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Tom tit

Thi truong ching khoan (TTCK) Viét Nam dugc thanh 1ap vao nam 1996. Vi hon 20 nam phat
trién, hién nay TTCK Viét Nam di c6 sy ghi nhan tich cuc vé s6 lugng cong ty dang ky giao dich
trén ca hai s¢ giao dich chimg khoan, 1én dén hon 1.600 cong ty; dong thoi chiém 103% GDP,
qua d6, thé hién vi tri quan trong cua thi truong dbi véi nén kinh té (theo Trung tam Giao dich
ching khoan TP.HCM nim 2019). Ba nhiéu lan trong lich str, TTCK Viét Nam nhan thay tinh
thanh khoan c6 tac dong manh mé& dén sy truot gia cia co phiéu ngay sau do, thong qua nhiéu
dong thai thoai von cia nha dau tu (vi du dién hinh 1a TTCK Viét Nam giai doan 2018). Tir nhitng
dit liéu thye nghiém va qué trinh nghién ctu, bai viét hy vong s& dong gop ¥ nghia 1y thuyét va y
nghia thyc tién dé ngudi doc ¢ thé quan tri rii ro truot gia théng qua tinh thanh khoan cua c6
phiéu.

Tur kKhoa: tinh thanh khoan, trugt gid, rai ro truot gid, thi truong chirng khoan.

STOCK LIQUIDITY AND STOCK PRICES CRASH RISK
EVIDENCE FROM VIET NAM
Abstract

Vietnam's stock market (stock market) was established in 1996. With more than 20 years of
development, Vietnam’s stock market now has a positive record of the number of companies
registered to trade on both exchanges. securities, up to more than 1,600 companies; At the same
time, accounting for 103% of GDP, thereby, demonstrating the important position of the market
to the economy (according to the Ho Chi Minh City Stock Exchange in 2019). Many times in
history, Vietnam's stock market has found that liquidity has a strong impact on stock price crash
right after that, through many divestments of investors (a typical example is the Vietnamese stock
market Male period 2018). From experimental data and research process, the article hopes to
contribute theoretical and practical meaning so that readers can manage crash risk through stock
liquidity.
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1. Loi mé dau:

Thi trudng chimg khoan (TTCK) Ia kénh dan vén quan trong véi muc tiéu huy dong nguon
vén nhan rdi trong mot qudc gia va ca nguon tién dau tu tir nude ngoai; sau d6 phan phdi von
vao nhiing kénh dau tu trién vong. Trong d6, khong thé nao khéng nhic dén co phiéu. Khi lya
chon ¢6 phiéu, ngudi mua thudng s& phai can nhic nhiéu yéu té nhu thong tin vé doanh nghiép,
rai ro truot gid hay tinh thanh khoan caa ching. Theo thanh qua nghién ctru “Tinh thanh khoan
va loi nhuan cb phiéu” cua Jesper Rangvid (2009), tac gia da dinh nghia tinh thanh khoan 1a
kha ning ban tai san mot cach nhanh chéng, dé dang chuyén d6i thanh tién ma khdng phai chiu
bat ctr thiét hai dang ké ndo. Tinh thanh thoan ciia mot tai san cang cao s& cang thuan loi khi
kéu goi ngudn vén vi diéu nay thé hién mot phwong an dau tu linh hoat, an toan, kinh té. Ngoai
ra, khi c6 phiéu thuong xuyén ghi nhan loi suat bién dong cao qua céac thoi ky s& dugc xem la
mot tai san rai ro cao nén khé thu hat s chd y cia cac nha dau tu vi thiéu su 6n dinh. Chinh vi
nguyén nhan ndy, tim quan trong cua viéc thau hiéu rui ro truot gia (stock price crash risk)
cling nhu tim ra co ché quan tri nham khéc phuc chung ciing dan dwoc céc nha kinh té hoc quan
tam hon.

Theo Edmans, 2009 va Bharath va cong su, 2013, tinh thanh khoan cua c6 phiéu mang dén
nhiéu thuan lgi cho céc chu so hitu trong quan ly ¢éng ty. Cu thé, vi hau hét nhitng quyén loi
di kém cua nha quan 1y déu co lién quan dén c6 phiéu caa doanh nghiép nén cac nha quan ly c6
thé tan dung tinh thanh khoan cua c6 phiéu dé dua ra nhiing thong tin khac nhau 1am anh huong
dén gié tai san va thu lai lgi ich riéng. Tuy nhién cac c6 dong 16n lai c6 vu thé hon vi ho s& hitu
s6 luong 16n ¢b phiéu nén c6 thé hanh dong néu cam thay khéng hai 1ong véi viéc kinh doanh
hay cach quan ly cia ban giam dbc. Biéu nay gay ra nhimg dot giam gia nang né do ban luong
I6n ¢b phiéu trong thoi gian ngén va anh huong tiéu cyc truc tiép dén thu nhap cia ngudi quan
ly khién ho khong dam che gi4u thdng tin. N6i cach khac, 1ap luan nay cho rang nhiing co phiéu
¢6 tinh thanh khoan cao thuong di kém véi rai ro truot gia thap.

Tir nhitng co sé nghién ciru va 1ap luan trén, cc tac gia tin rang sy truot gia cia b phiéu
c6 mdi quan hé nguoc chiéu véi tinh thanh khoan trén co so tic dong cia chi s¢ hitu va nguoi
quan ly doanh nghiép. Cac tac gia cho rang néu nhu tinh long cta ¢ phiéu thyc su tao diéu
kién cho viéc giam sat thuan lgi thi c6 phiéu ¢ tinh thanh khoan cao s& di kém vé&i rui ro trugt
gia thap. Cac tac gia tién hanh nghién ctu chii d&: ”T4c dong caa tinh thanh khoan dén rai
ro truot gia: biang chieng thwe nghiém tai Viét Nam” dé hiéu rd hon anh huong caa tinh
thanh khoan Ién sy thay dbi gia c6 phiéu.

2. Co sé ly thuyét:

2.1. Hién twong trwot gid va co ché tic dpng:

Rui ro trugt gia ¢ phiéu 1a mot trong nhing yéu té quan trong ma nha dau tu can can nhic
k¥ ludng trude khi giao dich trén thi trudng vi né c6 tac dong 16n dén quyét dinh danh muc dau
tu. Boi 18 hién tuong nay khong thé phong tranh bang chién lugc da dang héa danh muyc dau tur
(Sunder (2010)) va cac nha dau tu ludn yéu cau loi nhuén cao d6i véi cac cd phiéu c6 do 1éch
am trong ham phan phdi loi sut nhu mot phan bu rii ro (Harvey va Siddique, 2000). Trong
pham vi nghién ctru anh huéng dén doanh nghiép, hién tugng gia cd phiéu dot ngdt giam nhanh
chong trong mot khoang thoi gian ngan duge Ak va cong su (2015) dinh nghia 14 sy sup d gia
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tri ¢ phiéu. Su trugt gia con duoc hiéu 13 tan suit nhirng gia tri tai cuc 4m trong ham phan phbi
loi suat dic trung cta cb phiéu ting cao (Kim va cong su, 2014).

