + BsMTBj¢—y + B4LEVi—;+ BsInMCje—q +

BsROA;t—1 + B7BIG4;;—1 + BgDUALjr—; + BoGOVir—g + B1oINSTj—; +
B11LIQit—1 + O +ve + &t (5)

Trong do,

LIQ: Thudc do thanh khoan;

REP: Bién s6 thé hién quy md hoat ddng mua lai ¢6 phan ciia doanh nghiép (trong phan kiém dinh
tinh viing, bién REP duogc thay thé bang bién gia REP DUM);

Céc bién kiém soat da duoc dinh nghia & Bang 1, bao gdm:

R: Ty suét sinh lgi nim cua c6 phiéu;

VOL: B léch chuin ciia ty suat sinh loi hang ngay dwogc chuyén d6i thanh nim

MTB: Gié tri thi trudng trén gia tri s6 sach cua vén cb phﬁn;

InMC: Quy md doanh nghiép;

LEV: Don bay;

ROA: Ty sudt loi nhuan rong trén téng tai san;

BIG4: Bién gia kiém toan Big4;

DUAL: Kiém nhiém;

GOV: Ty 18 s6 hiru cta cb déng nha nudc;

INST: Ty 1& s6 hitu ¢6 phan cta ¢ dong t6 chirc;

¥e: Hiéu tng ¢6 dinh nam (Year Fixed Effects) dwoc kiém soat dé nim bt nhing thay ddi trong
moi truong kinh té vi mo.

Phuong phéap hdi quy trén dit liéu bang (Fixed Effects Model) dwoc ding dé xem xét mua lai ¢d
phan c6 anh hudng nhu thé nao 1én thanh khoan c6 phiéu ¢ pham vi thoi gian dai hon sau cac cong
bo mua lai, va chi xét dén céc giao dich mua lai thyc té, vdi sy kiém soat clia cac yéu to khac co thé
c6 anh huong 1€n thanh khoan.

Cac nguyén nhan gy ra ndi sinh tiém an trong mdi quan hé giita mua lai va thanh khoan s& dugc
kiém soat bang cac phuong phap udc luong GMM (Generalized Method of Moments) trong phan
kiém dinh tinh viing.
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3.2.  Dit liéu nghién cuu

Miu nghién ctru bao gdm 525 cong bd mua lai ¢6 phan ctia cic doanh nghiép niém yét trén So
Giao dich Chimg khoan TP.HCM (HOSE) va S¢ Giao dich Chting khoan Ha Noi (HNX). Trén tong
s0 525 cong bd nay, c6 xay ra mua lai thuc té trong 337 quan sat doanh nghiép—nam do mét sé doanh
nghiép thyc hién cong bd mua lai nhiéu hon mot lan trong nam.

Bang 2

Théfg ké hoat dong mua lai ¢6 phan cua cac doanh nghiép niém yét giai doan 2007-2016
Nam Luong du kién Luong thyuc té mua Ty 1€ Ty 1€ Sb cong

mua dy kién mua thue té mua bd mua lai

2007 1.302.280 1.223.800 1,02% 0,78% 3
2008 45.142.322 30.254.515 3,29% 1,81% 84
2009 26.278.371 6.081.970 3,59% 1,40% 44
2010 80.677.614 37.546.468 3,92% 1,71% 87
2011 214.465.944 109.917.531 4,42% 2,25% 177
2012 33.464.710 11.935.965 4,19% 1,83% 46
2013 80.411.820 60.361.220 5,22% 2,73% 20
2014 108.859.200 65.368.060 7,61% 5,03% 20
2015 113.340.006 58.387.095 5,91% 3,68% 27
2016 69.927.351 56.390.826 2,35% 1,81% 17
Téng 773.869.618 437.467.450 4,15% 2,30% 525

Dir liéu mua lai ¢b ph?in duogc thu thap thi cong tir cac thong bao két qua mua lai (tir website ctia
HOSE va HNX, cac doanh nghiép cung cp dich vu tai chinh va website ciia chinh cac doanh nghiép
niém yét).

