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Bai viét nay dudgc thuc hién nham nghién clu liéu bién déng ty suat
sinh |gi dac thu c8 phi€u phan anh hoat déng giao dich dua trén théng
tin hay chi thuan tdy 13 mét chi dau cua giao dich nhiéu théng qua viéc
danh gia anh hudng cta bién déng ty suat sinh Igi dac thu dén thanh
khoan c8 phiéu. S&t dung dit liéu clia cic doanh nghiép niém yét trén
hai S& Giao dich Ching khoan TP. H6 Chi Minh va S& Giao dich Chiing
khoan Ha Noi trong khoang thdi gian tir nam 2007 dén nam 2017, két
qua nghién cltu cho thdy bién dong ty suat sinh Igi ddc thu c6 quan hé
nghich chiéu vai thanh khoan c8 phiéu. K&t qua nay phu hgp véi quan
diém cho rang bién déng ty suat sinh Igi dac thu c6 phiéu 1a mot chi
dau phan anh hiéu qua théng tin clia gia cé phiéu.

Abstract

This paper examines whether idiosyncratic volatility reflects informed
trading or noise trading by investigating the effect of idiosyncratic
volatility on stock liquidity. Using a comprehensive data set for all firms
listed on Ho Chi Minh Stock Exchange and Ha Noi Stock Exchange from
2007 to 2017, the author finds that idiosyncratic volatility is negatively
associated with stock liquidity. This result is consistent with the
argument that idiosyncratic volatility is an indicator of stock price
informativeness.
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1. Gigi thiéu

Céc nha kinh té hoc tai chinh 1ap luan rang gi4 c6 phiéu trén thi truong chi thay déi khi c6 nhiing
thong tin méi duge cung cip dén thi truong (Fama, 1965; Fama & Blume, 1966)'. Tuy nhién, ké tir
khi nghién ciru cta Roll (1988) tim thiy rang it co su khac biét co ¥ nghia trong bién dong ty suat
sinh i dic thi ¢6 phiéu giita nhitng ngay thi truong c6 thong tin méi va nhiing ngay thi trudng khong
¢6 thong tin méi vé doanh nghiép?, da co tranh luan vé viée bién dong ty sudt sinh loi dic thu co phiéu
phan anh thong tin méi clia doanh nghiép hay chi thuan tay 14 do giao dich nhiéu trén thi truong’.
Van d& nay da thu hat sy quan tim déng ké ciia nhiéu hoc gia hang dau trén thé gidi, véi cac két qua
nghién ctru ddi 1ap nhau.

Quan diém giai thich bién dong ty suit sinh lgi dic thi ¢ phiéu 1a do lugng thong tin riéng dic
thu doanh nghiép chuyén hoa vao trong gia co phiéu d nhan dugc nhiéu minh chimg ting h ¢ ca goc
d6 vi md va goc do doanh nghiép, dién hinh gdm céc nghién ctru sau: Morck va cong su (2000),
Durnev va cong su (2003), Jin va Myers (2006), Hutton va cong sy (2009), Dang va cong su (2015).
Nguoc lai, quan diém giai thich bién dong ty suat sinh lgi ddc thu chi thuan tay 1 két qua ciia hoat
dong giao dich nhiéu trén thi trudng ciing nhan duge sy ung ho dya trén cac nghién ctru ly thuyét va
thuc nghiém nhu: Pontiff (2006), Teoh va cong sy (2007), Dasgupta va cong su (2010), Kelly (2014).
Mot diém chung cua tit ca cac nghién ctru trén 1a déu str dung thudc do tinh minh bach cta doanh
nghiép va xem xét thugc do thong tin d6 anh huong nhu thé ndo dén bién dong ty suét sinh loi dic
thu cta c6 phiéu®. Tuy nhién, viéc do lwong tinh minh bach ciia doanh nghiép 1a mot van dé khé.
Ngoai ra, vai tro thong tin cila cac thudc do thong tin d6 co thé ciing thay doi theo timg qubc gia
(Burgstahler va cong su, 2006; Chan & Hameed, 2006; Dang va cong su, 2015). biéu nay dan dén
kha ning rang két qua nghién ctru vé mdi quan hé giira tinh minh bach ciia doanh nghiép va bién dong
ty suat sinh loi dic thi ¢ thé phu thudc vao do tin cay cta thude do thong tin dugc st dung ciing nhu
ngit canh cta qudc gia trong d6 doanh nghiép dang hoat dong.

Trong nghién ctru ndy, tac gia sir dung mot cach tiép can khac 1a xem xét anh hudng cua bién
dong ty suat sinh lgi ddc thi dén thanh khoan c6 phiéu, mot bién sd co thé phan anh giao dich dua
trén thong tin riéng nhung ciing c6 thé phan anh giao dich nhiéu cta nha dau tu. Cau hoi “Bién dong
ty suat sinh lgi dic thi ¢o phiéu 1 mot chi diu phan anh thong tin riéng hay chi thuan tiy phan anh
giao dich nhidu?” s& dugc xem x ét thong qua viéc nghién ciru mdi quan hé giira bién dong ty suat
sinh loi dic thu va thanh khoan cd phiéu théng qua dit liu tir cac cong ty niém yét trén thi trudng

1 Théng tin mdi ¢6 thé la théng tin vi mé hodc théng tin dac thi doanh nghiép. Théng tin vi mé cé tac déng réng dén toan b thi
trudng, trong khi dé, théng tin dac thu doanh nghiép chi anh hudng dén bién déng gia c6 phiéu ctia doanh nghiép. Théng tin mdi
c6 thé dugc chuyén dén thj trudng qua cac kénh nhu: Céng bé dai chiing clia doanh nghiép hodc ca quan quan ly, hodc dugc thu
thap riéng bdi nhitng ngudi c6 kha nang ti€p can va phan tich théng tin (vi du: Nhitng nha phan tich tai chinh, nha dau tu té chir,
cac t8 chiic kiém toan, ¢ quan truyén théng).

2 Bién doéng ty suat sinh Igi ¢& phiéu c6 thé dugc tach thanh hai phan: Phan bién déng ty suét sinh Igi bat nguén tir bién déng chung
cuia thi trudng (Market Volatility), va phan bién déng ty suat sinh Igi dac thu ¢é phiéu (Idiosyncratic Volatility).

3 Cac md hinh c4u tric vi mé thj trudng dinh nghia giao dich nhiéu 1a giao dich khéng dua trén théng tin; bién dong gia gay ra bai
hoat déng giao dich nhiéu khéng phan anh théng tin lién quan dén gia tri (Kyle, 1985; Glosten & Milgrom, 1985; Black, 1986; Greene
& Smart, 1999). Giao dich nhiéu ciing thudng dugc ddéng nhat véi giao dich vi nhu cau thanh khoan (Glosten & Milgrom, 1985).

4 Cac nghién cliu trude day st dung cac bién nhu: Hanh vi quan tri Igi nhuén (Earnings Management), sé lugng nha phan tich tai
chinh, lya chon kiém toan, s& hitu ctia nha dau tu té chic trong doanh nghiép, su chd y cda truyén théng nhu la thudce do tinh minh
bach ctia doanh nghiép.
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chtng khoan (TTCK) Viét Nam. Cho dén nay, day 1a mot vin dé hoan toan méi va chua c6 mot
nghién ctru nao dugc ghi nhan thyc hién tai Viét Nam.

