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TAC PONG CUA THANH KHOAN DEN

SUAT SINH LOI1 CAC CO PHIEU NIEM YET TREN
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

NGUYEN ANH PHONG*

dén sudt sinh loi ciia cac co phiéu.

Bai nghién citu nay ddnh gid anh hwéng ciia thanh khodn va rii ro thanh khodn 1én sudt sinh
107 cdc cé phiéu niém yét tai thi trwong chirng khodn (TTCK) VN. Nghién citu do tinh thanh
khodn béing ba cdch khdc nhau: thiv nhit la do bang ty Ié giiva sé lwong cé phiéu giao dich chia
cho s6 lwong cé phiéu dang lwu hanh (turnover), giong nhw cdic nghién ciru ciia Amihud va
Mendelson (1986), nghién ciru ciia Datar-Naik va Radcliffe (1998), nghién cvru ciia Wang va Iorio
(2007). Ngoai ra, tac gid ciing sw dung hai phwong phdp khdc do lwong tinh thanh khodn nhu:
gid tri giao dich binh qudn trong thdng ciia co phiéu va ty I¢ giita gid tri giao dich binh quén trong
thang so voi gia tri giao dich binh quan toan thi trwong. Khdc voi cac nghién cuu trudc do,
nghién ciru nay cho thdy ty 1¢ giita sé lwong cé phiéu giao dich chia cho so lwong co phiéu dang
lwu hanh khéng cé anh hwéng dén sudt sinh 16i va riii ro cdc cé phiéu niém yét, ngwoc lai hai chi
6 thanh khodn con lai c6 quan hé véi sudt sinh 10i, trong khi chi sé beta cé quan hé khd mé nhat

Tir khéa: Thanh khodn, CAPM, sudt sinh 161 chéo cé phiéu, thi truong chirng khodn.

1. Gigi thiéu

1.1. Thanh khodn

Thanh khoan 14 tinh dé dang ban mot tai san ngay
1ap tic sau khi mua né ma khong c6 giam gid va
khong c6 phat sinh chi phi giao dich. Diéu nay c6
nghia 13 bat cir khi ndo mét nha du tu xem xét dau
tu vao mot tai san, ho s& xem xét rat k¥ kha nang tai
san d6 c6 thé ban lai mot 14n nita, va xem nd ¢6 ganh
chiu chi phi giao dich trong tuong lai khi ban lai hay
khong. Pay 1a cac vin d& lién quan dén tinh thanh
khoan ctiia mot tai san, va cic vin dé c6 thé anh
huong dén dong tién mat trong tuong lai cua tai san.
Néu dong tién trong twong lai bi anh hudng boi tinh
thanh khoan, thi n6 1a mot yéu t6 quan trong trong
dinh gi4 tai san. Thanh khoan khong chi 1a yéu t6
lién quan dén tai san tai chinh (ching han nhu cb
phiéu) ma n6 con anh huéng dén gia ca cua hau hét
cac loai tai san khac. Damodaran (2005) mo ta cac
chi phi thiéu tinh thanh khoan giéng nhu chi ph1 héi
han clia ngudi mua: "Khi ban mua mét c6 phiéu, trai

phiéu, tai san thyc té hoic mot doanh nghiép, doi khi
ban phai dbi mat v6i sy dn nan cua nguoi mua, boi
vi ban muén dao nguogc quyét dinh cua ban va ban
nhiing gi ban d mua. Chi phi thiéu tinh thanh khoan
1a chi phi cta su hdi han”. R3 rang, van dé ¢ chd ban
mua tai san. Néu ban mua mot cd phiéu trong mot
cong ty 16n cong khai giao dich trén TTCK (nhu S&
GDCK New York), ban s& c6 thé ban lai n6 ngay lap
tirc ma hau nhu khéng co chi phi (ban s& phai tra
mot khoan phi nhd) va ban s€ nhan dugc mot murc
gi4 hoi thip hon gia mua (goi 12 khoang chénh 1éch
gilta gia ban va gia mua). Nguoc lai, néu ban mua
mdt cong ty tu nhdn nhé (chua niém yét), va ban
mubn ban no lai ngay 1ap tirc, c6 thé ban s& trai qua
mot thoi gian kho khin dé tim dugc nguoi mua.
Diéu nay co thé 1am ban tén kém. Néu ban may min
sé tlm duoc mdt nguodi mua ngay lap tc, ban s& may
mén hon neu ngudi mua mudn tra cing mot mirc g1a
ma ban muén ban, do d6 con c6 mét chi phi tiém
nang 1a tai san do co thé bi giam gia. Tl cac phan
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tich nhur vay cho thdy néu mot tai san cé tinh thanh
khoan thip (kho mua bén, ton chi phi, bi giam gia)
phai ganh chiu rii ro cao, theo 1y thuyét vé loi nhuan
va i ro thi cac tai san nhu vdy phai mang lai suét
sinh 11 cao dé bu lai cho phan rui ro cao ma nha dau
tu ganh chiu, nghia 1a giita suat sinh 16i va thanh
khoan phai ¢6 mdi quan hé am (hé s6 dbc thé hién
rui ro thanh khoan).
1.2. Cac nghién ciru thuc chirng