Béng 2 trinh bay thong ké hoat dong mua lai c¢6 phan cua cac doanh nghiép niém yét giai doan
2007-2016. Theo d6, trung binh, trong giai doan 2007-2016, v6i 525 cong bb mua lai ¢b phan trén
thi treong tu do, cac doanh nghiép cong bd mua lai 4,15% sb ¢b phﬁn dang luu hanh, nhung ty 1€ thuc
& mua lai chi dat 2,3%.

Dir liéu dung cho viée tinh toan cac thudc do khac nhau cta thanh khoan la dit li€u thi truong,
gdm: Gia dong cira hang ngay, khdi lugng giao dich, s ngay giao dich, ty suit sinh loi, gi chao ban
va hoi mua tot nhit ctia cac ¢b phiéu trong cac ngay giao dich (tir ngudn ctia Coéng ty C6 phan Ching
khoan FPT)

Dit liéu ké toan va thi truong khac bao gdm: Tong tai san, tong von hoa, ng phai tra, gia tri s6 sach
cua vén ¢b phﬁn, lgi nhuén rong, s¢ hitu cd phén cua cb dong nha nudc va cd dong td chirc duoc dung
dé tinh cac bién kiém soat. Dir liéu nay dugc thu thap tir ngudn Datastreams Thomson Reuters.

Dit liéu vé& sy kiém nhiém va t6 chirc kiém toan bao cao tai chinh doanh nghiép dugc thu thap tha
cong trén ting bao tai chinh kiém toan ctia doanh nghiép, tir website cafef.vn.

Béng 3 trinh bay thong ké mé ta co ban ciia cac bién giai thich cho thanh khoan.
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Bﬁr}g 3 )

Thong ké co ban cua cac bien giai thich
Bién Sé quan sat Trung binh Do léch chudn  Gi4 tri nho nhét Gid trj 16n nhét
R 4.728 -0,140 0,546 -1,332 0,737
VOL 4.728 0,342 0,508 0,002 1,853
MTB 4.327 0,759 0,412 0,243 1,849
LEV 4.341 0,513 0,216 0,120 0,847
InMC 4.340 12,180 1,514 9,682 15,279
ROA 4.341 0,061 0,057 —-0,016 0,199
BIG4 4.362 0,216 0,412 0 1
DUAL 4.362 0,759 0,428 0 1
GOV 4.345 0,319 0,254 0 0,953
INST 4.367 0,282 0,272 0 0,78
REP_DUM 4.731 0,071 0,256 0 1
REP 4371 0,002 0,012 0 0,262

Bang 3 cho thy cac thong ké mé ta ciia cac bién kiém soat, va hai bién doc 1ap chinh trong phuong
trinh thanh khoan. Giai doan nghién ciru dugc déc trung boi ty suat sinh lgi trung binh am 14% véi
d6 bién dong kha cao (34,2%). Ty s MTB trung binh nhé hon 1, phit hop véi giai doan thi truong
chimg khoan kém thuan 1oi (ty suat sinh lgi trung binh ciing 4m), gia thi truong trung binh dudi gia
tri s sach. Nhin chung, cic doanh nghiép tai trg cho khoang 51% tong tai san ctia minh bang ng phai
tra. Trong giai doan nghién cltu, cac doanh nghiép c6 ROA trung binh chi khoang 6,1%. Co6 khoang
21% quan sat doanh nghiép—nam c6 bao céo dugc kiém toan boi mot trong bdn t6 chirc kiém toan
qudc té (Bigd). Ty 1& 75% doanh nghiép trong mau nghién ctru c¢6 chu tich hodc pho chu tich nim gt
vi tri giam dbc didu hanh cho thiy muc do doc 1ap 14 kha thap. S¢ hitu nha nude kha cao trong cac
doanh nghiép, véi ty 1¢ trung binh 1én t6i 31,9%, cao hon so véi s6 hitu t6 chirc. Trong tit ca cic quan
sat doanh nghiép—nam, c6 7,1% cac doanh nghiép thyc hién mua lai cbd phén. Tinh trung binh, cac
doanh nghiép niém yét chi mua lai khoang 0,21% lugng c6 phan dang luu hanh. Doanh nghiép c6 ty
1¢ mua lai nhiéu nhét trong mot ndm nao do6 tbi da khoang 26% cd ph?m luu hanh.