Nghién ctru ndy c6 ¥ nghia quan trong ca vé mat hoc thuat va thuc tién. Thir nhat, vé mit hoc
thuat, nghién ctru goép phﬁn 1am rd thém ban chit cua bién dong ty suat sinh loi dic thu c6 phiéu, mot
véan dé con kha nhiéu tranh cii trong gidi hoc thuat & mot nude dang phat trién 1a Viét Nam. Thu hai,
vé mit thyc tién, nghién ctru ¢6 ¥ nghia quan trong nhim cung cip minh chimg khoa hoc cho viéc dé
xuét cac bién phap gia tang hié¢u qua thi truong (Market Efficiency) dé thi truong chimg khoan that
su 1a kénh dan vén hiéu qua cho nén kinh té.

Phan con lai cia nghién ciru bao gdm céc ndi dung sau: Muc 2 trinh bay co s& 1y thuyét va phuong
phap nghién ctru; muc 3 trinh bay két qua nghién ctru; két luan va ham ¥ dugc trinh bay ¢ muc 4
cua bai.

2. Ca s@ ly thuyét va phuong phap nghién ciru

2.1. Co s6 Iy thuyét

2.1.1. Bién déng ty sudt sinh loi ddc thit va hiéu qua théng tin ciia gid cé phiéu

Roll (1988) thdy rang c6 it sy khac biét trong bién dong ty suat sinh lgi ddc thu co phiéu giita
nhitng ngay thi trudng c6 thong tin moi va nhitng ngay thi truong khong ¢ thong tin méi vé doanh
nghiép, va dua ra nhan dinh hoai nghi rang bién dong ty suat sinh loi ddc thu ¢6 phiéu co thé 1a mot
chi du cua hoat dong giao dich dya trén thong tin riéng nhung ciling co thé 1a két qua ciia cac hoat
dong giao dich nhidu khong dua trén thong tin. Ké tir phat hién ciia Roll (1988), cac nghién ciru nham
gidi thich ban chét ciia bién dong ty suat sinh lgi dic thu da thu hat sy quan tim déng ké cua nhiing
nha nghién ciru hoc thuat trén thé gidi & nhidu goc dd khac nhau.

Quan diém giai thich bién dong ty suét sinh loi ddc thu c6 phiéu la do thong tin riéng di nhan
dugc nhiéu minh chimg tng ho tir cac nghién ctru thuc nghiém & ca goc do vi mod va goc do doanh
nghiép. Cu thé, & goc d6 vi mo, Morck va cong su (2000) nhan thay rang & cac nudc thiéu sy bao vé
quyén lgi ctia nha dau tu thi bién dong ty sut sinh lgi dic thi ¢ phiéu 1a thap. Két qua nay dugc dién
giai 1a do hoat dong thu thép, phan tich va giao dich dua trén thong tin riéng khong du suc thu hut
nhitng nguoi chuyén khai thic co hoi dau co chénh léch gia (Arbitrageurs), do vay, c6 it thong tin lién
quan dén gié tri doanh nghiép dugc chuyén hoa vio trong gia c6 phiéu’. Jin va Myers (2006) cho thiy
rang bién dong ty suét sinh lgi dic thi 1a thap dang ké & nhitng nudc cd moi truong thong tin kém
minh bach. Jin va Myers (2006) chimg minh rang su thiéu minh bach tao diéu kién cho nhing ngudi
diéu hanh doanh nghiép thao ting dong thong tin dugc cung cap dén thi truong. Nha dau tu it c6 thé
tiép can va thu thdp duoc thong tin va do vay, hoat dong giao dich dya trén thong tin riéng s€ thép.
Diéu nay dan dén co it thong tin dic thu doanh nghiép dugc phan anh trong gia cb phiéu va gay ra sur
bién dong thap ciia ty suat sinh lgi dic thi c¢6 phiéu. Mo rong phan tich dén goc do doanh nghiép,
Hutton va cong su (2009) cung cip minh chiig nhét quan véi phat hién cia Jin va Myers (2006) rang

> M6t mat, giao dich dua trén théng tin riéng gép phan giup gia tang hiéu qua théng tin cta gia c6 phiéu, do la gia tang lugng
théng tin chuyén hda vao trong gia ¢ phiéu va lam cho gia ¢4 phiéu mang tinh théng tin (Price Informativeness). Mat khac, khi
nhitng ngudi giao dich tan dung Igi thé théng tin riéng dé giao dich ki€ém 15i thi cling tao ra tinh trang bat can xing théng tin trén
thi trudng. Diéu nay lai c6 anh hudng bat Igi dén thanh khoan nhu dugc thdo luén & phan sau cta bai.
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bién dong thap ctia ty suat sinh loi dic thi ¢ phiéu 1a do anh hudng ciia sy thiéu minh bach trong cac
béo céo tai chinh ciia doanh nghiép. Durnev va cong su (2003) tim thdy rang bién dong ty suét sinh
loi dic thi ¢6 phiéu c6 twong quan cé ¥ nghia véi mire do thong tin vé lgi nhuan dy kién trong tuong
lai ciia doanh nghiép dwoc phan anh trong gi4 c6 phiéu.

Toém lai, minh chimg thue nghiém tir nhimg nghién ciru trén tng hd cho lap luan rang mirc do bién
dong ty sudt sinh loi dic thu c6 phiéu chiu tdc dong boi lugng thong tin riéng dac thu doanh nghiép
chuyén hoa vao trong gia cd phiéu. Khi lugng thong tin riéng dic thu doanh nghiép chuyén hoa vao
trong gi c6 phiéu cang nhiéu, bién dong ty suat sinh loi dic thii ¢ phiéu s& cang 16n, va gia ¢ phiéu
s€ mang tinh thong tin cao (Price Informativeness).