Nghién ciru cuia Amihud va Mendelson (1986)
kiém tra cic gia thuyét theo phuong phap ciia Fama
va MacBeth (1973) bang cach hdi quy dit liéu chéo.
Ho 4p dung phuong phap ndy dé udc luong moi
quan hé giira sudt sinh 151, rai ro thi truong va ty 18
chénh 1éch giita gia ban va gia mua cho danh muc ¢
phiu. Cac méu dit liéu cho nghién ctru thuc nghiém
cua ho dugc chon trong giai doan 1960-1980 bao
gdm ¢b phiéu niém yét trén NYSE. Thong qua kiém
ching dir liéu chéo, ho phat hién rang: gia ting 1%
trong ty 1¢ chénh léch gilta gia ban va gia mua,
twong ung véi muc tang 0,211% rai ro hang thang.
Ngoai ra, ho tim thiy cac hé sé dbc ciia ty 1é chénh
1&ch giira gia ban va gia mua la duong.

Nghién ctru ctuia Datar, Naik va Radcliffe (1998)
kiém tra vai tro cta thanh khoan déi voi gia ¢6 phiéu
béng cach kham pha mdt dai dién méi cho tinh thanh
khoan 1a ty 1¢ giita s6 lwong c¢6 phiéu dugc giao dich
s0 v6i 86 lugng cb phiéu dang luu hanh (turnover).
Vé co ban ho ap dung cing mét phuong phap luan
nhu Amihud va Mendelson (1986) nhung bo sung ty
1& gia tri s6 sach so voi gia thi truong cua cac cd
phiéu. Trong nghién ctru thyc nghiém, ho sir dung
dir lidu hang thang cho tit ca cac c¢b phiéu cia cac
coOng ty phi tai chinh trén san NYSE tu thang 7/1962
dén thang 12/1991. Kham phé cia ho vé anh hudng
ctia ty 1& turnover dén suat sinh 16i c6 phiéu la: suit
sinh 10i cd phiéu c6 twong quan 4m véi ty 18
turnover. Két qua cho thiy giam 1% trong ty 1¢
turnover, thi suit sinh 151 cao hon 4,5%.

Nghién ciru cua Chan va Faff (2005), cling nhu
cac phuong phap tiép can cua Amihud va
Mendelson (1986) chi ra riang cic bién phy thudc
trong phéan tich cua ho 1a sut sinh 101 vuot troi cua
danh muc ¢ phiéu. Céac danh muyc nay dugc dua
trén quy md, gia sd sach so gia thi truong va tinh
thanh khoan. Céac bién doc lap / giai thich trong
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nghién ctru cta ho 13 danh muc mé phong. Cach tiép
can nay dugc biét dén tir nghién ctru ndi tiéng coa
Fama va French (1992). Nghién ctru cua ho sir dung
dir liéu hang thang giai doan tir nim 1989 dén nim
1998 cho cac cong ty niém yét & Uc. Ho xac dinh
phan b rai ro ty 1¢ turnover hang nim 1a hon 20%.
Phat hién ciia ho rat thuyét phuc va cung cp bang
chimg manh mé& vé gia cua thanh khoan tai TTCK
Uc.