4. Két qua thuc nghiém va thao luan

4.1, Thay d6i thanh khodn trong ngdn han véi cdc céng bé mua lai

Bang 4 trinh bay gia tri trung binh ctia cac thudc do thanh khoén trudc va trong giai doan mua lai.
Khung cira s6 7 ngay dugc xem xét do quy dinh ciia Viét Nam 1a doanh nghiép phai cong bd thong
tin mua lai it nhat 1a 7 ngay trudc ngay bét ddu giao dich. Xem xét thay dbi thanh khoan trong khung
thoi gian nay nhim thiy dugc phan tmg thi truong vai tin tirc cong bd mua lai. Vi khung thoi gian
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30 ngay va 90 ngdy trudc va sau cong bd, tac gia mudn xem anh huéng cia hanh dong mua lai 1én
thanh khoan hon la anh hudng cia cong bd tin tirc, boi theo luét dinh thi doanh nghiép s€ mua lai
trong vong 30 ngay (theo quy dinh tir nim 2012) va 90 ngay (theo quy dinh trudc nim 2012) ké tir
ngay thong bao.

Két qua trong Bang 4 cho thiy trong khung ctra s théng bao 7 ngay, c6 sy cai thién trong thanh
khoan, khoang chénh léch gia thu hep 0,2% (tinh trung binh). Tuy nhién, khong c6 su cai thién rd
rang trong viéc cong bd mua lai gitip giam anh huong 1én gia va ting d¢ sau cd phiéu.

Trong khung thoi gian dai hon, bao gdm ca nhitng ngay hoat dong mua lai ciia doanh nghiép dién
ra, khoang chénh 1éch gia co su thu hep khoang 0,1%, anh hudng cia gia cling giam va c6 y nghia
thong ké v6i khung thoi gian 30 ngay, nhung d6 siu cd phiéu khong thé hién sy cai thién rd rét, mic
du d6 séu cb phiéu c6 ting nhung khong co ¥ nghia thong ké. Vi khung thoi gian 90 ngay, khong co
su cai thién trong thanh khoan, khoang chénh léch gia tang con cho thdy sy kém thanh khoan. Tham
chi khoang chénh 1éch gia con mé rong hon 0,1%. Két luan ban dau cho phén tich don bién 14 mua
lai ¢4 phan gitp cai thién thanh khoan trong thoi gian ngdn xung quanh ngay ra théng bio mua lai.

Kiém dinh thong ké trung binh ciia chénh léch thanh khoan sau va trugc cong bd mua lai duge
thé hién trong Béang 4.

Bang 4
Thay d6i thanh khoan xung quanh sy kién cong bd mua lai
Gia thuyét kiém dinh: ALIQ = 0

ALIQ N Trung binh Théng ké t D6 léch chuin p25 p50 p75
(Trung binh =0)

7 ngay trwéc va sau thong bao mua lai ([-10, -3] va [0, 7])

QUOTEMID 426 -0,002 ~4,094 0,012 ~0,0060  —0,0006 0,0021
AMIHUD 432 0,342 ~1,071 6,643 ~0,0888  —0,0011 0,0054
DEPTH 426 31553 1,076 605.265 ~18.600 5812 57.476

30 ngay truwdéc va sau thong bao mua lai ([-33, -3] va [0, 30])

QUOTEMID 432 -0,001 ~2,0793 0,010 ~0,0035  0,0000 0,0028
AMIHUD 436 0,496 -2,2928 4,517 ~0,1322  —0,0006 0,0132
DEPTH 432 9.958 0,3119 663.558 19294 5825  52.353

90 ngay truwdéc va sau thong bao mua lai ([-93, -3] va [0, 90])

QUOTEMID 436 0,001 2,638 0,010 ~0,0019  0,0011  0,0049
AMIHUD 437 0,019 0,070 5,823 ~0,0156  0,0019  0,2016
DEPTH 436 -38.920 ~1,6041 506.630 48477  -3.168  26.695

Ghi chii: QUOTEMID la khoéng chénh léch gié twong d6i, AMIHUD 1a d6 nhay cam ciia gia, DEPTH Ia d6 siu cita c6 phiéu.
Céc con sb in ddm cho thdy su chénh 1&ch khac 14 0 va c6 ¥ nghia théng ké.
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4.2.  Phdan tich anh huong cua mua lgi thuc té 1én thanh khodn

4.2.1. Phan tich don bién

Céc phén tich trén cho thay thay d6i ctia thanh khoan nhitng ngay trudc cong b mua lai va nhimg
ngay sau do. Trong phan nay, tac gia s& phan tich anh huong ctia dong mua lai thyc té 1én thanh khoan
clia ¢d phiéu, str dung dit liéu ciia cic doanh nghiép c6 mua lai 1an cac doanh nghiép khong mua lai.