Tuy nhién, quan diém d6i 1ap tranh luan ring bién dong ty sut sinh lgi ddc thu ¢ phiéu co thé 1a
két qua ctia hoat dong giao dich nhiéu va khong phan anh lugng thong tin riéng dac thu lién quan dén
gié tri doanh nghiép. De Long va cong su (1990) chimg minh ring giao dich nhiéu c6 thé dan dén gia
tang bién dong ty suét sinh lgi dic thi ¢6 phiéu. Boi vi tam 1y ciia nhitng ngudi giao dich nhiéu thuong
kho tién doan, sy tham gia cua nhitng ngudi giao dich nhiéu trén thi trudng s& tao ra mot rai ro cho
nhitng ngudi chuyén khai théc co hoi dau co chénh léch gia, d6 13, rui ro gia giao dich trén thi truong
cang léch xa véi gia tri nén tang cua tai san do su lac quan hodc bi quan thai qua cua nhitng ngudi
giao dich nhidu. Su lac quan hay bi quan thai qué niy s& din dén tinh trang gia c6 thé tiép tuc ting
cao hodc giam sau trong thoi gian dai va tao ra su bién dong 16n & ty suét sinh lgi ddc thu. De Long
va cong su (1990) goi dy la rii ro giao dich nhiéu (Noise Trader Risk). Khi nguy co riii ro giao dich
nhiéu 14 cao, nhitng ngudi c6 loi thé thong tin riéng va chuyén khai thac co hoi dau co chénh léch gia
o thé khong san sang tan dung co hoi khi nhan the‘iy mot tai san bi dinh gia sai trén thi truong. H¢
qué 14 gia trén thi truong it mang tinh thong tin nhung bién dong ty suat sinh lgi dic thi cia tai san
khi d6 s& 16n, tham chi trong trudng hgp khong co bat ky rii ro nao trong gia tri nén tang cia tai san.
Tuong tu, Pontiff (2006) l4p luan rang bién dong ty suét sinh loi didc thu cua c¢6 phiéu 1a mot loai chi
phi cua vi¢c khai thac co hoi dau co chénh 1&ch gia. Do vay, bién dong 16n cua ty suét sinh loi dac
thu, dong nghia voi chi phi cao, s& ngin can nhitng ngudi dau co chénh léch gi tham gia vao qué
trinh t4i 1ap hiéu qua thong tin ctia thi trudng va lam giam di tinh thong tin ctia gia c6 phiéu. Ung ho
cho quan diém nay, mot s6 nghién ciru thuc nghiém d tim thiy minh chig vé méi quan hé nghich
giita bién dong ty suét sinh lgi dic thi c6 phiéu va lugng thong tin lién quan dén gia tri ciia doanh
nghiép dugc chuyén héa vao gia cd phiéu, nhu: Teoh va cong su, (2007), Dasgupta va cong su (2010),
Kelly (2014). Teoh va cong sy (2007) tim thdy rang bién dong cao ciia ty suét sinh loi ddc thu co
phiéu c6 twong quan thuan véi moi truong thong tin kém minh bach ctia doanh nghiép. Dasgupta va
cong sur (2010) 1ap luan va tim thiy minh chimg ting ho rang cac c6 phiéu c6 gia chira dung nhiéu
thong tin vé cac su kién ddc thi doanh nghiép trong twong lai c6 thé c6 bién dong ty sut sinh loi didc
thu thap trong tuong lai. Diéu nay 1a bai vi cho dén khi cac sy kién dic thu doanh nghiép dugc cong
bd dén thi truong, s& it c6 thém sy phan mg cua thi truong khi don nhan thong tin d6. Kelly (2014)
tim thiy minh chimg rang bién dong ty suét sinh lgi dic thu cao 1a mét chi dau ciia méi truong thong
tin kém cda doanh nghiép, va diéu nay tao ra mdt rao can 16n cho cac hoat dong giao dich dya trén
thong tin riéng ctia nha dau tu va lap luan rang néu bién dong cao ciia ty suét sinh lgi dic thu ¢ phiéu
12 mot rao can dbi voi hoat dong giao dich dya trén thong tin riéng, ty sudt sinh loi dic thu co phiéu
phai cé mbi quan hé véi cac hoat dong giao dich nhiéu.

54



Pédng Tung Lam (2019) JABES 30(11) 51-67

Céc minh chimg thyc nghiém dugc trinh bay & trén cho thay rang cau hoi “Ban chét cua bién dong
ty suét sinh lgi ddc thi co phiéu 1a gi?” van chua co 10i giai mang tinh dong thuan giita nhitng nha
nghién cuu.

2.1.2. Bdt cdn xirng théng tin, hoat ddng giao dich nhiéu va thanh khodn cé phiéu

Thanh khoén ¢ phiéu d& cap dén su “dé dang” khi giao dich mét ¢6 phiéu (Amihud va cong su,
2005). Su d& dang nay duoc hiéu 1a twong tmg véi mot khdi lugng giao dich duge xac dinh, giao dich
s& khong c6 tac dong 16n dén gi4, khong mat nhiéu thoi gian dé c6 thé khop 1énh thanh cong cho khbi
lugng giao dich d6. Khi cac yéu cau nay khong duge dap tmg, nhitng nguoi giao dich phai ganh chiu
thém mot chi phi dé o thé thuc hién cac 1énh mua, ban cia minh, va day la chi phi thanh khoan.

Trén thé giéi da co nhiéu nghién ciru vé thanh khoan ctia ¢6 phiéu. Trong cac nghién ciru vé cau
tric vi mo cua thi truong (Market Microstructure), nghién ctru ciia Ho va Stoll (1981), Copeland va
Galai (1983), Kyle (1985), Glosten va Milgrom (1985) la nhiing cong trinh nghién ctru tién phong dat
nén tang 1y thuyét vé do ludong thanh khoan ciia ¢6 phiéu. Cac hoc gi nay ching minh rang thanh
khoan ciia ¢6 phiéu chiu anh hudng ciia bat can xtmg thong tin va hoat dong giao dich trén thi truong?®.
Theo md hinh ciia nhitng tac gia nay, khi bat cAn xtng thong tin trén thi trudng gia ting, rii ro thong
tin s& gia tang, cd phiéu s& tré nén kém thanh khoan. Cu thé, khi ¢6 tinh trang bat can xtig thong tin
trén thi trudong, nhitng nguoi tao 1ap thi truong dang trong tinh huéng khong c6 day du thong tin s&
khong biét phia bén kia cuia giao dich c6 thong tin tot hon hay khong. Bai vi khong thé quan sat hodc
biét ai 1 nguoi dang co lgi thé théng tin trong qua trinh giao dich, cich an toan clia nhitng ngudi tao
lap thi truong khong c6 day du thong tin 14 dat gia chao mua (Bid Prices) ¢ mirc thdp hon (trong
truong hgp mua) hodc dat gia chao ban (Ask Prices) & mirc cao hon (trong truong hop ban) so voi
murc gia dugc quan sat dé dé phong truong hop thua thiét. Diéu nay gia tang ap lyc gid va lam giam
di thanh khoén cuia thi truong. Ngoai ra, thanh khoan ¢6 phiéu ciing chiu tac dong ciia hoat dong giao
dich. Khi hoat dong giao dich trén thi trudng thép, chi phi xir Iy 1énh va chi phi t6n kho cta nhiing
nguoi giao dich gia ting, ddn dén lam ting chi phi giao dich trung binh trén ¢6 phiéu, va do vay giam
di thanh khoan.

Céc nghién ciru thyc nghiém di truc tiép hodc gian tiép cung cip minh ching ting ho cho cac mo
hinh 1y thuyét vé do lwong thanh khoan. Brennan va Subrahmanyam (1995), Roulstone (2003) nghién
ctru 4nh huong ciia nhitng nha phén tich tai chinh dén thanh khoan c6 phiéu ctia cic doanh nghiép.
Céc nghién ciru nay tim thay rang nhimng doanh nghiép nhan dugc sy cht y nhiéu hon cta nhimng nha
phan tich tai chinh thuong ¢ thanh khoan c6 phiéu tét hon. Két qua nghién ctru cia cac tac gia nay
cho thay rang thi truong duge cung cap thong tin nhiéu hon khi cac doanh nghiép c6 nhiéu nha phan
tich tai chinh tham gia phan tich. Diéu nay 1am gidm bét can xtmg thong tin trén thi truong, va do vay
tang thanh khoan ctia ¢ phiéu. Chung va cong sy (2010) nghién ctru anh hudng cia quan tri cong ty
dén thanh khoan c6 phiéu ctia doanh nghiép. Cac hoc gia nay thay rang cic doanh nghiép véi co ché
quén tri cong ty tot thudng minh bach hon ddi véi cac nha dau tw bén ngoai, din dén thanh khoan c6