C6 ba co so 1y thuyét thudng str dung dé giai thich nhimg yéu té thuc day hién twong truot
gia co phiéu:

Hanh vi che gidu théng tin va déic diém cia ban diéu hanh: Hoc thuyét nghién ctru vé bat
can xumng thong tin giita ndi bd trong cong ty va nha dau tu bén ngoai va van dé dai dién giira
chu s¢ hitu - nha quan 1y doanh nghiép cua Jin & Myers (2006) 1 nén tang phat trién cac ly
thuyét vé rti ro truot gia c6 phiéu hién nay. Theo d6, cac nha quan 1y ¢b tinh che gidu cac thong
tin phan anh gié tri ndi tai ctia doanh nghiép trong mét thoi gian dai bang cach loi dung nhiing
thong tin, khoan muc map mo, khong ro rang trén BCTC (opaque reporting systems). Thong
tin tiéu cuc sé tiép tuc bi thao tang, tich ity thanh khdi luong 16n dén mirc nhét dinh, khién cho
gia cd phiéu bi dinh gia qué muc, vuot xa gid tri thyc. Luc nay, néu cac thong tin bi cong bd ra
cong chiing s& khién nhiéu nha dau tu thay doi ky vong ma thoat vi thé, gy ap luc giam gia cb
phiéu ngay 1ap tirc. Viéc ghi nhan cac giao dich va 1ap BCTC duoc 4p dung phuong phéap ké
toan gia gbc ciing khién cho nha dau tu trén thi truong kho dinh gia chinh xac gid tri hién tai
ctia cac dy an dau tu (Bleck & Liu, 2007). Vi vay, cac nha quan 1y thudng loi dung k& ho nay
dé tiép tuc tham gia vao cac du 4n kém hi¢u qua ma khong bi rang budc gidm sat hay phat hién.
Benmelech, Kandel, va Veronesi (2010) ciing phat hién rang nhitng nha quan 1y co luong
thuong dugc tra bang cd phiéu s& c6 xu hudéng tham gia vao cac du an c6 NPV (gid tri hién tai
rong) 4m dé khién cong ty co vé nhu c6 nhiéu co hoi phat trién du thuc chét trén da di xudng.

Sw bat dong quan diém cia cdc nha dau tw: Mot 1y thuyét cia hai tic gia Hong va Stein
(2003) giai thich rang trong truong hop xuét hién cic quy dinh han ché khai thac chénh léch
gid, su khac biét trong quan diém ciia cic nha dau tu 1 nguyén nhan chinh dan dén rui ro trugt
gid c6 phiéu. Ly thuyét nay duoc phat trién trén co so: thi truong hién c6 hai nhom nha dau tu
khac nhau, (1) mot nhom lac quan vé tuong lai ctia cong ty va (2) nhom khac c6 tam Iy bi quan.
Vi vay ho s€ suy nghi, hanh dong khéac nhau nham dat duoc két qua loi nhuén cao nhét. Tuy
nhién nhom nha dau tu thir hai s& khé kiém loi khi tham gia giao dich vi xuit hién céc han ché
giao dich ban khéng, khién gia co phiéu khong thé phan anh chinh xac lugng thong tin ma ho
nam duge. Khi nhitng thong tin x4u tich lily ddy gia co phiéu khac xa so v6i gia tri ndi tai, néu
dugc cong bd véi cong ching s& khién cac nha dau tur lac quan ngay 1ap tirc thay ddi ky vong
vé tuong lai cd phiéu va quyét dinh thoat khoi vi thé kéo theo tinh trang ban thao hoang loan.
Viéc nay s& dan dén su giam gid tri ciia co phiéu bat ngd trong thoi gian ngan gay nén hién
tuong truot gia cd phiéu.

Tam nhin ngén han ctia nha dau tw: Theo Morck va cong su (1990), nhiing nha dau tu theo
chién lugce dau tu ngén han doi hoi mire 1oi suat chic chin nham bu dép rui ro. Bat gia dinh
rang thi trudng hién nay chiu tac dong phan 16n tir cic nha dau tu ngén han. Nhimg nha dau tu
nay thudng sé thich cac du an c6 thé tao ra sut sinh loi cao trong thoi gian ngén. Vi thé ho s&
tao ap luc 1én cac nha quan ly trong cong ty, budc ho phai tap trung cac hoat dong dau tu ngin
han hon 14 dai han. Chinh hanh vi nay khién nhitng nha quan 1y phai ¢6 ging lam dep két qua
loi nhuén bang cach che gidu cc thong tin giy anh hudng tiéu cuc (Bushee, 1998, 2001) dan
dén ¢ phiéu bi dinh gia khac xa gié tri thuc cua doanh nghiép.
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2.2. Téng quan vé thanh khodn cé phiéu trén thj fruong:

Tinh thanh khoan & quy mé tai san riéng 1é duoc dinh nghia 1an dau tién bai Keynes (1930)
va phan 16n cac khai niém sau nay déu duoc phat trién dya trén co s nay. Ong cho rang, mot
tai san dugc coi 1a ¢6 tinh thanh khoan khi n6 c6 thé duge giao dich mot cach dé dang ma khong
phai chiu bét ky su sut giam gia tri nao. Tinh thanh khoan déng vai trd rat quan trong trén thi
treong tai chinh, 13 thude do tinh hiéu qua hay mirc d6 anh hudng dén cac nha du tu c4 nhan,
doanh nghiép noi riéng va toan bd cic bén lién quan dén thi trudong nédi chung. Theo nhiéu
nghién ctru, thanh khoan c6 phiéu mang lai nhiéu loi ich: (1) cat giam chi phi vén chu s& hitu
ctia cong ty dang ké theo Diamond & Verrecchia (1991), Butler va cong su (2005); (2) gia ting
chét luong phan anh gia tri noi tai cong ty thong qua gia cb phiéu theo Subrahmanyam & Titman
(2001); Khanna & Sonti (2004) va (3) nang gia tri doanh nghiép (Fang, Noe & Tice, 2009). Tuy
vay, viéc tdp trung qua muc vao tdc dong tich cuc cta thanh khoéan sé khién nha dau tu chi dé
y tim kiém va t8i wu cac khoan loi suét trong ngén han ma bo qua gié tri that su cia doanh
nghiép (Keynes, 1930).

2.3. Méi quan h¢ gisza thanh khodn va riii ro truwet gia cé phiéu:
2.3.1. Ly thuyét nén:

Theo téng hop cua caa Chang va cong su (2017) va Chauhan va cong su (2017), ¢6 hai ly
thuyét chinh duoc dung lam co s giai thich mdi quan hé giira thanh khoan va rui ro truot gia
co phiéu: (1) Véan dé nguoi dai dién va co ché quan tri (Governance Theory) — gia ting thanh
khoan gop phan nang cao chét luong quan trj tao nén co ché han ché rii ro truot gia trong tuong
lai va (2) Ly thuyét cha nghia ngin han (Short-termism Theory) — thanh khoan ting kéo theo
nguy co truot gia c6 phiéu gia ting khi chiu anh huong ciia cha nghia tap trung tim kiém loi
nhuan trong ngin han.

2.3.2. Bang ching thyc nghiém:

Quan diém cho rang tinh thanh khoan lam ting sup d6 gia c6 phiéu: Bang ching thyc nghiém
ctia Chang va cong su (2017) cho thay rang: truong phai dau tw ngan han khién cac nha dau tu chi
trong qua murc vao loi nhuan trong ngan han ma bo qua viéc phan tich gia tri ndi tai ciia doanh
nghiép. Diéu nay sé& tao dong co khién cac nha quan 1y ¢b tinh giir lai céc tin tirc x4u tranh trudng
hop nhiing nha dau tu ngén han biét duge ma quyét dinh ban thao cd phiéu. Trong trudng hop thi
trudong phan ng manh ddi voi cac tin x4u duoc cong bd ra ngoai, thanh khoan cao tao diéu kién
cac nha dau tu dé dang rit khoi thi truong khi ho nhan thay loi suat ky vong trong ngén han khong
duoc dap ing. Hau qua 13, thanh khoan gia tang khuéch dai phan tmg cua thi truong trude thong
tin tidu cuc, cac nha dau tu ban thao 6 at va dong nghia véi xéc suat xay ra hién tuong sut giam gia
tri ¢ phiéu tang cao trong twong lai.