Béng 5 so sanh tinh thanh khoan ¢4 phiéu gitta hai nhom: Nhém céc quan sat doanh nghiép—nim
xay ra hoat dong mua lai thuc té so vdi cac quan sat doanh nghiép—nim khéng c6 xay ra hoat dong
mua lai thyc té. Thanh khoan cuia cic ndm ¢6 mua lai cao hon c6 y nghia thong ké so véi thanh khoan
cua cac ndm khong c6 mua lai, AMIHUD va QUOTMID giam, DEPTH tang. Cac chénh 1éch déu
khac 0 va c6 ¥ nghia thong ké.
Bang 5
Mua lai ¢6 phan va thanh khoan

REP Non_REP Chénh léch p—value

(S6 quan sat=337)  (S6 quan sat= 4.393) (Chénh Iéch =0)
LnAMIHUD ~1,3045700 ~0,1960809 — 1,1084890%** 5.8561
QUOTEMID 0,0235685 0,0337832 ~0,0102147%** 7,3994
InDEPTH 12,013900 11,625330 0,388566 1+ 5,4097

Ghi chii: QUOTEMID la khoéng chénh léch gié twong d6i, AMIHUD 1a d6 nhay cam cuia gia, DEPTH la d6 siu cita c6 phiéu.
REP 1a cac quan sat doanh nghiép—nam co6 hoat dong mua lai thuc té, Non_REP la cac quan sat doanh nghi¢p—nam khong xay
ra hoat dgng mua lai.

4.2.2. Phan tich da bién

Phan tich don bién & Bang 5 dd bo qua tic dong c6 thé co ctia cic yéu té khac 1én thanh khoan,
ma chi xét hoat dong mua lai. Tac gia s€ phan tich tdc ddng cia mua lai 1én thanh khoan, véi sy kiém
soat cac nhan t6 quyét dinh thanh khoan da dugc trinh bay trong phan 3.1.2.

Béng 6 cho thiy twong quan giira cac nhén t6 s& dugc dua vao nhu 14 nhitng nhan 6 giai thich cho
thanh khoan ¢6 phiéu. Ngoai trir mbi quan hé ngugc chiéu tuong dbi cao (0,567) giira ty suét sinh lgi
va don by, cac nhan tb giai thich khac co muc twong quan thap nén it c6 kha ning cac bién c6 su
tuong quan chit ché véi nhau gay ra két qua hdi quy dang ngo.

Phan cudi ciia Bang 6 cho thiy tuong quan cua ba thudc do thanh khoan dugc sir dung trong
nghién ciru ndy. Cac thude do thanh khoan c¢é twong quan tir 0,75 dén 0,85. Luu ¥, twong quan 4m
gitta DEPTH va hai thudce do con lai 18 nhu ky vong vi y nghia trai ngugc cia DEPTH va hai thudc
do con lai.
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Bang 6 o
Tuong quan cac bién kiém soat
R VOL MTB LEV LaMC ROA BIG4
VOL -0,567
0,000
MTB 0,254 ~0,083
0,000 0,000
LEV -0,015 0,011 ~0,286
0,328 0,485 0,000
LnMC 0,146 -0,106 0,446 ~0,003
0,000 0,000 0,000 0,833
ROA 0,158 -0,041 0,553 ~0,468 0,227
0,000 0,006 0,000 0,000 0,000
BIG4 0,011 -0,067 0,047 0,098 0,494 0,034
0,468 0,000 0,002 0,000 0,000 0,026
DUAL 0,005 0,019 ~0,009 0,011 0,151 0,042  —0,146
0,755 0,207 0,577 0,459 0,000 0,005 0,000
GOV 0,138 -0,212 -0,104 0,080 0,015 0,037 0,116
0,000 0,000 0,000 0,000 0,331 0,016 0,000
INST 0,086 -0,130 0,014 0,032 0,156 0,101 0,188
0,000 0,367 0,037 0,000 0,000 0,000
InAMIHUD QUOTEMID
QUOTEMID 0,790
0,000
InDEPTH -0,864 -0,733
0,000 0,000