6 Trén thyc t&, thudng hay cé sy nham Ian gitta hai thuét ngit “Thanh khoadn" va “Hoat déng giao dich”. Day 4 hai thuat ngit mé ta
hai hién tugng khac nhau. “Thanh khoan” 1a mét hién tugng khéng quan sat dugc, ma chi cé thé udc lugng. Tréi lai, “"Hoat déng
giao dich” 1a hién tugng co thé quan sat. Vi duy, khi ndi trong phién giao dich ngay hém nay, gia tri giao dich cta ¢é phiéu A dat
3 ty déng. Cau nay dé cap dén "Hoat dong giao dich”. “Thanh khoan” va "Hoat déng giao dich” théng thudng cé tuong quan thuan
vdi nhau kha cao, nghia la néu “Hoat déng giao dich” cao thi “Thanh khoan” cling cao tuang (ng. Tuy nhién, diéu nay khéng phai
luén dang, nghia 13, c6 nhitng ldc thi trudng cé khéi lugng giao dich kha cao nhung thanh khoan lai thap, thé hién qua viéc tac
dong gia cda giao dich la 16n.
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phiéu ctia cac doanh nghiép do ciing tt hon. Lang va cong sy (2012) nghién ctru quan hé giira tinh
minh bach, thanh khoan, va gia tri doanh nghiép trén mét mau gém toan bo ¢6 phiéu niém yét 6 46
qudc gia. Két qua nghién ctru ciia cac hoc gia niy cho thiy thanh khoan c6 phiéu 1a tét hon & cac
doanh nghiép it c6 hanh vi diéu chinh lgi nhuén, cic doanh nghiép dugc kiém toan béi cac cong ty
kiém toan thudc nhom Big-4, hodc cac doanh nghiép sir dung cac chuan muc ké toan quéc té tin cay.
Mot s6 nghién ctru dién hinh nhu: Stoll (2000), Brockman va Chung (1999) cung cap cac minh ching
ting ho cho méi quan hé thuan chiéu giira hoat dong giao dich véi thanh khoan ¢6 phiéu. Nhin chung,
céc nghién ctru khic nhau déu di dén két luan nhat quan rang thanh khoan c6 phiéu chiu anh huéng
boi hai nhan t6 bat can xing thong tin va hoat dong giao dich trén thi trudng. Thanh khoan c¢6 phiéu
tré nén kém di khi c6 tinh trang bat can ximg thong tin hodc hoat dong giao dich trén thi truong
1a yéu.

Céc mo hinh cau tric vi mé cua thi truong cling ching minh rang hoat dong giao dich nhiéu co
tac dong dén thanh khoan c6 phiéu. Glosten va Milgrom (1985) phét trién mot mo hinh 1y thuyét va
chimg minh rang khi ty trong nhiing ngudi giao dich nhidu trén thi truong 14 16n (so véi nhimg ngudi
giao dich dua trén thong tin riéng), kha niang thua 16 ctia nhirg ngudi tao lap thi truong s& giam di do
chi phi lya chon d6i nghich giam’. Do vy, trai ngugc véi cach yét gia chiao mua hodc gia chao ban
(Bid, Ask Prices) theo xu hudng lam gidm thanh khoan (do la gia tdng khoang chénh léch gia chao
ban va chiao mua (Bid-Ask Spread)) ctia nhitng ngudi tao 1ap thi truong khi d6i mat véi kha ning
dang giao dich véi nhitng ngudi c6 lgi thé thong tin, nhitg ngudi tao 1ap thi truong lai yét gia chao
mua hodc gid chao ban theo xu hudng lam tang thanh khoan (d6 la gidm khoang chénh Iéch gia chao
ban va chao mua) khi ho tin ring dang giao dich vé6i nhirng nguoi thuan tiy vi nhu ciu thanh khoan
(46 1a cac giao dich khong dua trén thong tin riéng). Admati va Pfleiderer (1988) ciing phat trién mot
md hinh 1y thuyét chimg minh méi tvong quan thuan giita hoat dong giao dich nhiéu va thanh khoan
¢6 phiéu nhung theo mot cach tiép can khac. Theo mo hinh ctia Admati va Pfleiderer (1988), gia ting
giao dich nhiéu trén thi truong gbp phan lam gia ting loi nhuan cho nhimg ngudi giao dich dang co
loi thé thong tin riéng. Loi nhun gia ting nay s& thu hit thém sy tham gia ctia nhitng ngudi khac co
cung lgi thé thong tin riéng, va diéu nay tao ra sy canh tranh ciia chinh nhitng ngudi dang c6 loi thé
thong tin riéng 1 1am thé nao dé khai thac ngay co hoi trudc khi thi truong nhan ra diéu d6 va li thé
thong tin riéng s& khong con. Hé qua 1a viéc canh tranh giira chinh nhitng ngudi ¢6 lgi thé thong tin
riéng s& 1am giam tinh trang bat can ximg thong tin trén thi truong, va lam giam chi phi lya chon d6i
nghich cho nhimng ngudi tao 1ap thi truong. Thanh khoan c6 phiéu luc d6 s& duoc cai thién hon.

Mot sé nghién ciru thue nghiém nhu: Greene va Smart (1999), Bloomfield va cong su (2009),
Peress va Schmidt (2019) di tim thay cac minh chimg ting hd cho cac mé hinh 1y thuyét ctia Glosten
va Milgrom (1985), Admati va Pfleiderer (1988). Greene va Smart (1999) tim thay hoat dong giao
dich nhiéu c6 tuong quan thuan véi thanh khoan ¢ phiéu va twong quan nghich véi chi phi Iyra chon
d6i nghich. Bloomfield va cong sur (2009) tim thay rang giao dich nhidu mang lai mot s6 lgi ich cho
thi truong, bao gém gia ting hoat dong giao dich, giam di tac dong gi4 va cai thién thanh khoan thi
truong. Peress va Schmidt (2019) tim thay rang trong nhitng ngay nhirng ngudi giao dich nhidu bi chi
phéi boi nhitng sy kién khac ngoai thi truong, va do vay it chu y tham gia vao thi truong, hoat dong
giao dich giam va thanh khoan thi truong tré nén kém di.

7 Chi phi lya chon d6i nghich (Adverse Selection Cost) la chi phi phat sinh do tinh trang bat can xding théng tin.
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Théo ludn & cac phan trén cho thay rang bién dong ty suat sinh lgi déc thi ¢o phiéu c6 thé ¢ moi
twong quan voi thanh khoan c6 phiéu. Tuy nhién, huéng ctia twong quan phu thudc vao bién dong ty
suét sinh lgi dac thu ¢6 phiéu 1a két qua ctia hoat dong giao dich dwa trén loi thé thong tin riéng hay
chi thuan tay 1a két qua cua hoat dong giao dich nhiéu. Néu bién dong ty suat sinh lgi dic thi co phiéu
1a két qua ciia hoat dong giao dich dua trén lgi thé thong tin riéng dic thu doanh nghiép, bién dong ty
suét sinh loi dic thii s& c6 trong quan 4m véi thanh khoan c6 phiéu®. Ngugc lai, néu bién dong ty suat
sinh lgi dic thu ¢6 phiéu chi 1a két qua cua hoat dong giao dich nhiéu, bién dong ty sut sinh loi dic
thu s& 6 twong quan duong véi thanh khoan ¢6 phiéu.

2.2.  Phuwong phap nghién ciru

2.2.1. Nguon dit liéu

Dit liéu dugc sir dung trong nghién ctru ndy bao gom dit liéu ké toan trén cac bao cao tai chinh va
dir liéu gia co phiéu cua cac doanh nghiép. Dit li¢u dugc cung cap boi FiinGroup (trude day la
StoxPlus), mot cong ty chuyén thu thap va phan tich dir li¢u tai chinh ctua cac doanh nghiép ¢ Viét
Nam®. Mau nghién ciru bao gém toan bg cac doanh nghiép niém yét trén hai S& Giao dich Chimg
khoan TP.HCM (HOSE) va S¢ Giao dich Chung khoan Ha Noi (HNX) trong giai doan 2007-2017.