Nghién cuiru cia Archarya va Pedersen (2005) chi
ra rang tinh thanh khoan dugc diéu chinh theo mo
hinh CAPM. Dit liéu mau trong phan tich thuc
chtng bao gém suit sinh 10i timg ngay, dir liéu vé
gia tri giao dich toan b cac cb phiéu niém yét trén
NYSE va AMEX tir thang 6/1962 dén nam 1999. Ho
wdc tinh ring tic dong cua rui ro thanh khoan 1a
1,1% (hang nim) va tac dong suat sinh 10i hang nam
clia mirc d6 thanh khoan s& 1a 3,5%. Diéu nay cho
thdy anh huong cua thiéu thanh khoan ky vong va
rti ro thanh khoan 13 4,6% mdi nam.

Nghién ctu cua Wang va Iorio (2007) ap dung
khung nghién ctru cua Fama va French (1992), tac
gia xem xét anh hudng cia nhiéu yéu tb rui ro khac
ngoai beta theo CAPM, trong d6 c6 yéu té thanh
khoan, tinh thanh khoan ho str dung la ty I¢ turnover.
Dir liéu dugc st dung cho cac ) phiéu niém niét tai
TTCK Trung Qudc, giai doan tir nim 1994 dén
2002, két qua cho thiy tinh thanh khoan ciing ¢
tuong quan am dén suét sinh 16i cta cb phiéu.

2. Phuaong phap kinh té lugng

Trong nghién cuu nay, tac gia s dung phuong
phap luan ctia Fama va MacBeth (1973), Fama va
French (1992). Thyc hién quy trinh kiém chimg gém
3 budc:

e BuGe 1: Thyuc hién udc tinh cac hé sb hoi quy
giita suat sinh 151 véi cac bién beta va thanh khoan
(Ligl, Liq2, Lig3) va sir dung dir liéu chudi thoi
gian.

Liql do bang logarit tu nhién gia tri giao dich
binh quin cia c¢b phiéu trong timg thang (don vi
tinh: triéu dong).

Lig2 do bang gia tri giao dich binh quan cua cb
phiéu trong thang so véi gia tri giao dich binh quan
thi truong .
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Lig3 do bang ty 1€ gitra SS"S luo’pg ¢b phiéu duoc
giao dich so véi s0 lugng co phiéu dang luu hanh
(turnover).

- Udc tinh l?eta clia timg c6 phiéu riéng 1é bang
phuong trinh hoi quy sau day:

Rit = 0o + Bi(Rmy) + &

Trong do:

Ri; 1a suét sinh 15i tinh theo thang cia c¢b phiéu
thur i

Ru 1a sudt sinh 161 tinh theo thang ciia danh myc
thi truong

0! 14 tung d6 gdc (hing s6)

Bi: hé s6 beta cuia c6 phiéu i

&;: sai s6 ngau nhién

Ri va Ry, tinh theo cong thirc sau:

P

-P
R, /R, =——2"L trong d6 P; va Py; 1a mirc

t-1
gi4 cudi thang nay va mirc gia cudi thang trudc
- Uéc tinh hé sb dbc cua cac bién thanh khoan
theo phuong trinh sau:
3
Rit = 70[ + Zyktxit + git
k=1
Trong do:
Ri:: 1a sudt sinh 161 ¢6 phiéu i ¢ thang t
Yor: 12 hé s hdi quy gbe
Yii: 12 hé s6 gamma hoi quy giita suét sinh 101 voi
ba chi tidu dai dién thanh khoan (xi) (Liql, Liq2 va
Liq3)
&i: sai & ngdu nhién
) Ber"C 2: 0 r}lSi giai doan thoi gian t (tng
thang), hoi quy suat sinh 101 voi beta co Phiéu,’céc
chi t’iéu’ dai dién cho tinh thanh khoan. Hi}ng sO va
hé so6 doc dugc udce tinh tir phuong phéap hoi quy dir
liéu chéo theo phuong trinh:
4
R, =7, + ;yktx[t + &,
Trong do:
Ri:: 14 suét sinh 151 ¢6 phiéu i & thang t
Yor: 12 hé s hdi quy gbe
Yie: 12 hé s6 gamma hoi quy giita suat sinh 101 véi
beta va ba chi ti€u dai dién thanh khoan (xj)