Béng 7 trinh bay két qua hdi quy ctia thanh khoan v&i cac nhén t6 giai thich. Tac gia quan tim dén
bién mua lai ¢6 phan REP. C6t (1) cho thay REP c6 tac dung lam giam d6 nhay cam cua gia, ham y
mot su cai thién trong thanh khoan, cot (3) cho thiy mua lai cing gitip cai thién do sau cua cb phiéu
trong cting nim (v6i hé s6 duong va co ¥ nghia thong ké 1%). Tuy nhién, viéc mua lai khong lam thu
hep dang ké khoang chénh 1éch gi4, mic du ddu ciia hé sb hdi quy cia REP trong cot (2) 1a 4m nhung
khong c6 ¥ nghia thong ké.
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Bang 7
Ty 1€ mua lai va thanh khoan
(1 () 3)
InAMIHUD QUOTEMID InDEPTH
REP; —4,638%** -0,016 1,395%*
(-2,875) (~1,140) (2,486)
R; —0,774% %% —0,005% % 0,448%%*
(-9,404) (-8,206) (14,169)
VOL; 0,013 —0,002% % 0,110%%**
0,171) (-2,884) (3,513)
MTB;, 0,670%%** 0,008%%* —0,141%*
(4,515) (6,212) (-2,414)
LEV;, —0,635* —0,009%** -0,013
(-1,929) (-3,878) (-0,103)
InMC;, 4 —0,905%** —0,006%** 0,321 %%
(~10,674) (-7,944) (9,684)
ROA; —6,770%** —0,076%** 1,892%*
(-7,295) (-10,305) (5,786)
BIG4;, -0,071 -0,001 0,070
(~0,468) (-0,511) (1,323)
DUAL; -0,056 0,000 0,053
(~0,499) (0,164) (1,168)
GOV, 0,364* 0,005%%* —0,215%%%
(1,780) (3,225) (-2,668)
INST; 0,058 —0,002* -0,020
(0,489) (-1,738) (-0,439)
InAMUHUD;, 0,290%%*
(16,538)
QUOTEMID;, 0,430%%*
(18,816)
LnDEPTH; 0,341 %%
(16,430)
Kiém soat hiéu img nim Co Co Co
S6 quan sat 3.705 3.657 3.657
F 93,654 94,561 112,260
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(1) @) 3)

InAMIHUD QUOTEMID InDEPTH
p 0,000 0,000 0,000
R? 0,384 0,482 0,465

Ghi chu: Céc két qua hdi quy da dugce hi¢u chinh sai s6, kiém soat hi¢u g c6 dinh thoi gian va hiéu chinh phuong sai thay
doi.

Vi cac bién giai thich khac, nhitng doanh nghiép ¢6 quy mé cang 16n, ROA cang cao thi thanh
khoan cang cao. Ty suét sinh lgi c6 phiéu cang cao ciing gop phan cai thién thanh khoan. Tac dong
clia cac nhén té nay lén thanh khoan nhit quan véi cac bang chimg trugc d6. Co hoi ting truong
(MTB) c6 anh hudng bat lgi 1én thanh khoan. Tac gia cho rang nhitng doanh nghiép c6 nhiéu co hoi
tang truong chira dyng rui ro kinh doanh cao va bat can ximg thong tin manh hon cic doanh nghiép
it co hoi tang truong. Do d6, chi phi lya chon bat lgi khi giao dich cac c6 phiéu ciia nhimg doanh
nghiép ting truong cao sé& gbp phan lam giam thanh khoan. D¢ bién dong (VOL) c6 tac dong cing
chiéu 1én thanh khoan. Didu nay c6 vé trai v6i ky vong, tuy nhién, c6 thé trong mét thi truong mang
tinh dau co cao, do bat 6n cao co thé lai 1a co hoi dé cac nha dau tu ngén han tim kiém lgi nhuan qua
hoat déng giao dich, do vdy, do bién dong cua ty suét sinh lgi co thé thu hit cac giao dich dau co, 1am
giam d6 nhay cam cua gia (AMUHUD) va tang d6 sau c6 phiéu. Trong khi thi truong c6 vé e ngai rii
ro kinh doanh thi lai dit cwoc 1én rii ro tai chinh khi ma don bay (LEV) c6 tac dong lam giam khoang
chénh léch gia twong ddi va ciing dong thoi giam d¢ nhay cam cua gia.