2.2.2. Po luong cdc bién

2.2.2.1. Bién djng ty sudt sinh loi déc thit c6 phiéu (IVOL)

Tuong ty nhu nghién ctru ciia Aabo va cong su (2017), Hutton va cong sy (2009), Brockman va
Yan (2009), d¢ do luong bién dong ty suat sinh loi déc thu co phicu cia moi doanh nghiép trong moi
nam, tac gia st dung d¢ I¢ch chuan cia phan du ngau nhién tir hoi quy mo hinh thi truong dudi day:

Ty = 0 + Bit'me + & (1)

Trong do,

r;: Ty suat sinh 1gi c6 phiéu i trong tuan tht t ciia mdi nam;

I'ye: Ty suat sinh 1oi ctia danh muyc thi trudng trong tuan thir t cia mdi ndm. Danh muc thi truong
duogc xac dinh bao gom toan b c6 phi€u niém yét trén moi S¢ Giao dich twong Gng;

o;: HE s6 chin;

Bi: Hé s6 hoi quy;

&;: Phan du ngau nhién.

Bién dong ty suét sinh lgi dic thi ¢6 phiéu i trong mbi nam (IVOL) 1a d6 1éch chuan cac gia tri g,
trong nam do.

8 Nhu dugc trinh bay & chu thich B, giao dich dya trén théng tin riéng gilp gia tang hiéu qua théng tin cla gia cé phiéu, dé 1a gia
tang lugng théng tin chuyén héa vao trong gia cé phiéu va lam cho gia ¢6 phiéu mang tinh thong tin. Tuy nhién, viéc tan dung lgi
thé théng tin riéng dé giao dich ki€m I8i cling tao ra tinh trang bat can xding théng tin trén thj trudng, va diéu nay lai c6 anh hudng
bat Igi dén thanh khoan.

 Website: http://fiingroup.vn/
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2.2.2.2. Thanh khodn c6 phiéu (LIQ)

Thanh khoan c6 phiéu 1a mot bién khong thé quan sat truc tiép ma phai dugc udc lugng. Trong
nghién ciru ndy, tac gia wéc lwong thanh khoan c6 phiéu dua trén do ludng tac dong gia dugc phat
trién boi Amihud (2002)'°. Cy thé, thanh khoan c6 phiéu i vao ngay d duoc do luong nhu sau:

AMIHUD;, =74 Q)
id

Trong do,

AMIHUDiq: Thanh khoan ¢ phiéu i vao ngay d;

IRig: Gia trj tuyét di ctia ty suét sinh lgi c6 phiéu i vao ngay d;

Via: Gia tri giao dich ¢o phiéu i vao ngay d. Mot ¢6 phiéu véi gia tri AMIHUD cao thé hién ring
gia cO phiéu thay doi dang ké du chi véi mot gia tri giao dich nhd, do 1a tac dong gia 16n. Do vay, c6
phiéu dang ¢ trong tinh trang thanh khoan thap.

Ngoai ra, tac gia cling st dung thudc do dua trén chénh léch gid chao ban va gid chao mua
(Bid-Ask Spread) d¢ do ludong thanh khoan c6 phi¢u (Chordia va cong sy, 2000). Cu thé, tac gia st
dung thém bién sau:

Ask;g+Bid;
2x |Pi,d_%|

PESPRDq = iy ®
2

Trong do,

PESPRD;a: Chénh 1éch gi hitu hiéu twong ddi (Relative-Effective Spread) cia ¢b phiéu i vao ngay d;

Pia: Gia khép 1énh vao cudi ngay giao dich d;

Askia: Gia chao ban duogc cong bd vao cudi ngay giao dich d;

Bidia: Gia chao mua dugc cong bd vao cubi ngay giao dich d. Gia tri cang cao ctia PESPRD thé
hién tinh thanh khodan cua c6 phiéu cang thap va nguoc lai.

Thanh khoan ¢6 phiéu i trong nim t (LIQ) dugc do luong bang gié tri trung binh cac gia tri ngay
cia AMIHUD hoic PESPRD ciia ¢6 phiéu d6 trong nam t'!. Twong tu nhu cic nghién ctru trudc
(Karolyi va cong su, 2012; Ng va cong su, 2016), tac gia bién doi logarit tu nhién cac bién thanh
khoan (ky hi¢u: InAMIHUD va InPESPRD) dé giam bt anh hudng cuia quan sat ngoai lai (Outliers)
trong cac mo hinh hoi quy.

2.2.2.3. Bién kiém sodt (CONTROLS)

Dé loai bo kha ning tac dong chi phdi ciia nhiing bién dic thu doanh nghiép dén quan hé gitra ty
suat sinh lgi dédc thu va thanh khoan co phicu, tac gia kiém soat trong mé hinh hoéi quy nhiing bién

10 Cac nghién clru trudc day dé xudt mot vai bién cd thé dugc sit dung dé do ludng thanh khoan ¢ phiéu. Tuy nhién, khéng cé mét
thudc do nao phan anh that sy day du cac khia canh cla thanh khoan c8 phiéu. Nghién cltu cia Goyenko va céng su (2009) cling
Fong va cong su (2017) cho thay rang thudc do Amihud (2002) va thudc do dua trén chénh |éch gia chao ban va gia chao mua phan
anh kha t6t thanh khoan c8 phiéu so véi cac thudc do khac. Ngoai ra, su khac nhau vé cau tric vi mé cla cac thi trudng cé thé dua
dén tinh huéng mét thudc do thanh khoan thich hgp cho thi trudng nay nhung khong nhét thiét 1a phu hgp cho thi trugng khac.
Trén thj trudng Viét Nam, viéc khdp 1énh dinh ky trong 15 phut cudi ciing clia ngay giao dich cé thé anh hudng dén tinh chuan xac
clia thudc do thanh khoan. Tuy nhién, viéc khing dinh khép Iénh dinh ky trong 15 phdt cusi méi ngay giao dich c6 anh hudng hay
khéng dén cac thudc do thanh khoan can dugc dua trén mét nghién clu tin cdy. Diéu nay ndm ngoai pham vi nghién cru clia bai
bao nay.