Quan diém cho rang tinh thanh khoan 1am giam hién twong sut gia ¢6 phiéu: trong pham vi
nghién ctru anh huéng 1én quan tri doanh nghiép, Edmans va cong sy (2013) di chi ra ring gia ting
thanh khoan gitip cac nha dau tu chién luge d& dang mua dugc khdi lugng 16n ¢ phiéu ma chi ton
mdt khoan nho chi phi giao dich, tir 46 nang cao ty 1¢ s& hitu, tré thanh cac c¢6 dong 16n trong cong
ty. V&i loi thé vé so hitu thong tin va chi phi, cic cd dong nay c6 thé thanh 1ap co ché, giam sat cht
ché cac biéu hién, hanh vi ctia cac nha lanh dao, budc ho xay dung chinh sach thong tin minh bach,
16 rang nham han ché dong co tich trit thong tin danh lira nha du tw dong thoi cai thién gid tri cd
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phiéu Maug (1998); Kahn va Winton (1998)). Ngoai ra, thong qua cic bang chimg thuc nghiém
trong nghién ctru ciia mot sd tac gia nhu Admati va Pfleiderer (2009), Edmans (2009), Edmans va
Manso (2010), Bharath va cong su (2013) cho thy cac nha dau tu to chirc c6 thé tham gia giam sat
doanh nghiép va tao ap luc gian tiép 1én cac nha quan 1y bang nhiing giao dich trén thi truong. Do
do, rii ro truot gia c¢d phiéu s& giam khi thanh khoan cb phiéu cang cao — nhin manh tAm quan
trong ctia cac cd dong to chirc dén kha ning han ché hanh vi ¢6 tinh che gidu thong tin tiéu cuc
trong thoi gian dai ciia cac nha quan ly.

3. Phwong phap nghién ciru:

3.1. Mdu va nguén cung cap di lidu:

Cac tac gia thu thap mau dix liéu cua tat ca cac ma cd phiéu duoc niém yét trén SGDCK thanh
phd HS Chi Minh (HOSE) va SGDCK Ha Noi (HNX). Trong d6, dit liéu vé giao dich bao gom
gia, khéi lugng va gié tri giao dich theo ngay trudc va sau didu chinh trong giai doan 2010 — 2020,
dir liéu hoat dong bao gom céc chi s6 tai chinh va cac thong tin tai chinh co ban cua cac doanh
nghiép trong giai doan 2010 — 2020. Ngudn dit liéu duoc cung cap tir phan mém FiinPro phat
trién boi cong ty Stoxplus. Sau do, cac tac gia tién hanh loai bo khoi mau dir liéu goc ban dau cac
cong ty tién tich, tai chinh, cac cong ty c6 gié tri s6 sach cua vén cha sé hitu &m, tuan giao dich
trong mot nam it hon 26 tudn va cac outliers cua mot sb bién chinh trong mé hinh. Mau dix liéu
cudi cling cua cac tac gia gdm 581 ma c6 phiéu trong giai doan 2010 — 2020.

Vi trong mé hinh c6 bién tr&, nén tong s6 quan sat caa md hinh 12 4733. Céc tac gia tién hanh
loai bo cac outliers ¢ cac bién NCSKEW, RET, SIZE, STD & muc 5%. Tir d6, mé hinh hdi quy
theo bién NCSKEWy+1 ¢6 2661 quan sat va md hinh hdi quy theo bién DUVOLy.1 ¢6 2920 quan
sét.

3.2. Bién phu thugc: NCSKEW va DUVOL:

Céc bién phy thudc do Tuong rui ro truot gia co phiéu dugc sir dung trong bai nghién ciu bao
gom: d6 léch am trong ham phan phéi loi suat NCSKEW va do bién dong I1&n xudng cua lgi suat
dic trung tuan so Vai gid tri trung binh (Down-to-up volatility DUVOL). NCSKEW va DUVOL
thuong duoc st dung dé do ludng rui ro trugt gia trong nhiéu nghién ciru trude day nhu Chen va
cong su (2001); Chang va cong su (2017); Chauhan va cong su (2017). NCSKEWi: do luong rui
ro truot gi4 cua cd phiéu i tai ndm t bang chi s6 NCSKEW, DUVOLi; tinh toan chénh léch cua
nhitng tuan c6 loi suat thip so véi nhiing tuan c6 loi suat cao cua co phiéu i trong nim quan st t.
3.3. Bién gidi thich:

Céc tac gia str dung 5 bién kiém soét trong bai nghién ciru dé do luong tac dong caa ching
dén rui ro trugt gia c6 phiéu CRASHRISK, bao gém: chénh léch chi sé trung binh cua turnover
(Detrended Turnover DTURN), d6 léch chuan cua loi suat (Standard deviation_STD), lgi
nhuan tich Iy (RET), gia tri thi truong trén gia tri sé sach cua vén chi so hiru (Price to Book
Value P_B) va quy md doanh nghiép (SIZE). DTURN la sy thay déi twong dbi trong loi nhuan
cta ¢ phiéu trong hai nim lién tiép duoc woc tinh bang céch chia chénh léch vé khéi luong
giao dich da diéu chinh gitta hai nam lién tiép cho tong sé ¢ phiéu dang luu hanh cia hai nim
d6 (Chen va cong su (2001)). STD la d6 léch chuan cua lgi suat trén mdi ma cd phiéu i
(YChauhan va cong su (2017)). RET 1a loi suit trung binh tich Iy cua mdi ma ¢ phiéu i trong
nam t (Chen va cong su (2001)). P_B duoc tinh bang cach lay gia dong ctra cia gia tri thi truong
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chia cho gid tri s6 séach cua von cha so hitu (Hutton va cong su, 2009). Quy mé doanh nghiép
(SIZE) dugc udce tinh bang logarithm ty nhién cua von hda thi truong mdi nam t trén ting méa
c6 phiéu i (Kim va cong su, 2011).

3.4. Bién kiém soat:

Cac bién kiém soat duoc sir dung trong bai nghién ctiru ndy bao gom chénh léch chi sé trung
binh cua turnover (Detrended Turnover DTURN), d6 léch chuan cua loi suat (Standard
deviation_STD), loi nhuan tich liiy (RET), gia trj thi trudng trén gid tri s6 sach cua von chi so
hitu (Price to Book Value P_B) va quy md doanh nghiép (SIZE). DTURN la su thay d6i tuong
dbi trong loi nhuan cua c6 phiéu trong hai nam lién tiép dugc woc tinh bang cach chia chénh
léch vé khéi lwong giao dich gitra hai ndm lién tiép cho téng s6 ¢6 phiéu dang luu hanh cua hai
nim d6 (Chen va cong su, 2001). STD 1a d6 léch chuan cua loi suat trén mdi ma cb phiéu
(Chauhan va cong sy, 2017). RET la loi suit trung binh tich Iy cia mdi ma c6 phiéu i trong
nam t (Chen va cong sy, 2001). P_B duoc tinh bang céach liy gia dong ctra cua gié trj thi truong
chia cho gid tri s6 séch cua von cha so hitu (Hutton va cong su, 2009). Quy mé doanh nghiép
(SIZE) dugc uéc tinh bang logarithm tu nhién cia vén hoa thi truong mdi ndm trén ting ma cd
phiéu (Kim va cong su, 2011).