D6i voi hai bién dai dién cho quan tri doanh nghiép, tac gia chua tim thdy bang chimg vé su kiém
nhiém ctia nha quan ly (DUAL) va viéc doanh nghiép dugc kiém toan boi mot trong cac tap doan
kiém toan hang diu (BIG4) anh hudng 1én thanh khoan. Trong khi xét v& ciu triic s& hiru, két qua cho
théy s0 hitu nha nudc c6 anh hudng bét loi 1én thanh khoan. Cu thé, s0 hitu nha nudc cang cao, thi do
nhay cam cuia gia va khoang chénh léch gia cang mé rong, va do sau cb phiéu cang giam. Cac két qua
nay la nhit quén va c6 y nghia thong ké cao. S¢ hiru nha nuéc 1am giam thanh khoan 1a diéu dugc ky
vong, boi s6 hitu nha nudce cao di kém véi bit can xtmg thong tin cao, co ché quan tri yéu trong cac
doanh nghiép do nha nuéc s hitu chi phédi, va do nha nuéc khong giao dich ning dong nén sé hitu
nha nude lam giam lugng ¢d phiéu tu do giao dich. Nguogc lai, bang chimg vé anh hudng cua s hiru
t6 chtrc 1én thanh khoan kha yéu, thé hién ¢ hé s6 hdi quy ctia bién INST chi c¢6 y nghia thong ké 10%
trong mo hinh hdi quy khoang chénh léch gia.

4.2.3. Kiém dinh tinh viing

Thay dbi bién mua lai

Bang 8 trinh bay cac két qua hoi quy Fixed Effects Model cua lan lugt ba thugc do thanh
khodn va cac bién giai thich.
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Bang 8 )
Mua lai (bién nhi phan) va thanh khoan.
1) 2 (3)
InAMIHUD QUOTEMID InDEPTH
REP DUM;, —0,240%** ~0,000 0,035
(-2,597) (-0,634) (1,091)
Ryt —0,775%%* —0,005%%** 0,449%%**
(-9,447) (-8,241) (14,183)
VOL, 0,015 ~0,002%** 0,110%**
(0,192) (-2.877) (3,500)
MTB; 0,659%** 0,008%** —0,139%*
(4,429) (6,181) (-2,365)
LEV, ~0,635% ~0,009%** ~0,018
(-1,926) (-3,849) (-0,141)
InMCy —0,900%%** —0,006%** 0,322%%*%*
(-10,625) (-7,934) (9,662)
ROA; —6,758%*% —0,075%** 1,882%*
(-7.271) (~10,300) (5,773)
BIG4; , 0,069 0,001 0,069
(-0,451) (-0,502) (1,306)
DUAL, , 0,048 0,000 0,051
(-0,432) (0,179) (1,137)
GOV, 0,372* 0,005%** —0,221%**
(1,819) (3.273) (-2,743)
INST; 0,063 ~0,002* ~0,020
(0,538) (-1,734) (-0,443)
InAMUHUD;, 0,291%**
(16,713)
QUOTEMID; , 0,430%**
(18,796)
LnDEPTH; | 0.342%%+
(16,489)
Kiém soat hiéu img nim Co Co Co
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(1) 2 (3)
InAMIHUD QUOTEMID InDEPTH
S6 quan sat 3.705 3.657 3.657
F 93,861 94,577 112,747
p 0,000 0,000 0,000
R’ 0,384 0,482 0,464

Ghi chi: Cac két qua hdi quy da dugce hi¢u chinh sai s6, kiém soét hi¢u tmg cb dinh thoi gian va hidu chinh phuong sai thay
doi.