11\ dir liéu gia chao ban (Ask) va gia chao mua (Bid) khéng s&n cé cho toan bd cé phiéu niém yét nén tac gia chi st dung thudc
do PESPRD nhu |a mét bién bé sung thém.
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dic thu doanh nghiép nhdm tch roi anh hudng rong ciia ty suat sinh lgi dic thu dén thanh khoan c6
phiéu. Céc bién kiém soat dic thu doanh nghiép duogc xac dinh dya trén cac nghién ctu trude, vi du:
Hutton va cong su (2009), Dasgupta va cong su (2010), Brockman va Yan (2009), Aabo va cong su
(2017), bao gom:

- Quy mé doanh nghiép (MV), dugc xac dinh bang logarit tu nhién cta gi tri von hoa thi truong
cua doanh nghiép, trong do6, gia tri von hoa thi truong dugc tinh béng gia thi trudng cua toan bd s6 ¢b
phiéu pho thong dang luu hanh ctia doanh nghiép vao thoi diém cudi nim cia nim dang dugc tinh;

- Hé $6 gid thi truong trén gid tri s6 sdch ciia cé phiéu (MB), dugc xac dinh bang logarit tu nhién
cua ty sd gia thi truong trén gia tri s6 sach cua cd phiéu doanh nghiép vao thoi diém cudi nim cia
nam dang duogc tinh;

- Pon bay (LEV), dugc xac dinh bang ty 18 no trén tong tai san ciia doanh nghiép vao thoi diém
cubi ndm cua nam dang dugc tinh;

- Loi nhudn trén tong tai san ciia doanh nghiép (ROA), dugc xac dinh bang ty sb lgi nhuan trén
téng tai san cua doanh nghiép vao thoi diém cudi nim cua nim dang dugc tinh;

- Ty sudt lpi tirc ndm ciia ¢é phiéu (ARET), duoc xac dinh bang chénh 1éch gia c6 phiéu vao ngay
giao dich cudi cing cia nim dang duogc tinh so v&i gid ¢d phiéu vao ngay giao dich cudi cing cia
nam trude chia cho gia c6 phiéu vao ngay giao dich cudi cling ctia nam trudc;

- Giao djch c6 phiéu (TURN), dugc xac dinh bang khdi lwong giao dich ¢6 phiéu trung binh hang
thang chia cho tong s6 ¢o phiéu dang luu hanh cia doanh nghiép trong nim dang dugc tinh;

- 86 hitu ctia nha dau tw t6 chire (10), dugc xac dinh bang ty 18 s6 lugng cb phiéu duoc nam gitr
boi nha dau tu t6 chirc so véi tong sd ¢d phiéu dang luu hanh ciia doanh nghiép.

Dé han ché anh huéng ciia nhitng quan sat ngoai lai (Outliers), tic gia loai bo cic quan sat ciia cac
bién & phan vi 1% va phan vi 99% trong phan ph6i mau ctia mdi bién.

2.2.3. M6 hinh phan tich

Tac gia thyc hién phén tich anh huéng ciia ty suat sinh lgi dic thi dén thanh khoan c6 phiéu dya
trén mo hinh hdi quy véi dit liéu bang nhu sau:

LIQ; = a+ BIVOL;_4 + X Y; CONTROLS’;t_1 +0,+6,+ &4 “)

Trong do,

IVOL:: Ty suat sinh loi dic thu ¢ phiéu i nhu duoc trinh bay ¢ muc 2.2.2.1;

LIQi: Bién do luong thanh khoan ¢6 phiéu i dugc dinh nghia ¢ muc 2.2.2.2;

CONTROLS;: Cac bién kiém soat ddc thu doanh nghiép i dugc trinh bay & myc 2.2.2.3.

Mb hinh (4) ciing bao gdm hiéu tng ¢ dinh nganh (6,) va hiéu tmg c6 dinh nam (3;) nham kiém
soat tac dong chi phdi cia nganh va nam 1én anh hudng cia ty sut sinh loi dic thu dén thanh khoan
¢6 phiéu. Tt ca cac bién doc lap dugc dua vao md hinh véi gia tri tré nham han ché anh huéng theo
chiéu nguoc lai (Reverse Causality) tir thanh khoan c¢6 phiéu. Sai s6 chuan Robust duoc sir dung dé
gidi quyét hién tuong phuong sai khong dong nhat va dugc ude lugng theo cum mdi cong ty (Firm-
Level Clustering) dé giai quyét van dé tu twong quan khi tinh gia tri thong ké t dwa theo phuong phap
cua Petersen (2009).
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3. Két qua nghién ciru

3.1. Thong ké mé ta va ma trdn tiwong quan

Béng 1 trinh bay thong ké mo ta ciia ty suat sinh lgi ddc thu ¢d phiéu, thanh khoan c6 phiéu va
céc bién kiém soat. Ty suét sinh lgi déc thi ¢d phiéu trung binh trong khoang thoi gian mau 1a 0,054
Thanh khoan ¢6 phiéu trung binh trén thi trudng ching khoan Viét Nam 1a —2,714 (theo thudc do
InAMIHUD) cho thay thi truong Viét Nam duong nhu ¢6 thanh khoan twong ddi thap. Két qua nay
nhit quan voi phat hién vé thanh khoan & thi truong dang phat trién trong mot sé nghién ciru trude
day, chang han nhu: Ng va cong su (2016), Dang va cong su (2018).

Bang 1.

Thong ké mb ta cac bién nghién ctru
Bién S6 quan sat Gié trj Do léch Phan vi Gié trj Phan vi

trung binh chuan 90% trung vi 10%

IVOL 5.672 0,054 0,021 0,082 0,051 0,031
InAMIHUD 5.889 2,714 3,222 0,918 -1,937 ~7,584
InPESPRD 3.659 -3,502 0,781 2,651 -3,337 4,651
MV 6.913 -1,778 1,825 0,499 -1,917 —4,026
MB 6.912 -0,134 0,782 0,846 -0,112 -1,161
LEV 6.751 0,500 0,229 0,792 0,525 0,171
ROA 6.713 0,064 0,083 0,151 0,050 0,003
ARET 4.808 0,004 0,446 0,548 0,000 -0,583
TURN 5.264 0,079 0,121 0,220 0,031 0,003
10 4743 0,305 0,314 0,768 0,219 0,000

Béng 2 trinh bay ma trdn hé s tvong quan Pearson giita cac bién dugc sir dung trong phan tich
héi quy. Nhu c6 thé thdy tir Bang 2, hé sd tuong quan giita ca hai thudc do thanh khoan c6 phiéu
(INAMIHUD va InPESPRD) va bién dong ty suat sinh lgi déc thii c¢6 phiéu (IVOL) 1a duong, cho thdy
mdt quan hé nghich giita thanh khoan c6 phiéu va bién dong ty sut sinh lgi ddc thi c¢6 phiéu'?. Két
qua nay cung cip mot buc tranh so bd vé quan hé giita bién dong ty suat sinh loi dic thu va thanh
khoan ¢6 phiéu. Nhin chung, twong quan giita cac bién doc lap 1a thap, va do vay han ché kha ning
xay ra da cong tuyén trong cac phan tich hoi quy'>.

2 Nhu dugc giai thich & muc 2.2.2.2, mét gia tri INAMIHUD hoac InPESPRD cao thé hién ¢4 phiéu dang & trang thai thanh khoan
thap, va ngugc lai.

13 Nhu mét quy tac thuc nghiém, da cong tuyén khdng phai la van dé nghiém trong néu hé sé tuong quan gita hai bién déc lap
nho han 0,8 (Gujarati, 2003).
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Béng 2.