3.5. M6 hinh nghién ciru:

CRASHRISKt+1,i = fo + B1*ILL¢i + 2*ZDVii + B3*TURNLi + Ba*CRASHRISKG,i
+ ZCBC*CONTROLuC +&ti (3.1)

Trong md hinh (3.1), cac chi s6 phu i va t lan luot dé cap dén cb phiéu i va nam tht t. Bién
phu thuoéc CRASHRISKt+1,i do luong rui ro trugt gia tai nam t + 1 ctia ¢b phiéu i bang hai dai
luong NCSKEW: + 1,i va DUVOL.+ 1, i theo thang do cta Chen va cong su (2001); Chauhan va
cong su (2017); Chang va cong su (2017). Céc tac gia st dung ba bién giai thich, d6 1a: Amihud
Iliquidity_ILL (Chi sé kém thanh khoan), ZDV (ty ngay khéng giao dich) va TURN (ty suat
vong quay ching khoan). Trong d6, hai bién giai thich 1a chi s6 kém thanh khoan ILL i (do
ludng theo thang do cua Amihud (2002)) va ty sé ngay khéng giao dich ZDVy i déu do ludng
tinh kém thanh khoan cuaa ¢ phiéu i cho nam t. Véi gia thuyét Hy, cac c6 phiéu c6 tinh thanh
khoan cang cao thi ¢d rui ro truot gia cang thap, tac tinh kém thanh khoan cang cao thi rai ro
truot gia cang cao, do dé, cac tac gia ky vong hé hdi quy sé duong cho ca hai bién nay, tac la
hé s6 B1 va B2 phai I6n hon 0. Trong khi hé s6 hdi quy am duoc ky vong cho bién giai thich ty
s6 vong quay ching khoan TURNL i, tiic hé s6 Bs phai nho hon 0. Bién tré cua bién phu thudc
CRASHRISK:; do ludng rui ro truot gié tai nam t cua cb phiéu i bing hai dai luong NCSKEW:
i va DUVOLI t, sy c6 mat cua bién tré nay 1a dé danh gia tac dong cua rai ro truot gia nam
treéc 18n rai ro truot gia nam sau. CONTROL i 1a nhdm bién kiém soét dya trén cac nghién
ctru cua Hutton va cong su (2009); Chang va cong su (2017); Chauhan va cong su (2017) véi
¢ 1a s6 luong bién kiém soat duoc sir dung trong md hinh. Cac bién kiém soat nay ciing dugc
str dung rong réi trong cac bai nghién ctu vé méi twong quan gitra tinh thanh khoan va rui ro
truot gia cd phiéu duoc phat trién bai Chen va cong su (2001); Kim va cong su (2011). Bng
thoi, cac tac gia trén thé gioi ciing chimg minh dugc rang cac bién kiém soat c6 tac dong y
nghia dén rui ro truot gia c6 phiéu. Cac téc gia ciing bao gdm céc hiéu tng ¢ dinh cho nganh
(industry_IND) va thoi gian (TIME) trong md hinh hdi quy (3.1) dé kiém soét cac nhan té bt
bién: nganh va thoi gian. Tat ca cac thong sé ky thuat trong mé hinh cia céc tac gia chi ra riang

FTU Working Paper Series, Vol. 1 No. 2 (06/2021) | 69



tinh thanh khoan caa ¢ phiéu c¢6 twong quan nghich véi rii ro truot gia va céc hé sb duoc tinh
toan c6 ¥ nghia ca vé mat thong ké va kinh té.

3.5. Phwong phdp héi quy:
3.5.1. Uéc lwong bang phwong phdp binh phwong nhé nhdt (OLS):

Uéc luong OLS véi sai s6 vimg trong d6 co kiém soét hiéu tng cb dinh theo nim va
nganh duoc sir dung rong réi trong cac nghién ctru lién quan dén rui ro truot gia nhu: Chang
va cong su (2017); Chauhan va cong su (2017). Chinh vi thé, cac tac gia sir dung phuong
phap nay dé kiém dinh gia thuyét.

3.5.2. Uéc lwong hoi quy tong quat GMM:

M6 hinh hdi quy (3.1) ciia céc tac gia 1a mot md hinh dit liéu bang dong ¢ xuat hién bién
tré cua bién phy thudc nén cd kha nang xay ra hién twong noi sinh déi véi bién tré nay. Chinh
Vi Vay, C4c tac gia s& thuc hién kiém dinh véi bién gia nganh va nam, bién NCSKEW la bién
noi sinh, con lai 1a bién ngoai sinh. Trong viéc lua chon c&c cong cu thich hop, céc tac gia chay
va s0 sénh cé4c thong sé ky thuat khac nhau duya trén cac bo cong cu khéc nhau, sir dung do tré
lag cua bién tré 1a lag (1,1), lag (1,2) va lag (1,3) dé bién cong cu cia bién noi sinh vuot qua
CAc test.

Bang 3.1. Thdng ké cac bién trong md hinh

Nhém

. Tén bién Giai thich Ky von
bien ¢ 2 yveng
Nh6m NCSKEWw1  Dd léch &m caa phan phéi loi suat tai nam t + 1
bicn phy Ty sb cua nhiing tuan giam gia trén nhitng tuan
thuoc DUVOL:i+1 - e
; tang gid tainam t + 1
Chi sb do luong tinh kém thanh khoan cua ¢
ILLt . . < +
phiéu theo Amihud trong nam t
Nhom 2DV Ty s6 nhitng ngay c6 khéi luong giao dich bang .
bién giai ‘ 0 trén téng sé ngay giao dich trong nim t
thich ) o )
Ty suat vong quay chung khoan, so co phiéu
TURN; giao dich trén téng sé c6 phiéu luu hanh trong -
khoang thoi gian t
oB Gia tri thi truong trén gié tri s6 sach cua vén cha .
Nhom t s& hiru tai thoi diém cudi mdi nam t
bien kieém
soat SIZE Logarithm ty nhién cua von héa thi truong tai
t )

thoi diém cudi mdi nim t
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Nhom

.; Tén bién Giai thich Ky vong
bien

DTURN, C‘héTh |éCh,Chi :56 trung binh turnover ctia nim t .
va nam trudc do (t-1)

Loi suét trung binh tich lily trong nim t cia cd

RET i
t phiéu

D6 léch chuan cua loi suat hing tuan trong nim
STD o : g g +

Nguon: Cac tac gia tong hop
4. Két qua thuc nghiém:

Cac tac gia trinh bay théng ké mé ta va ma tran twong quan ctia cac bién duogc sir dung
trong mo hinh hoi quy lan lugt & bang 4.1 va 4.2.

4.1. Théng ké mo ta:

Vi trong mé hinh c6 bién tré, nén tong sd quan sat cia mo hinh 1a 4733. Cac tac gia tién hanh
loai bé cac outliers & cac bién NCSKEW, RET, SIZE, STD ¢ mirc 5%. Tir d6, md hinh hdi quy
theo bién NCSKEWy+1 ¢6 2661 quan sat va mo hinh hdi quy theo bién DUVOLy+1 ¢6 2920 quan
sat. Bang 4.1 thé hién thong ké mo ta cac bién duoc s dung trong mé hinh (da tién hanh loai
outliers).