&q: sai sO ngau nhién

Céc hé s6 gamma hdi quy tim theo timg giai doan
thoi gian (hoi quy tung thang)

e Buéc 3: Ubc tinh hai hé s6 gamma yy va y,
bang cach tinh trung binh don gian cua tit ca cac
gamma cho mdi thang theo cong thirc sau :

A 1 T A )
Y= e =01 ()
T3
Phuong sai cta cac tham s ude tinh dugc cho
bai:

1 L - .
5= —— ) =01
bV T(]—T);(yﬂ 7//) J

Néu chi tiéu thanh khoan nao giai thich tot dén

suét sinh 10i ctia ching khoan thi Vi phai=0
3. Mo ta dir liéu

Dir liéu duoc chon bao gém céc ¢d phiéu d3 niém
yét tai S& GDCK TP.HCM va S& GDCK Ha Ngi,
giai doan dugc chon 1a tr ndm 2007 dén nam 2011.
Dir liéu dung dé tinh toan trong bai viét nay thudc
dang dir lidu chudi thoi gian (time series) dé tinh
toan chi sb beta, dit liéu dang pool-dung dé tinh toan
trung binh nhém, va dit liéu chéo (cross-section)
dung dé tinh toan udc lugng tinh phu hop cua cac
chi ti€u thanh khoan.

Pé danh gia tic dong cua tinh thanh khoan dén
suét sinh 101 trung binh cac ¢b phiéu, tac gia chia cac
nhém c6 phiéu thanh 3 nhom: nhém co Liql, Liq2,
Lig3 cao (chiém 30%, goi 1a danh myc T); nhém ¢
Liql, Liq2, Liq3 trung binh (chiém 40%, goi la danh
muc N); va nhom cé Liql, Liq2, Lig3 thap (chiém
30%, goi la danh muc B). Pay la phuong phap phan
chia danh myc theo Fama va French (1993). Trong
nghién ciru nay tic gia c6 ding phwong phap hoi
quy dé tinh chi s6 beta, nhim dam bao tinh quy
chuin nén cac cd phiéu phai niém yét it nhit 1a 24
thang mdi dugce lya chon. Do vay, tac gia chon giai
doan thoi gian 1a tir thang 12/2007 dén thang
12/2011 nham ddm béo tinh toan chi s6 beta phu hop
va dam bao s6 mau khao sat dé tién hanh nghién
ctru.

Bang 1. M6 ta mau nghién ciru
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Thang Sé mau Gfé tri’ Gia tri’ Do .
nhoé nhat Ié&n nhat léch chuan

Thang 1 732 -26,71 39,9 8,68
Thang 2 752 -4,48 31,53 9,71

Thang 3 765 -47,87 72,52 14,46
Théang 4 774 -39,41 140,89 20,59
Thang 5 789 -47,22 112,49 20,86
Thang 6 800 -34,31 139,91 13,55
Thang 7 823 -45,83 79,73 12,33
Thang 8 844 -48,07 126,92 19,89
Thang 9 876 -45,81 108,49 14,02
Thang 10 903 -58,49 83,84 15,17
Thang 11 944 -57,97 46,59 11,06
Thang 12 1.077 -47,5 80,01 13,07

Nguén: Tinh toan cla tac gid bang chwong trinh SPSS 11.5

Gi4 tri 16n nhat, nho nhat va do 1éch chuéin tinh
bang %/thang.

12/2011. S6 miu ting dan theo thoi gian vi cic cb
phiéu co thoi gian niém yét khac nhau. Bang 1 ciing
chi ra sy chénh 1éch kha 16n giira cac gia tri 16n nhét
va nhé nhét, vi du nhu sé liéu trong thang 4, gié tri
nho nhit 1a -39,41% trong khi gia tri 16n nhat 1a
140,89%. Két qua la d¢ léch chuan ciing kha cao,
dao dong tu 8,68%/thang cho dén 20,86%/thang,
diéu nay chung té co su bién dong rit manh tai
TTCK VN va do d6 rti ro ciing kha lon.