Ma tran hé s tuong quan giira cac bién

Bién IVOL  InAMIHUD InPESPRD MV MB LEV  ROA  ARET TURN IO
IVOL 1,000

InAMIHUD 0,307 1,000

InPESPRD 0,391 0,806 1,000

MV -0,400 0,535 ~0,486 1,000

MB -0,158  —0,098 -0,060 0,557 1,000

LEV 0,077 0,058 0,024  -0,098 0,084 1,000

ROA 0,167 0,142 -0,141 0,188 0,304 0,340 1,000

ARET 0,002 -0,121 -0,120 0,024 0,137 -0,010 0,156 1,000

TURN 0,019 0,392 -0,361  -0,104 0,257 0,081 -0,064 0,076 1,000
10 -0,131  -0,035 -0,043 0255 0,146 -0,003 0,144 0,035 0,206 1,000

3.2, Két qua thic nghiém

3.2.1. Bién ddng ty sudt sinh loi ddc thit va thanh khoan c6 phiéu

Két qua hoi quy ciia mo hinh (4) dugc trinh bay trong Bang 3. Cot (1) va cot (2) trinh bay két qua
hdi quy sir dung thude do INnAMIHUD, cot (3) va cot (4) trinh bay két qua hdi quy st dung thude do
InPESPRD. O ¢t (1) va cot (3) ctia bang, tac gia thuc hién hdi quy OLS thong thudng. M6 hinh hoi
quy bao gdm: Bién dong ty suat sinh loi ddc thu ¢d phiéu (IVOL), cac bién kiém soat dic thu doanh
nghiép, hiéu img nganh va nam. Két qua cho thiy bién dong ty suat sinh lgi dic thi c6 mbi quan hé
nghich chiéu véi thanh khoan c6 phiéu. Cu thé, wéc lwong hé sb ciia bién IVOL & cot (1) va cot (3)
clia Bang 3 twong tng 1a 16,277 (t-stat=7,69) va 8,955 (t-stat=13,91) v&i mirc ¥ nghia 1%, cho thiy
rang khi bién dong ty suat sinh loi dac thi cang cao thi thanh khoan ¢6 phiéu cang thap (twong tng
v6i gi tri bién InAMIHUD hoic InPESPRD cang cao). Két qua nay phii hop voi quan diém rang bién
dong ty sut sinh loi dic thu 1a mot chi ddu cua hoat dong giao dich dya trén loi thé thong tin riéng
dac thu doanh nghiép. O cot (2) va cot (4) tac gia kiém soat thém trong mo hinh hdi quy higu tng
niém yét (L). Viéc kiém soat nay cho phép giai quyét kha niang ring su khic nhau vé quy mé, diéu
kién niém yét, yéu cau cong b va cau triic vi md thi truong ciia mdi S¢ Giao dich Chimg khoan c6
thé anh huong chi phdi dén quan hé giita bién dong ty suét sinh lgi dic thi va thanh khoan ¢ phiéu.
Két qua dugc trinh bay & cot (2) va cot (4) cho thay bién dong ty suét sinh lgi dic thu van tic dong
nghich chiéu dén thanh khoan c6 phiéu.
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Béng 3.
Bién dong ty suat sinh loi dic thu va thanh khoan ¢6 phiéu

Bién InAMIHUD InPESPRD

M0 hinh M0 hinh M0 hinh M0 hinh
0] 2 3) 4)
IVOL 16,277%%* 19,188*** 8,955 8,825%
(7,69) (9,49) (13,91) (13,70)

MV —1,336%** —1,545%%% —0,278%%% —0,266%**
(-24.83) (-27,57) (-19,23) (~16,63)

MB 1,068%** 1,220 0,224 0,220%%*
(11,94) (13.,87) (8,92) (8,67)

LEV —0,963%*%* —0,818%** —0,250%%% —0,259%**
(-3.49) (-3.21) (-3.63) (-3,76)

ROA —5,308%** —5,027%** —0,973%** —0,984%**
(-7,41) (7,17 (-4.30) (-4,38)

ARET —0,304%%% —0,321 %% —0,067%* —0,073%**
(-3,62) (-3,80) (-2,50) (2,71

TURN —10,863%** —10,747%** —1,848%% —1,833%%%
(~18,09) (~18,23) (~14,26) (~14,17)

10 0,703%** 0,765%* 0,199%** 0,192%**

(4,17) (4,64) (3,89) (3,78)

Kiém soat hidu tmg IY IYL IY IYL

S6 quan sat 3.964 3.964 2.353 2353

R2hiéu chinh 64,7% 66,6% 62,1% 62,4%

Ghi chii: T: Higu g nganh; Y: Higu Gng nam; L: Hiéu tmg niém yét;

** k%% [an [ugt trong Gmg voi cac muc ¥ nghia thng ké 5% va 1%.

3.2.2. Kiém dinh tinh bén vitng ciia két qud (Robustness Checks)

Phan tich & phan trén cho thay bién dong ty suat sinh lgi dic thi c6 twong quan nghich véi thanh
khoan ¢6 phiéu sau khi da kiém soét nhiing bién dic thu doanh nghiép va céc hiéu g nganh, hi¢u
g nam c6 thé tac dong chi phdi dén quan hé giita bién dong ty suit sinh loi ddc thu va thanh khoan
¢6 phiéu. Két qua nay c6 thé dugc dién giai nhu 1a mot minh chimg uing ho cho quan diém rang bién
dong ty sudt sinh loi ddc thu 14 chi dau ctia hoat dong giao dich dua trén thong tin riéng. Tuy nhién,

62



Pédng Tung Lam (2019) JABES 30(11) 51-67

mdt s6 van dé noi sinh (Endogeneity) tiém tang c6 thé anh huong dén do tin cay cta két qua & trén.
Cu thé:

- Thir nhdt, c6 thé c6 kha ning rang mot nhan t6 nao d6 thudc dic thu doanh nghiép khong thay
d6i (hodc it thay ddi) theo thoi gian nhung khong thé quan sat co tac dong chi phdi dén quan hé giira
bién dong ty suét sinh loi dic thu va thanh khoan c6 phiéu. Dé giai quyét kha nang nay, tac gia kiém
soat thém hiéu tmg cd dinh doanh nghiép (F) trong mé hinh hdi quy.

- Thir hai, bang cach str dung gia tri tré ctia bién doc lap trong md hinh hdi quy, tic gia da han ché
kha ning tac dong theo chiéu ngugc lai (Reverse Causality) tir thanh khoan co phiéu dén bién dong
ty suat sinh loi ddc thu c¢6 phiéu. Tuy nhién, tac dong theo chiéu ngugc lai tir thanh khoan c6 phiéu
dén bién dong ty suét sinh lgi dic thu co phiéu van co thé xay ra néu nhu thanh khoan c6 sy tu tuong
quan cao theo thoi gian. Dé gidi quyét van dé nay, tac gia kiém soat thém bién tré thanh khoan c6
phiéu trong mé hinh hdi quy va udc lugng mo hinh niy bang cach sir dung uée lugng System-GMM
dugc ap dung cho mé hinh dir liéu bang dong (SysGMM). Céc két qua phan tich tinh bén viing nay
dugc trinh bay & Bang 4. Két qua cho thiy gia tri woc lugng hé s6 cua bién dong ty suat sinh lgi dic
thu 1a duong va y nghia théng k& & muc 1%, cho théy bién dong ty sudt sinh loi dic thu van tac dong
nghich chiéu dén thanh khoan c6 phiéu.