Bang 4.1. Thong ké md ta cac bién dugc sir dung trong mo hinh

Nhom bién Tén bién n Mean SD. Min 25 Median .75 Max

NCSKEW 4233 0,11 053 -099 -0,28 0,08 0,47 1,46

Nhom bién
phuthude /oL 4609 011 041 323 -034 011 012 212
ILL 4733 6872 14950 000 118 2253 6675 236838
Nhémbien -y 4733 020 026 000 000 007 035 100
giai thich
TURN 4733 009 017 000 001 003 009 328
DTURN 4158 -000 007 -085 -001 -000 001 095
Nhémbien oot 4260 002 034 086 019 004 026 072
kiém soat

SIZE 4260 12,15 129 968 11,17 12,04 13,04 1532
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Nhém bién Ténbién n Mean S.D. Min 25 Median .75 Max

STD 4248 006 002 0,03 0,05 0,06 0,08 011

P_B 4511 090 094 0,03 0,39 0,63 1,06 1514

Nguon: Céc tac gia tong hop

Céc bién phuy thudc trong mé hinh nghién ctru (3.1) bao gdm 2 bién 1a NCSKEW va DUVOL
(Chen, 2001). Tir bang 4.1, c6 thé thay gi4 tri trung binh cia NCSKEW va DUVOL lan luot 1a
0,11 va -0,11. Trong khi d6, gia tri trung vi 1an luot 14 0,08 va -0,11. Nhu vay c6 thé nhan xét
rang cac gia tri cua bién phu thuéc NCSKEW c6 phéan phéi 1éch phai (mean > median). So sanh
v6i cac bai nghién ciru trudce, cac gia tri tinh toan cta Chen, (2001) cho ra gié tri kha thap. Diéu
nay ngu ¥ rang hién tugng truot gia & thi trudng ching khoan Viét Nam nhay cam hon so véi thi
truong chimg khoan My. Mot s6 bai nghién ciru & thi truong khac, nhu ciia Zhang va cong su,
2015 & Trung Qudc hay 1a Chauhan va cong sy, 2017 & An Do déu cho gia trj trung binh ctia cac
bién do ludng raii ro trugt gia thip hon so voi két qua cua bai nghién ctru. Didu nay c6 thé 1y giai
mot phan 14 sy khac nhau vé mau thoi gian, trong khi bai nghién ciru cia Zhang va cong sy (2015)
& Trung Qudc ldy mau tir tir 1993 — 2010 thi bai nghién ciru ciia chauhan va cong su (2017) & An
Do 1dy mau tir 2001 — 2012. Ngoai ra, cac mau nghién ctru ctia cac bai nghién ctru trén cb xay ra
cac su kién khung hodng tai chinh nghiém trong, trong khi mau dit liéu cua cac tac gia khong bao
g6m cac su kién do6. Do su khac nhau do, cac tac gia khong dua ra két luan so sanh gi ddi v6i hai
bai nghién ctru trén. Mot bai nghién ciru khac c6 thoi gian 1dy mau kha tuong dong tir 2010 —
2015 1a cta Fu, Wu & Zhang (2018) cho ra két qua cao hon khong déng ké so v&i két qua cua bai
nghién ctru cta céc tac gia. Pidu nay c6 thé 13 do sy chénh 1éch vé s6 mau quan sat khi bai nghién
ctru ciia Fu, Wu va Zhang, 2018 c6 s6 mau 16n gan gap 3. Tuy nhién nhin chung, gié tri trung
binh ciia NCSKEW va DUVOL da s6 déu cao hon khi so sanh véi cac qubc gia trong cing khu
vuc Chau A nhu Nhat Ban (Aman, 2013), An D6 (Chauhan, 2017).

Céc gié tri 16n nhat cia NCSKEW va DUVOL lan luot 1a 1,46 va 2,12, 16n hon hau hét
céc bai nghién ciru ké trén, ngoai trir bai nghién ctru ciia Zhang va cong sy (2015). C6 thé thay
rang, hién tuwong truot gia co phiéu ¢ thi trudng ching khoan Viét Nam nhay cam va manh hon
so voi cac qudc gia khac. Diéu nay cling hop 1y khi thi trudng ching khoan Viét Nam tuy phat
trién manh mé, song van con non tré vé tudi doi, quy mé va cac quy dinh vé phap luat. Thong
ké tai bién NCSKEW c6 phan phdi 1éch phai, v6i 75% quan sat nho hon 0,47, tuy nhién diém
cuc dai lai dat gia tri 1,46, 16n hon rat nhiéu so véi 75% quan sat. Nhu vay, hién tugng truot
gia ¢ Viét Nam s& kho doan, va tuong tmg véi mdi lan xay ra thi s& di kém véi mie giam diém
manbh.

D6i v6i nhom bién giai thich bao gdm chi s6 kém thanh khoan ILL, ty s6 ngay khong giao
dich ZDV va ty suat vong quay chimg khoan TURN. Bién ILL c6 gia tri trung binh 1a 68,72,
d6 1éch chuan 16m, 1én t&i 149,50, trong khi gia tri cyc dai 16n hon rat nhiéu lan so véi gia tri
cuc tiéu (2368,38 so voi 1,18). Bién TURN c6 gi4 tri trung binh 13 0,09, do 1éch chuan 0,17 va
tuong ty nhu ILL khi ma gi4 tri cuc dai 16n hon nhiéu 1an so véi gia tri cuc tiéu. Doi véi chi sd
ngay khong giao dich ZDV, gi4 tri trung binh 14 0,20, nghia la trung binh cac ngay giao dich c6
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tGi 20% khong dién ra giao dich ndo. Va ¢ téi 25% sb quan sat c¢6 s6 ngay khong giao dich 16n
hon 35%. Theo két qua cta théng ké mo ta, mot sé doanh nghiép c6 thanh khoan thap co thé
ké dén 1a cong ty C6 phan CTCP Lip may — Thi nghiém Co dién (LCD) ndm 2017 trai qua toi
99,6% ngay khong giao dich, cong ty C6 phan Pau tu Du lich va Phat trién Thiy san (DAT)
niam 2018, cong ty C6 phan Du lich Dich vu Hoi An (HOT) nim 2016, cong ty C6 Phan Xay
dung VNC nim 2016. Pay déu 1a nhitng doanh nghiép c6 von hoa thi truong thap va vira. O
chiéu nguoc lai, cac gia tri cuc tiéu cua ILL va ZDV xuét hién & cac cong ty co von hoa rat 16n
trén thi trudong nhu céng ty Co phan Sita Viét Nam (VNM), cong ty C6 phan tap doan Masan
(MSN), Tap doan Hoa Phat (HPG),... Nhu vay, co6 thé thdy rang cac cong ty c6 von héa 16n
thudng c6 thanh khoan tbt hon so véi cac cong ty c6 von hoa thap.

4.2 Ma trdn twong quan:

Kiém dinh ma tran tuong quan nham xac dinh mdi tuong quan gilta cac bién, qua do
dam bao rang khong xdy ra hién twong da cong tuyén (cac bién doc 1ap sir dung trong ham hoi
quy c6 twong quan chit ché v6i nhau). Néu mé hinh xay ra hién twong da cong tuyén c6 thé lam
sai léch két qua, murc ¥ nghia va hé s6 hdi quy cia cac bién. Néu hé sé tuong quan giita cac
bién doc 1ap cang nho thi chig to mo hinh sir dung cang t6t. Thong thudng, mot mé hinh dugc
cho 1a bi da cong tuyén néu hé s6 tuong quan gilra cac bién doc 1ap 16n hon 0,7.