Béng 2 cho thiy két qua tai TTCK nudc ta 1a hau
nhu trai ngugc voi cac nghién ciru ¢ nudc ngoai: cac
¢b phiéu it thanh khoan (nhém B va nhom N) phai
¢6 sudt sinh 161 cao dé bu lai cho rui ro thanh khoan.
Tuy nhién, két qua tir Bang 2 cho thy tai nudc ta
céc cb phiéu c6 thanh khoan cao (nhém T) lai cho
suét sinh 10i cao hon nhém B & hau hét cac thang,
chi c6 mot vai thang cé két qua phu hop véi ly
thuyét (vi du nhu phan theo Liql c¢6 thang 1 va
thang 2). Két qua nay cho thay quan hé giita thanh
khoan va suit sinh 16i c6 thé 1a quan hé duong (trai
ngugc voi cac nghién ciru 6 nudc ngoai).

Bang 2. Suat sinh I6i trung binh theo thang ciia 3 nhém cd phiéu T, N va B

B Lig1 Lig2 Lig3
Thang S8 mau
T N B N B T N B
Thang 1 732 -4,57 -5,51 -3,89 -5,95 -4,69 -3,68 -4,27 -4,92 -5,01
Théng 2 752 -8,01 7,57 -7,82 -7,70 7,28 -8,40 -7,79 -8,71 -6,53
Théng 3 765 5,25 1,28 -2,17 4,54 -0,52 0,89 8,00 -0,49 -2,54
Thang 4 774 13,73 3,44 -2,12 12,85 3,63 -1,51 5,29 4,15 5,30
Thang 5 789 -0,35 -5,48 -9,65 1,28 -6,78 -9,53 -1,55 -4,97 -9,14
Théng 6 800 4,55 2,66 0,58 4,42 2,74 0,60 3,44 3,56 0,48
Théng 7 823 3,79 0,04 -2,79 3,75 -0,68 -1,78 3,43 -0,12 -2,21
Thang 8 844 8,34 3,08 1,38 2,56 5,27 4,21 5,19 4,76 2,27
Thang 9 876 2,77 0,51 2,14 3,94 -0,19 2,35 0,08 1,36 -1,13
Théng 10 903 2,89 22,32 -3,46 3,11 2,27 -3,76 4,14 -3,00 -3,79
Thang 11 944 -7,28 -9,01 -7,71 -8,14 -8,57 -7,44 -7,45 -8,75 -7,88
Thang 12 1077 0,12 -3,28 -4,30 -1,47 -3,31 -2,67 -1,79 -3,15 -2,57

Nguén: Tinh toan cla tac gia bang chwong trinh SPSS 11.5, dwa vao di liéu tinh toan tir S& GDCK TP.HCM va Ha Noi

Bang 1 cho thiy s6 mau nghién ciru dugc sép xép
lai theo cac thang tir thang 12/2007 dén thang
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Bang 3. Két qua hoi quy giira suat sinh IGi véi cac
chi tiéu thanh khoan Liq1, Liq2 va Liq3

M6 hinh 1: R-Rm = ao + a1*Liq1

on dinh khi dua vao bién kiém soat khac 13 beta hay
khong, dong thoi xem xét ¥ nghia cia md hinh khi

thém bién kiém soét beta vao co ¥ nghia hay khong

trong giai thich tic dong dén sudt sinh 15i.
Bang 4. Két qua hoi quy giira suat sinh IGi vGi cac
chi tiéu: beta, Liql va Liq3

Cac hé sb hdi quy va t-stat tinh binh quan theo phwong trinh (*)

tr thang 12/2007 dén thang 12/2011

Heé sé chan -0,0538
Gié tri théng ké t-hé sb chan -2,14**
Heé sb déc -0,0521
Gia tri théng ké t-hé sb déc -3,61*
M6 hinh 2: R-Ry = ap + as*Lig2

Heé sb chan -0,0307
Gia tri théng keé t-hé sb chan -4,13*
Hé sb déc 0,0883
Gia tri théng ké t-hé sé déc 1,10
M6 hinh 3: R-Ry = ap + a,*Liq3

Heé sb chan -0,0263
Gia tri théng ké t-hé sb chan -0,61
He sb déc 0,6065
Gia tri théng ké t-hé sb déc 6,82*