Béng 4.
Kiém dinh tinh bén vimng
Bién Hiéu ung cb dinh cong ty SysGMM
InAMIHUD InPESPRD InAMIHUD InPESPRD
O] (2 3) “)
IVOL 11,885%* 6,604%%* 4,188%** 3,729%%*
(5,91 (8,20) (2,35) (4,23)
MV —1,989%#* —0,376%** —0,4447%%% —0,088%%%*
(-9,65) (-6,35) (-7,65) (—4,07)
MB 1,527%%* 0,244%%* 0,270%** 0,056%*
(7,34) (3,81) (3,93) (1,99)
LEV —1,335%%% —0,4647%%% —0,555%%% —0,221 %%
(-3,09) (-3,35) (-3,61) (-4,13)
ROA —3,143%%% —0,930%%%* —2,868%%* —0,591 %%
(-4,39) (-3,66) (-5,33) (-3,09)
ARET —0,531 %% —0,113%%% —0,369%%* —0,086%%*
(-6,59) (-3,72) (—4,42) (-3,10)
TURN —6,879%** —1,168%%* —1,499%%% —0,266
(~12,54) (-6,46) (-2,76) (-1,58)
10 0,283* 0,088 0,408%** 0,139
(1,82) (1,46) (4,52) (3,60)
Lag-LIQUID 0,702%%* 0,585%#*
(16,84) (8,01)
Kiém soat hidu tmg FY FY IY IY
S6 quan sat 3.982 2361 3.975 2.097
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Bién Hiéu ung cb dinh cong ty SysGMM
InAMIHUD InPESPRD InAMIHUD InPESPRD
(M @ 3) “4)
Kiém dinh AR(1) (p-value) 0,000 0,000
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,146 0,425
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,137 0,202
R?hiéu chinh 81,5% 76,6%

Ghi chu: F: Hiéu ung ¢b dinh doanh nghiép; Y: Hi¢u Gng nam; I: Hiéu tng nganh;

* %% 4% |an [ugt twong mg voi cac mic y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

4. K&t luan va ham y

4.1. Két lugn

“Bién dong ty suat sinh loi dic thi cd phiéu 1a mot chi ddu phan anh thong tin riéng hay chi thuan
tay 1a két qua ctia hoat dong giao dich nhidu” 1a mot van dé gay nhiéu tranh cai gitra cic nha nghién
ctru va cho dén nay van chua c6 cau tra 151 mang tinh dong thuan. Trong nghién ctru ndy, tac gid xem
xét chii dé nay bang cach sir dung mot cach tiép can khac: Nghién ctru anh hudng cua bién dong ty
sudt sinh loi dic thu dén thanh khoan cd phiéu, moét thudce do vira c6 thé phén anh hoat dong giao dich
dua trén thong tin riéng nhung vira c6 thé phan anh hoat dong giao dich nhidu. Dya trén dit liéu cia
céc doanh nghiép niém yét trén HOSE va HNX trong giai doan 2007-2017, két qua cho thay bién
dong ty sudt sinh lgi dic thi c6 quan hé nghich véi thanh khoan c6 phiéu. Két qua nay phu hop véi
quan diém giai thich ring bién dong ty suét sinh lgi dic thu co phiéu 1a két qua ctia hoat dong giao
dich dya trén thong tin riéng va 1a mot chi ddu phan dnh hiéu qua thong tin cta gia cd phiéu
(Information Efficiency).

Mic du két qua tir nghién ctru nay ing ho quan diém rang bién dong ty suét sinh lgi dic thu co
phiéu 1a mot chi dau phan anh hoat dong giao dich dya trén thong tin riéng, phuong phéap nghién ctru
dugc sir dung trong bai nay c6 thé khong giai quyét triét dé van dé dit ra. Do vay, két luan cudi ciing
vé “ban chét ciia bién dong ty suét sinh loi ddc thu c¢6 phiéu” nén duoc dién giai mot cach than trong
va c6 thé can dén cac nghién ciru bo sung & cac goc do hoic sir dung cach tiép can khac dé giai quyét
triét dé hon cac van dé trén. Tac gia bo ngé kha ning nay cho cac nghién ciru trong tuong lai.

4.2.  Ham y nghién cuu

Chirc nang ciia thi truong chimg khoan 14 thyc hién phan bo von trong nén kinh té, theo d6, cac
dong vén phai duoc hudng dén nhitng noi st dung hiéu qua (hiéu qua phan bd - Allocative
Efficiency), tir 46 dong vai tro quan trong trong viéc thic day tang truéng va phat trién kinh té (Tobin,
1984; Levine & Zervos, 1998). Chirc ning nay chi ¢6 thé dugc thyc hién tt khi gia ¢6 phiéu phan
4nh chinh x4c va kip thoi nhiing thong tin dic thu lién quan dén gia tri cia doanh nghiép (hiéu qua
thong tin - Informational Efficiency). Ung ho cho quan diém ny, cac nghién ctru thyc nghiém trén
thé gidi da chimg minh rang von va cac ngudn lyc khac dugc phan bo hidu qua hon trong nén kinh té
khi gia c6 phiéu mang tinh thong tin (Wurgler, 2000; Durnev va cong su, 2004). Trong truong hop
thi truong chimg khoan Viét Nam, két qua tir nghién ctru cia tac gia cho thay bién dong ty suat sinh
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loi déc thi ¢6 phiéu 1a mot chi diu phan anh hiéu qua thong tin ciia gia ¢6 phiéu. Trén khia canh d6,
nghién ctru nay c6 cac ham y quan trong nhu sau:

- D6i v6i cdc doanh nghiép: Thay ddi trong gia cd phiéu c6 thé 1a mot chi dau gitip nha quan tri
doanh nghiép nhan biét phan (mg ciia thi truong vé nhimg quyét dinh ctia nha quan tri, va do vay gitp
ho dua ra nhitng quyét dinh quén tri tbt hon nham hudng dén gia tang gia tri doanh nghiép.

- P6i v6i nha dau tu: Quyét dinh dau tu ¢6 phiéu chi tré nén hiéu qua hon khi gia c¢6 phiéu mang
tinh thong tin cao. Két qua tir nghién ctru ctia tic gia ham y rang bién dong ty suét sinh loi dic thu la
mdt chi déu c6 thé gitip cac nha dau tu danh gia tinh thong tin ciia gia cd phiéu, tir d6, cho phép co
mdt sy phan tich chinh x4c hon trong céc quyét dinh dau tu.

- Doi véi nhitng co quan hoach dinh chinh sdach va quan 1y thi trong: Bién dong ty suat sinh lgi
dac thu co phiéu c6 thé duge sir dung nhu mot thude do dé danh gia mirc do tac dong clia nhimng chinh
sach dugc ban hanh nham cai thién moi trudng thong tin ctia doanh nghiép va thi truong. Mot sy thay
d6i y nghia theo chiéu hudng gia ting bién dong ty suat sinh lgi dac thii ¢6 phiéu ¢ thoi diém sau khi
ban hanh chinh séach so véi trude khi ban hanh ¢ thé phan anh tac dong tich cuc cta chinh sach do,
va nguoc lai. Dé gop phan gia ting hiéu qua thong tin cua thi trudng, cic co quan hoach dinh chinh
sach va quan 1y thi trudong can ddy manh viéc hoan thién méi truong thé ché va cai thién méi truong
thong tin dé dam bao quyén lgi ctia nha dau tu, qua d6 khuyén khich hoat dong thu thap, phan tich va
giao dich dua trén thong tin riéng. O goc do ndy, can phan biét viéc thu thap, phan tich va giao dich
dua trén thong tin riéng dugc thyc hién bdi nhitng nha dau tu bén ngoai voi viée st dung thong tin
noi bo dé giao dich nhim truc loi (Insider Trading). Giao dich bé‘mg cach sir dung thong tin ndi bd cod
thé 1am t6n hai dén quyén lgi va nd luc thu thap, phan tich théng tin ctia nhitng nha dau tur trén thi
truong. Diéu nay 1am cho viée thu thap va phén tich thong tin dau tu khong co nhiéu y nghia, nha dau
tu khong co dong luc dé thu thap va phan tich thong tin, va do vay c6 thé 1am suy yéu hiéu qua thong
tin cua thi truong®
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