Heé s twong quan giita 2 bién trugt gida NCSKEW va DUVOL twong ddi cao 1a 0,7494.
Diéu nay cho thiy ring ca hai phuong phap niy twong dbi gidng nhau. Va dung nhu dy doén,
c4 hai phuong phap do luong thanh khoan 13 ILL va ZDV c¢6 hé s6 twong quan 4m véi hai bién
do luong trugt gia. Trong khi phuong phap con lai 1a ty suat vong quay chig khoan TURN ¢6
hé sb 4m v&i ca hai phuong phap.
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4.3. Két qud thgc nghigm:

4.3.1. Md hinh hoi quy cé dinh theo nim va nganh:

Bang 4.3. Két qua hoi quy v6i hiéu tmg cb dinh theo nim va nganh

NCSKEW NCSKEW NCSKEW DUVOL DuUvOL DUVOL
Y+1 Y+1 Y+1 Y+1 Y+1 Y+1
(1) ) ®3) (4) (5) (6)
NCSK  0,0020 -0,0321 -0,0003
X EW
zzllt:; (0,07) (-1,15) (-0,01)
ohy thuge DUV 0,0472 0,0317 0,0496*
o oL
(1,57) (1,01) (1,65)
ILL 0,002171* 0,0001**
(2,21) (2,20)
!\A!horpq_ 7DV 0,5052%** 0,2111**
bien giai *
thich (6,02) (4,00)
TUR -0,4079*** -
N 0,1229**
(-3,74) (-2,07)
DTU -0,003 -0,0442 0,2316 0,1417 0,1251 0,2151
RN
(-0,01) (-0,19) (0,96) (1,03) (0,91) (1,58)
0,205***  0,1747***  0,1962*** 0,0964** 0,0858** (0,0944**
RET * * *
(3,94) (3,46) (3,79) (3,42) (3,05) (3,34)
I}lhérp SIZE -0,0644***  -0,0147  -0,0549*** - 0,0029  -0,0172*
bién kiém 0,0201**
Soéat (-4,36) (-0,93) (-3,63) (-2,12) (0,30) (-1,78)
4,798*** 4 4560*** 55774*** 1 1695** 1,0312* 1,4785**
STD *
(5,45) (5,20) (6,28) (2,46) (2,16) (3,10)
P B 0,1351***  (,0920*** 0,1248*** 0,0685** 0,0476** 0,0654**
— * *
(3,72) (2,68) (3,43) (2,87) (2,05) (2,72)
Year Fixed Effect Co Co Co Co Co Co
Industry Fixed Effect Co Co Co Co Co Co
_cons 0,580%*** -0,0332 0,4824** 0,1204 -0,1637 0,0873
(2,89) (-0,16) (2,37) (0,95) (-1,30) (0,68)
N 2661 2661 2661 2920 2920 2920
R-squared 0,0679 0,0843 0,0707 0,0473 0,0561 0,0467

Luwu y: Trong diu ngodc don 1a t-statistic. (¥**), (**), (*) thé hién cic muc y nghia 1%, 5%,

10%.

Trong d6 NCSKEWY+1, DUVOLY+1 la rui ro trugt gid & ndm Y+1, NCSKEW la rui ro truot
gia  nam Y, ILL 1a chi s6 kém thanh khoan tai nam Y theo cong thuc Amihud, ZDV thé hién
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su kém thanh khoan bang ty sé gitra sé ngay khong co giao dich va tong sb ngay giao dich,
TURN la ty suét vong quay chimg khoan tai nim Y, DTURN 1a chénh 1ch chi s6 trung binh
ctia bién turnover, RET 14 loi nhuan tich lily trong nim Y cta mdi ma ¢ phiéu, SIZE 1a quy
moé doanh nghiép dugc tinh bang logarithm ty nhién ciia v6n hoa thi truong, STD 1a d6 léch
chudn cua loi suat hang tun trong mot ndm, P_B thé hién ty sudt gia tri thi truong trén gia tri
s6 sach tai nam Y.

Nguén: Céc tac gia tong hop.

Véi bién giai thich: V& chi s6 kém thanh khoan ILL, két qua hdi quy cot (1) va cot (4) cho
thay bién ILL c6 y nghia théng ké & mac 5% & md hinh theo NCSKEW\y-1 va ¢6 ¥ nghia thdng
ké & mic 5% & md hinh theo DUVOL Yv+1. Hé sb hoi quy & 2 md hinh mang gia tri duong,
d6ng nghia thé hién su clng chiéu véi bién do luong rui ro truot gid. Bién ILL do luong tinh
kém thanh khoan cua c6 phiéu i trong nam t. N6i mot cach khéc, ¢ phiéu cang kém thanh
khoan thi rui ro truot gia cang cao. Két qua cua bai nghién ctru ciing hoan toan théng nhat véi
két qua cuia Chauhan va cong su (2017) ¢ thi trudng An Do. Két qua nay xét thay 1a hop Iy vi
ca An D¢ va Viét Nam c6 nhiéu diém twong ddng, cing khu vuc chau A, cing 1a cac quéc gia
c6 thi trudng ching khoan méi noi va dang phat trién. Ngoai ra, khung phap ly & thi truong
chang khoan cua hai qudc gia ciing chua thuc sy dugc 6n dinh.

Két qua hdi quy cho thiy bién sé ty s6 ngay khéng giao dich ZDV c¢6 ¥ nghia thong ké &
muc 1% & ca hai mo hinh. Hé sé hdi quy & ca 2 md hinh mang gié tri duong, thé hién sy cing
chiéu véi bién do lwong rui ro trugt gia. Didu nay dong nghia doanh nghiép ¢4 ti I& s6 ngay co
phiéu khdng giao dich cang 16n thi rii ro truot gia cang cao. Két qua cua bai nghién ctru dung
nhu véi Ky vong déu ban dau cia cac tac gia ciing nhu hoan toan thong nhit véi két qua cua
Chauhan va cong su (2017).

Bién giai thich cudi cung la ty suat vong quay ching khoan TURN, ¢6 ¥ nghia théng ké
& muc 1% & md hinh theo NCSKEWy+1 va 5% ¢ m6 hinh theo DUVOLy.1. Hé sé hdi quy &
2 mo hinh déu mang gia tri am, thé hién mdi quan hé nguoc chiéu véi bién do ludng sy rai ro
truot gid. Nhu vay, ty suat vong quay chiing khoan cang 16n, thi kha nang truot gia cua co
phiéu cang giam, hoan toan théng nhét vai ky vong dau ban dau, va véi bai nghién ciu cua
YChauhan va céng su (2017).

Nhu vay, két qua hdi quy déu chi ra rang c6 phiéu kém thanh khoan thi truot gia cang co
co hoi xay ra. Piéu nay c6 thé giai thich véi quan diém cua Edmans, Fang & Zur (2013) khi
nhom tac gia nay di chi ra rang viéc thanh khoan ¢é phiéu gitp cac nha dau tu chién luoc ¢6
thé mua khéi lugng 16n ¢ phiéu veoi chi phi giao dich thap, tir ¢6 khuyén khich cac nha dau
tu tham gia mua c6 phiéu va tré thanh c6 dong 16n. Cac cb dong nay s& co quyén giam sét
cong ty, tac dong tich cuc Ién quan tri doanh nghiép, qua d6 giam thiéu kha ning trugt gi.
Hay y kién ciia mot s tac gia nhu Admati & Pfleiderer (2009); Edmans (2009); Edmans &
Manso (2010) khi cho ring cac c6 dong 16n cd thé thé hién quyén lec caa minh va tao ap luc
gian tiép 1&n nha quan Iy, han ché kha ning truot gid. Két qua nay ciing ang ho y kién cua
nhom tac gia Bharath, Jayaraman & Nagar (2013) khi dua ra bang ching stic anh huéng cua
¢ dong 16n khi quyét dinh thoai vén. Qua cac 1y do trén ciing nhu két qua md hinh hdi quy,
cac cb dong 16n co thé gay tac dong dén quan tri cong ty thdng qua can thiép truc tiép vao
viéc quan ly cua cong ty hay can thiép gian tiép thong qua gia c6 phiéu. Nhu vay, thanh khoan

FTU Working Paper Series, Vol. 1 No. 2 (06/2021) | 76



cang cao gilp cb dong ting kha ning kiém soat hoat dong cdng ty, han ché di viéc nha quan
ly che gi4u thdng tin xau, nguyén nhan dan dén su truot gia cé phiéu.