Béng 8 trinh bay két qua kiém dinh tinh viing cho mdi quan hé giira mua lai va thanh khoan c6
phiéu. Tat ca cac bién s va phuong phap hdi quy twong ty nhw Bang 7, ngoai trir bién s6 mua lai c6
phin gio ddy 1a bién gia, nhan gia tri 1 néu trong nim doanh nghiép c6 mua lai va bang 0 néu khong
¢6 mua lai. Két qua trong Bang 8 gan nhu nhat quan v6i Bang 7, cac doanh nghiép c6 hoat dong mua
lai ¢6 phﬁn nhéan théy c6 su cai thién trong thanh khoan, do luong bé’mg d6 nhay cam cua gia
(AMIHUD), nhung khéong anh huong c6 ¥ nghia thong ké 1én thanh khoan do bang hai thudc do con
lai. Cac bién kiém soat ciing nhit quén véi két qua trong Bang 7.

Vién dé ni sinh

Két qua hdi quy di tam bo qua van d& ndi sinh. Sy lo ngai van d& ndi sinh trong cac hdi quy ¢ trén
Xudt phat tir mot hoac mot vai kha nang sau. Thi nhat, cac hdi quy O trén bao gém ca bién tré cua
thanh khoan, dé nim bét tinh dai dang cta thanh khoan. Tuy nhién, viéc c6 mit bién tré trong mo
hinh hdi quy hiéu tng c¢b dinh (dé nim bét anh hudng cua cac yéu té khong quan sat dwoc, khong
thay dbi theo thoi gian nhung thay dbi giita cac doanh nghiép khi c6 mat bién thanh khoan tré trong
phuong trinh) c6 thé gay ra van dé noi sinh. Thir hai, trong cac hdi quy ¢ trén, d¢ bién dong cb phiéu,
ty suat sinh lgi va mua lai c6 phan dwgc xét cung ky véi bién phu thudc thanh khoan. Do d6, ¢6 mot
kha ning 1a quan hé ngugc lai gitta thanh khoan va cac bién sé nay. Vi du, mot doanh nghiép c6 cb
phiéu kém thanh khoan ¢6 thé chon thuc hién mua lai d hd tro thanh khoan, hodc thanh khoan cling
¢6 thé anh huong 1én d6 bién dong cuia ching khoan. Thanh khoan cao c6 thé ky vong giam d¢ bién
dong cho ¢6 phiéu. Vi nhing 1y do nay, tiém ning noi sinh c6 thé hién dién. Udc lugng GMM duoc
trinh bay trong Bang 9 cung cép udc lugng vimg dé co két luan chinh xac hon vé anh huéng ctia mua
lai 1én thanh khoan. Udc luong GMM chi ¢6 hiéu lyc khi cac gia thuyét khong cé tu trong quan bac
hai trong sai phan phin du va gia thuyét xac dinh qua muc (Overidentification) khong thé bi bac bo.
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Bang 9
Ty 1€ mua lai va thanh khoan — uéc lvong GMM
1) 2 3)
InAMIHUD QUOTEMID InDEPTH
REP; -5,010% 0,016 0,733
(-1,756) (-0,831) (0,735)
R, —0,670%** ~0,009%** 0,680%**
(-3,231) (-5,669) (8,165)
VOL, ~1,630 —0,017%%* 1,049% %
(~1,480) (-3,458) (3,805)
MTB;_, 0,620%*%* 0,005%*%* —0,152%**
(3,528) (5,189) (-2,903)
LEV, 0,214 —0,004%%% 0,017
(~1,294) (-3,665) (0,212)
InMC;. , —0,548%*%* —0,003%*%* 0,21 1%%*
(—4,368) (-6,314) (5,591)
ROA; 3,31 7*%* —0,042%%%* 0,807%*
(-2.817) (-6,957) (2,583)
BIG4; , 0,113 0,000 0,090%*
(-1,347) (0,451) (2,348)
DUAL, , 0,048 0,000 ~0,015
(0,793) (0,295) (-0,558)
GOV, 0,788%* 0,003* —0,339%%%
(2,401) (1,882) (-3,207)
INST; 0,184 0,000 0,047
(1,167) (0,186) (-0,873)
InAMUHUD;, 0,675%**
(7,596)
QUOTEMID; , 0,822%%%
(20,373)
LnDEPTH;, 0,702%%*
(12,808)
Kiém soat hiéu img nim Co Co Co
Sé quan sat 3.101 3.657 3.657
Kiém dinh AR1 -7,470 -9,490 8,439
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(1) ) (3)
InAMIHUD QUOTEMID InDEPTH
0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR2 0,191 1,399 1,080
0,849 0,162 0,280
Kiém dinh Hansen 18,113 19,587 30,656
0,202 0,548 0,103

Ghz chii: Céc két qua hdi quy da duoc hidu chinh sai s6, kiém soat hiéu ing c¢b dinh thoi gian va higu chinh phuong sai thay
doi.
Kiém dinh AR(2) va Hansen J lan lugt cho thdy udc lugng GMM la déng tin cay.