Nguén: Tinh toan cua tac gid dwa vao di liéu tinh toan tr S&
GDCK TPHCM va Ha Ngi, ket qua hoi quy bang chuwong trinh
SPSS 11.5, (*) mirc y nghia 90%, (**) c6 mirc y nghia 95%, con
lai 14 khdng c6 y nghia thong ké

Két qua hoi quy giita suat sinh 101 v6i cac chi tiéu
Ligl va Liq3 tinh theo ting thang (tu thang 12/2007
dén thang 12/2011) & Bang 3 cho thiy cac chi tiéu
thanh khoan dugc dua vao mo hinh 1a kha phu hop.
Riéng chi tiéu Lig2 c¢6 hé s théng ké t bang 1,1 kha
nho nén khéng c6 y nghia théng ké, do vay bién
Lig2 s& bi loai khéi mé hinh tong hop. Trung binh
hing s cua Liql 1a -0,0538, cua Liq3 l1a -0,0263
(cling kha nho) cho thiy néu sir dung cac chi tiéu
thanh khoan nay dé du doan suét sinh 15i 13 kha hop
ly. Cac hé s6 chian déu am, ching to trong giai doan
nghién ctru néu néu loai trir thanh khoan (néu thanh
khoan = 0) thi suit sinh 10i ky vong thuc (Ri-Ry) 1a
am, tirc nha dau tu bi 15. Hé sb beta trung binh cua
Liql=-0,0521<0 phu hop 1y thuyét, tuy nhién muc
anh hudng 1a kha nhd, trong khi Liq3=0,6065>0 la
trai nguoc véi cac nghién clru ciia nude ngoai.

Ngoai ra, tac gia s dung dit liéu chéo (cross-
section) hdi quy giita sudt sinh 15i, hé sb beta va cac
chi tiéu thanh khoan Liql va Lig3, két qua cho &
Bang 4 (vi Liq2 khong c¢6 y nghia thong ké nén bi
loai khoi cac md hinh). Muc dich cua viéc nghién
clru nay la xem xét tinh tac dong cua thanh khoan c6

M6 hinh  Hé sé chin Beta Lig1 Lig3
-0,011 -0,0071
1 (029)  (-2,93*)
-0,0538 -0,0521
2 (-2,14*%) (-3,61*%)
-0,0263 0,6065
S (-0,61) (6,82*%)
-0,0373 -0,0146 0,0047
N (-1,42) (-2,58**) (2,26*)
-0,0207 -0,0102 0,7943
° (-0,88) (-2,65**) (1,66%)

Nguén: Tinh toan cua tac gid dwa vao di liéu tinh toan tir S&
GDCK TPHCM va Ha Noi, ket qua hoi quy bang chuong trinh
SPSS11.5, (*) 1a mic y nghia 90%, (**) la mirc y nghia 95%, s6
liéu trong ngodc don la hé so thong ké t-stat.

Két qua & Bang 4 cho thiy chi s6 beta nhin chung
¢6 twong quan am voi suét sinh 10i 1a khong hop 1y
(theo Fama va MacBeth thi néu CAPM dung hé s6
nay phai dwong), tuy nhién hé s6 doc kha nho, cho
thdy gitra beta vi suét sinh 15 c6 mdi twong quan
kha md nhat ngay ca khi chi xem xét duy nhit mdi
quan hé giita beta véi sudt sinh 101, két qua nay 1a
phu hop véi nghién ctru cua Fama va French (1992),
nghién ctru ciia Wang va lorio (2007)... Két qua
nghién ctru cho thdy cic mo hinh dinh lugng tuong
quan giita sudt sinh 161 v6i cac chi tiéu thanh khoan
Liql va Liq3 1 kha hop 1y (vi cac hing s& kha nho).