Véi bién kiém soat: Di vai bién loi suat tich liiy RET, bién nay c6 y nghia thong ké o tat
ca cac md hinh va hé sé hdi quy déu mang gia tri dwong, ngu y rang RET cang cao thi rui ro
truot gia cang cao. Piéu ndy twong ddng véi quan diém trong bai nghién ciru ciia Chen va cong
su (2001); Kim va cong su (2011). Ngoai ra, két qua nay ciing c6 thé giai thich dya trén Iy
thuyét bong bong cua Harvey & Siddique (2000), cu thé khi lgi suét ¢ phiéu trung binh tich
lity trong qué khtr cang cao thi d6 Iéch cua phan phdi loi suét trong tuong lai cang 1éch tréi
(left_skewed), dan dén rui ro truot gia trong twong lai cang cao. Di véi cac ¢ phiéu co gia
tang qua nhanh chong, loi nhuan tich lily cao, nho vao sic ndng cua thi truong chir khdng phai
gia tri thuc ciia né thi ciing 13 luc xay ra nguy co vé sy truot gia dién ra sau do.

Bién chi s6 P_B cho ra hé s hdi quy dwong, hay doanh nghiép ¢6 gia trj thi trudng cang
I6n hon nhiéu so véi gia tri s6 séch thi ¢6 phiéu d6 cang dé truot gia. Dya trén Iy thuyét dau tu
chang khoan, cac cong ty cd chi sé P_B cao gan lién véi cac cong ty ting truong, trong khi chi
s6 P_B thap thuong gan lién vai cac cong ty gié tri. Xét trén thi truong Viét Nam c6 mot vi du
dién hinh la ROS, khi ma chi s6 P_B cua doanh nghiép nay rat cao khi gia cham ngudng hai
tram nghin dong nhung dén nay da sut giam khdng phanh, va chi dang duoc giao dich & quanh
muc 4-5 nghin dong. Chinh vi viéc dinh gia qua cao so véi gia tri thuc cia nd, nén kha ning
trugt gia dé quay vé gid tri thuc cia né ciing cao.

Bién quy md doanh nghiép SIZE co y nghia thong ké & 4 md hinh. Hé sé hdi quy cua bién
SIZE mang gia tri am, ngu ¥ rang doanh nghiép ma cd vén hoa thi truong cang 16n, thi kha
nang truot gia cang thap. Cac nghién ciru ciia Chen va cong su (2001); Chauhan va cong su
(2017) ciing déu cho ra két qua tuong tw. Diéu nay la hop ly khi cac doanh nghiép cé quy md
cang l6n thi cac nha quan Iy ¢ it quyén tiy y hon trong viéc cong bd cac tin xau, so véi cac
cong ty co quy md tuong ddi nho.

Déi voi bién @6 léch chuan caa loi suat STD thi bién kiém soat nay co y nghia thong ké ¢
tat ca cac mo hinh va déu cho ra hé sb dwong. Ngu ¥ rang cic cong ty c6 do bién dong cang cao
thi ddn dén kha ning truot gia cang cao

Bién tré cua bién phu thugc DUVOL c6 y nghia & md hinh (6) va mang gia tri dwong, ngu
Y rang su trugt gia nam trudc c6 tac dong cling chiéu toi sy truot gia nam sau.

Riéng bién chénh léch chi sé trung binh cua turnover, DTURN, khong c6 ¥ nghia thong ké
& ca 6 mo hinh.
4.3.2. M6 hinh hai quy téng quat GMM véi bién tré:
Bang 4.4. Két qua hdi quy véi mé hinh GMM
NCSKE NCSKE NCSKE DuUvOL DuvOL DuvOL

Wy+1 Wy+1 Wy+1 Y+1 Y+1 Y+1
’ 1) (2) 3 4) ©) (6)
Bien NCSKE -0,0894* -0,0780* -0,0869*
tré cua W
bién (-1,96) (-1,83) (-1,89)
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NCSKE NCSKE NCSKE DuUvOL DuvOL DuvOL

Wy+1 Wy+1 Wy+1 Y+l Y+1 Y+1
1) (2) (3) (4) (5) (6)
phu DUVOL 0,0116 0,0052 0,0136
thudc (0,30)  (0,13)  (0,35)
ILL 0,0002** 0,0001*
. (2,52) (1,83)
Nhom s *
bin 7DV 0,5413 0,1356
tﬁ'li'h (5.62) (3,50)
TURN -0,2963** -0,0199
(-2,54) (-0,30)
DTURN -0,4119 -0,3810 -0,2370 0,0291 0,0232 0,0418
(-1,38) (-1,42) (-0,81)  (0,18)  (0,14)  (0,26)
RET 0,1907*** (,1869*** (,1871*** 0,1550* 0,1350* 0,13:12*
Nhom (2,78) (2,85) (2,70) (369)  (361)  (3,55)
bién SIZE -0,0409 0,0060 -0,0363 0,0059 0,0253 0,0071
kidm (-1,46) (0,18) (-129)  (0,29)  (1,13)  (0,35)
soat STD 3,2364*** 2,8640*** 3,8905*** (,8791* 0,8553 1,0371*
(3,41) (3,14) (4,07) (1,68)  (164)  (1,99)
P B 0,0856 0,0528 0,0835 0,0440 0,0295 0,0432
(1,31) (0,78) (1,28) (1,04) (0,7) (1,04)
Year Fixed Effect Co Co Co Co Co Co
Industry Fixed c6 Cé Cé Cé Céo Céo
Effect
_cons 0.8254***  (,2853 -0,1963 0,2480 -0,098 -0,6186*
(2,95) (0,65) (-0,41)  (056)  (-1,11)  (-1,79)
Number of 54 54 39 54 39 39
instrument
Sargan test 51,86 51,86 21,35 51,79 37,12 35,33
Hansen test 38,19 38,19 18,15 39,33 14,66 14,68
AR(1) -9,20 -9,20 -10,09 -9,18 -10,01 -9,96
AR(2) -0,23 -0,23 0,21 -0,26 1,19 1,07
Observations 2661 2661 2661 2661 2920 2920

Luwu y: Trong dau ngodc don 1a t-statistic. (***), (**), (*) thé hién cic muc y nghia 1%, 5%,
10%.

Trong do: NCSKEWY+1, DUVOLY+I la rui ro trugt gid & ndm Y+1, NCSKEW Ia rui ro truot
gia6nam Y, ILL 14 chi s6 kém thanh khoan tai ndm Y theo cong thuc Amihud, ZDV thé hién su
kém thanh khoan bang ty s gitra sb ngay khong c6 giao dich va tong sd ngay giao dich, TURN
1a ty suét vong quay chirng khoan tai naim Y, DTURN 14 chénh 1éch chi sb trung binh cta bién
turnover, RET 14 loi nhuén tich Iy trong nim Y ctia m&i ma cb phiéu, SIZE 13 quy mé doanh
nghiép dugc tinh bé“mg logarithm ty nhién cta von hoéa thi truong, STD 1a do 1éch chuén cua loi
suat hang tuan trong mot ndm, P_B thé hién ty s6 gia tri thi truong trén gi4 tri s6 sach tai nam Y.
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Nguén: CAc tac gia tong hop.