Két qua hdi quy GMM trong Bang 9 cho thay mua lai gitip giam d¢ nhay cam cua gia (AMIHUD)
trong cot (1), va khong anh hudng c6 y nghia 1én khoang chénh léch gia cot (2). Tuy nhién, kiém soat
ndi sinh dua dén mua lai khong con thé hién anh hudng cé ¥ nghia thong ké dbi véi do sau cd phiéu
nhu két qua khi b6 qua tiém ning ndi sinh trong cac Bang 7 va 8. Cac bién kiém soat déu théng nhat
vé ddu va y nghia thong ké nhu két qua trong Bang 7, ngoai trir bién LEV mat ¥ nghia thng ké trong
phwong trinh hdi quy véi thuée do AMIHUD. Ngoai ra, sau khi kiém soat ndi sinh, doanh nghiép c6
béo céo tai chinh dugc kiém soat boi Big4 thi d sau ciia c6 phiéu cao hon, nghia 14 kiém toan boi
Big4 c6 anh huéng tich cyc 1én mot trong ba thude do thanh khoan c6 phiéu dwoc xem xét.

Tom lai, ty 16 mua lai ¢ phan thyc té ¢6 phan tac dong cai thién thanh khoan, nhung khong anh
huong 1én ca ba thude do thanh khoan sir dung trong nghién ctru. Két qua nay cho phép tac gia két
luan réng béng ching vé anh hudng tich cuc ciia mua lai 1én thanh khoan van con han ché dbi voi thi
truong Viét Nam.

5. Két luan

Nghién ciru xem xét anh huong ciia mua lai 1én thanh khoan ¢ phiéu cua cac doanh nghiép niém
yét trén hai S¢ Giao dich Chirng khoan chinh thirc cia Viét Nam. T4c gia tim thdy thanh khoan c6 su
cai thién sau cong bb mua lai so véi truée cong bd. Tuy nhién, két qué con han ché khi sy cai thién
thanh khoan khong xay ra ¢ ca ba thudc do thanh khoan. Trong khung thoi gian dai hon, su kién cong
bb mua lai khong c6 anh hudng rd rang 1én thanh khoan.

Déi véi anh hudng cia hoat dong mua lai thyuc té 1én thanh khoan, su dung dir liéu mua lai va
thanh khoan theo nam, kiém soat thém cac yéu té ¢6 thé anh huong 1én thanh khoan va xét dén kha
ning xay ra hién tugng ndi sinh, nghién ciru tim thy chi c6 hdi quy véi bién phy thugc 1a d6 nhay
cam cua gia cho théy mua lai thyuc té dua dén sy cai thién thanh khoan cd phiéu. Trong khi khong c6
bang chimg cho thay khoang chénh 1éch gia co sy thu hep va d6 sau cb phiéu co sy gia ting.

Véi nhiing bé‘mg chirng thuc nghiém nay, tac gia két luan ¢ thi truong Viét Nam, hoat dong mua
lai c¢6 phén c6 tac dong han ché 1én thanh khoan. Diéu nay ham ¥ cac doanh nghiép mua lai néu vi
muc dich dé cai thién thanh khoan, gén nhu chua that sy dat duge muc tiéu ky vong. Trong khi do,
cac ddc diém doanh nghiép nhu: Quy md von hoa, ty suét sinh lgi, va co hoi ting truong dudng nhu
¢6 mot tAm quan trong nhit quan trong viéc giai thich thanh khoan cua cac doanh nghiép. Két qua
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nay ciling giup nha dau tu c6 dinh hudng cho viéc giao dich cac ¢6 phiéu c6 cong bd mua lai dé quan
tri thanh khoan cta cac danh muc dau tul
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