Hé sb dbc giita sudt sinh 161 v6i Liql va Lig3 lan
luot 1a 0,0047 va 0,7943 (theo mo hinh 4 va 5 khi
két hop voi chi s6 beta). Nghia la néu Liql
tang/giam 1% lam sudt sinh 10i ting/giam khoang
0,005%; Liq3 ting/giam 1% lam suat sinh 10i
tang/giam 0,7943%. Két qua nay ching to anh
huong cua thanh khoan dén suit sinh 10i 1a kha
manh va kha ro nét, dat bi¢t 1a chi ti€u Liq3 anh
huong dén suét sinh 10i va rii ro kha cao (vi c6 hé sb
déc cao).
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Két qua hdi quy kinh té luong gitra suat sinh 10i,
beta két hop vai cac bién Liql va Liq3 ciing cho két
qua tuong ty: Gilta sut sinh 10i v6i beta van c6
quan hé 4m nhung kha nho, giita sudt sinh 10i vé6i
cac bién liql va liq3 van giit mbi quan hé duong (md
hinh 4 va 5 & Bang 4). Cac két qua nay ching t6 cac
bién Liql va Lig3 la khd nhay cam dén suét sinh 1oi
chimg khoan, thé hién riii ro tir hai yéu t nay ciing
kha 16n nhét 1a Lig3.

Tuy nhién, két qua nay 1a hoan toan trai nguoc
v6i cac nghién cuu tai TTCK nudc ngoai, nhu
nghién ctru cua Datar, Naik va Radcliffe (1998),
Chan va Faff (2005), Wang va lorio (2007)... cac
nghién ctru ndy cho thiy c6 mébi quan hé nghich giira
suét sinh 10i v6i tinh thanh khoan. Nhu vy két qua
nghién ctru cta tic gia ham y cac van dé sau ddy:

- M6t 1a cac nha dau tur & VN ho chi ky vong suat
sinh 101 cao vao cac ¢d phiéu c6 tinh thanh khoan
cao, vi cac ¢d phiéu co thanh khoan cao & VN da
phan 1a cac ¢d phiéu Bluechip do vay ho sin long
chép nhan muc rai ro cao hon dé cé thé c6 dugc suit
sinh 101 cao.

- Hai 1a c4c nha du tu & VN c6 hién tuong dau
tu bay dan, ho mua cac cb phiéu c6 muc vén hoa
16m, cb phiéu dé giao dich theo su dan dit cua céc
nha dau tu 16n ma bét chip rii ro co thé co néu thi
truong di xudng, hay khi c6 thong tin x4u. Vi du
dién hinh 1a trong thang 3/2012, mot sd c¢d phiéu
thuoc dién canh bao nhung van ting gia trin nhu

- Ba 1a cac nha dau tu tai TTCK VN c6 thé da
phan 13 ddu tu ngdn han, dang “ludt song”. Do viy,
ho tap trung vao cac cb phiéu c6 tinh thanh khoan
cao (bluechip) nhdm ky vong suat sinh 10i cao (néu
thi truong di 1én), tuy nhién ho ciing sin long chap
nhan muec rdi ro cao hon trong truong hop thi trudng
di xudng vi cac c6 phiéu nay da phan 1a cac c6 phiéu
dan dit thi truong.

5. K&t luan

Tinh thanh khoan c6 quan hé voi sudt sinh 101,
ngay ca khi hé s6 beta dugc dua vao mé hinh nghién
ctru. Két qua ciing cho thdy cac chi tiéu thanh khoan
khi két hop voi bién beta 1a giai thich kha hop 1y dén
suét sinh 16i (vi ¢6 hé sé chin kha nho). Tuy nhién
két qua nghién ctru cua tac gia cho thiy chi tiéu
thanh khoan Lig3 (turnover) tinh bang s6 luong cd
phiéu giao dich so véi s6 luong c6 phiéu dang luu
hanh va chi tiéu thanh khoan Liql-tinh bang logarit
ty nhién gi4 tri giao dich binh quan trong thang déu
¢6 quan hé duong v6i suat sinh 15i. Két qua nay 1a
trai ngugc voi cac nghién ctru tai TTCK nudce ngoai.
Day 1a kham pha moi phan anh tinh dac trung riéng
tai TTCK VN. Ngoai ra, két qua ciing cho thiy beta
khi két hop véi céc chi tiéu thanh khoan c6 tuong
quan 4m nhung hé s tuong quan kha nho, chimg t6
néu dung CAPM dé du doan rui ro va suat sinh 10i
cho cac cb phiéu niém yét tai TTCK VN la khong
phu hop, ma thém vao do cac chi ti€u thanh khoan
giai thich t6t hon dén suét sinh 16i va rui ro cac ¢d
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