Mic di céc tac gia da sir dung mé hinh hdi quy ¢ dinh yéu t6 nim va nganh, tuy nhién vi
trong md hinh c6 gap phai van dé cd thé khién két qua léch di, cu thé trong mé hinh c6 bién tré
ctia bién phu thugc nén tac gia du doan c6 kha niang xay ra hién tuong noi sinh (endogenous).

Két qua cua bai nghién ctru ¢ trong bang 4.4 da chi ra rang cac gia tri p cua AR (1) va AR
(2) 6 tu twong quan bac nhat cao va khdng c6 bang ching cho hién twong tu twong quan bac
hai dang ké. N6i cach khac, két qua cua kiém dinh da chi ra sy phi hop cua tit ca cac mé hinh.
Trong tat ca cac mo hinh, gia tri p caa théng k& Hansen va Sargan chi ra rang ching ta khong
thé béac bo gia thuyét rang cac cong cu trong tat ca cac md hinh 1a hop 1é.

Déi vai cac bién thanh khoan: Dua theo bang 4.4, ngoai trir mé hinh hi quy cot (6), tat ca
cac mo hinh hdi quy con lai déu c6 y nghia thong ké, diéu ndy thém mot 1an nira nhan manh vé
méi lién hé giita tinh thanh khoan va rui ro truot gid. Hai bién do ludng su kém thanh khoan 1a
ILL va ZDV déu cho ra hé s6 duong, diing nhu két qua ciia mé hinh hdi quy OLS ¢é dinh theo
nam va nganh, ciing nhu ky vong cuia cac tac gia va cac bai nghién ciru trudc. Trong khi hé s6
hoi quy cua bién TURN am, hay ham y ring TURN cang thap thi rui ro truot gié cang cao.

Déi véi cac bién kiém soat: lgi suat tich lily RET c6 y nghia thong ké ¢ tat ca mé hinh. Hé
s6 hoi quy cia RET & tat ca cac mo hinh déu cho két qua duong, pht hop véi két qua cua mo
hinh hdi quy OLS thong thuong va két qua ctia cac bai nghién truée. Bién do léch chuan cua
lgi suat STD c¢6 y nghia & 5 mo hinh ngoai trir cot (5) va diu dung nhu ky vong.

5. Két luan va khuyén nghi:
5.1. Két lugn va khuyén nghi:

Phong ngira va kiém soat hién tuong truot gia ¢ phiéu ludn 12 mdi quan tdm hang dau cua
cac nha diéu hanh va nha du tw. Hau qua 16n nhat phai déi mat 1a doanh nghiép c6 thé bi budc
phai hily niém yét trén san giao dich, 1am mat 1ong tin ciia cac nha dau tu, hay nghiém trong
hon nira la tuy@n b pha san. Bén canh dé, rui ro truot gia con anh huong 16n dén niém tin va
lgi fch ciia cac nha dau tu trén thi truong. Chinh vi vay, dua vao két qua nghién cau khi phan
tich mdi lién hé giira tinh thanh khoan va rii ro trugt gia ¢ phiéu, cac tac gia dua ra mot s6
khuyén nghi danh cho cac co quan quan Iy thi trudng chiing khoan, cac doanh nghiép va cac
nha du tu nham cai thién tinh thanh khoan va giam bét hién twong truot gia ¢ phiéu ciing nhu
cai thién hiéu qua trong qua trinh dau tu:

Nhom 1: Gei y ddi véi co quan quan ly thi trwang chieng khoan:

Thir nhét, nang cao &p dung cdng nghé vao quy trinh quan Iy thong tin va giao dich trén thi
truong vi du da co 10 trinh vé viéc ap dung cac tién bo khoa hoc cdng nghé nhung ham luong
cdng nghé tai thi tredng chung khoan Viét Nam dugc nhan xét 1a van con kha thap so véi cac
thi truong khéc.

Thi hai, can cai thién tinh minh bach va chit lugng cia thong tin dugc cdng b trén thi
truong ching khoén.

Thir ba, gia ting ngudn cung chiing khoén trén thi trueong (da dang héa ching loai, sé lwong
chung khoan, ting khdi lugng ty do chuyén nhuong.....) va thu hat nhidu nha dau tu gia trj hon;
Vi viée gia ting ngudn cung chimg khoén s& gitp lam ting tinh thanh khoan.
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Thr tu, tién hanh cat giam chi phi giao dich, rdt ngan thoi gian thanh toan dé viéc dau tu
hiéu qua hon.

Nhém 2: Gei y déi véi doanh nghiép:

Thi nhit, cai thién va gia ting chit luong kiém soat noi bo. Hé théng kiém soat noi bo tét
g6p phan nang cao hiéu qua hoat dong, phat hién rui ro va giam sat cac quy trinh thuc hién
trong doanh nghiép.

Tha hai, can phai xay dung hé théng théng tin dwoc minh bach va rd rang hon. Bén canh
cac khoan muc thong tin bat budc cung cip, cac doanh nghiép c6 thé cha dong cung cap mot
s6 thdng tin tu nguyén dé han ché viéc thong tin bat can xtiing (voluntary information).

Nhom 3: Goi y dbi véi cac nha dau tu:

Thi nhat, cac nha dau tu can nghiém tdc quan tam dén van dé rai ro truot gia cd phiéu dé
tir d6 ¢ cac chién lugc va quyét dinh dau tu dung dan hon khi tham gia TTCK Viét Nam.

Thir hai, cac nha dau tu nén can nhic dén phan tich gié tri noi tai caa doanh nghiép, han
ché xu huéng dau tu theo tim 1y dam dong.

5.2. Han ché va hwéng nghién cizu tiép theo:

Thi nhat, vé dit liéu nghién ciru: Ngudn dit liéu chu yéu dén tir ngudn thir cip (FiinPro)
nén tinh chinh x4c va tinh dang tin cay cua bo dit liéu vin chua dugc dam bao tuyét di.

Thir hai, vé thoi gian nghién ctru: MAu thoi gian quan st ciia cac tac gia trong bai nghién
ctru van con kha ngan (2010 — 2020) nén chua phan anh dy du. Trong giai doan trudc nim
2010, TTCK Viét Nam dugc nhan dinh 14 thi truong di xudng (bear market), con trong giai
doan ciia mau thai gian quan sat (2010 — 2019) thi thi truong c6 xu hudng di 1én (bull market).
Dé c6 cai nhin tong quat va toan dién hon, trong twong lai, mau dit liéu cia cac bai nghién cau
c6 thé bao ham toan bo giai doan trudc va sau nam 2010.

Thir ba, vé khong gian nghién ctru: Bai nghién ctru chi xét dai dién cac doanh nghiép duogc
niém yét trén hai san 1a HOSE va HNX trong khi tai TTCK Viét Nam dén thoi diém hién tai da
phét trién 3 san giao dich, d6 1a HOSE, HNX va Upcom. Trong tuong lai, cac nghién ctiu sau
c6 thé néi rong pham vi dé phan tich mot cach toan dién hon trong quy mé toan thi truong Viét
Nam.

Thir tw, vé phuong phap nghién ciru: Bai nghién cau van chwa lugng hoa duoc anh hudng
cua thanh khoan c6 phiéu dén rui ro trugt gia thong qua ddi lugng thir 3 1a phan Gng cia céc
nha dau tu trén thi truong. Trong cac nghién ctu sau nay cd thé dung bién diéu tiét (moderator
variable) dé phan tich anh huéng cia phan Gmg cac nha dau tu trén thi truong dén méi quan hé
gitta thanh khoan c6 phiéu va rui ro truot gia.
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