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Toém tat

Nghlen cibu nay dwoc thwe hién nham danh gid vé tac dong ciia tinh thanh khoan co 5 phiéu toi
gia tri doanh nghiép cho 606 doanh nghiép phz tai chinh niém yét tai thi tru"ong chu"ng khoan
Viét Nam trong giai dogn tir nam 2009 dén nam 2018. Bai nghién ciru da sir dung cac phu"o’ng
phap udc lu’o‘ng khac nhau, bao gom woc luong hoi quy binh phtmng nhé nhdt gop, udc lu"o‘ng
hoi quy cdc nhan t6 ¢é dinh, va udc lu"ong hoi quy cac nhdn to ngdu nhién, dé kiém tra moi
quan hé gitva tinh thanh khoan co phleu va gia tri doanh nghlep Két qua nghién cieu chi ra
rang mot sy gla ting tinh thanh khoan cé phiéu sé lam tang gid tri doanh nghlep Duea trén két
qua nghién curu, nhom tac gla diea ra cac khuyén nghi cac doanh nghiép va nhitng nguwoi lam
chinh sdach tai Viét Nam nén c6 nhitng phwong phap va chinh sach lam tang tinh thanh khoan
trong giao dich c6 phiéu doanh nghlep

Tir khéa: Thanh khoan ¢6 phiéu, gia tri doanh nghiép, Viét Nam

Ma JEL: G1, G3

Impact of stock liquidity on firm value: Evidence from Vietnam

Abstract:

This paper is conducted to investigate the impact of stock liquidity on firms value. Our sample
consists of 606 non-financial firms listed on Vietnam Stock Exchange over the period from
2009 to 2018. This study employs a range of alternative econometric methods, including a
pooled ordinary least squares model, a fixed effects model, and a random effects model in
order to estimate the re-lationship between stock liquidity and firms’ value. The results show
that an increase in stock li-quidity leads to increase in firms’value. Based on the findings, we
recommend Vietnamese firms and policy makers to have methods and policies to enhance the
stock liquidity, respectively.

Keywords: Stock liquidity, firm value, Vietnam.
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1. Gioi thiéu

Thanh khoan thi trudng déng vai trd quan trong cho sy 6n dinh, phat trién va hiéu qua cta thi truong tai
chinh, giam thiéu rai ro cho cac nha dau tu. Cac cb phiéu trén thi trudng co tinh thanh khoan t6t s& thu hat
duogc cac nha dau tu trong va ngoai nudc, trong khi d6 thi trudng c6 tinh thanh khoan thap s& tao ap luc cho
nha dau tu trong viéc chuyén hoéa tai san cua minh trén thi truong. Cac nghién ctru trude day da tap trung
nghién ctru tic dong cua tinh thanh khoan cb phiéu 1én co cdu vbn doanh nghiép (vi du Lipson & Mortal,
2009) va tac dong cua tinh thanh khoan cd phiéu 1én gia tri doanh nghiép (vi dy Fang & cong su, 2009). Két
qua nghién ciru chi ra rang tinh thanh khoan ¢ phiéu co tac dong tiéu cuc dén viée st dung ng trong co ciu
vbn doanh nghiép (Lipson & Mortal, 2009,; Prasit & Seksak, 2011; Nadarajah & cdng sy, 2018) nhung co
tac dong tich cuc 1€n gia tri doanh nghiép (Fang & cong su, 2009; va Nguyen & cong su, 2016). Tuy nhién,
cac nghlen clru nay tap trung nghlen clru vao cac quoc gia phat trién. Vi vay, bai viét nay lwa chon Viét Nam,
mot quoc gia dang phat trién, dé nghién cuu mbi quan h¢ gitra tinh thanh khoan c6 phleu va gia tri doanh
nghiép.

Trong nhiing nim gan day, thi truong ching khoan Viét Nam chtng kién nhiéu su bién dong ctia thanh
khodn cic c6 phiéu trén thi truong. Gidng nhu cac qudc gia dang phat trién khac, van dé bat can ximg thong
tin & Viét Nam dang ¢ murc cao, co thé dan tGi viée lam giam tinh thanh khoan trong giao dich ) phiéu trén
thi trudng chimg khoan, anh huong t&i gia c6 phiéu va gia tri cua doanh nghiép niém yét.

Bai viét nay st dung mau nghién ctru bao gdm 606 cong ty phi tai chinh niém yét trén thi trudng ching
khoén Viét Nam trong giai doan tir nim 2009 dén nam 2018. St dung phuong phap uéc luong hdi quy cac
nhén té ¢b dinh dé lam giam van dé ndi sinh do thiéu bién trong mo hinh nghién ctru, bai bao nay chi ra rang
mot sy ting 1én trong tinh thanh khoan cua c6 phiéu doanh nghiép s& lam giam don biy tai chinh nhung
lam tang gia tri doanh nghiép cho cac cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam. Nhu viy, két qua nay 1a
tuong ty v6i nhitng nghién ciru trude dy tai cac qubc gia phat trién (vi du Lipson & Mortal, 2009; va Fang
& cong su, 2009). Vé y nghia kinh té, nghién ciru nay chi ra rang mot d6 1éch chuan ting 1én ciia tinh thanh
khodn ¢6 phiéu doanh nghiép c6 thé lam giam don bay tai chinh mot murc trong khoang tir 12% dén 16% va
lam ting gi4 tri doanh nghiép mot muc trong khoang tir 5% dén 13%. Két qua nay dugc chi ra 1a virng khi
cac mo hinh nghién ctru trong bai viét nay dugc wéc lugng bang phuong phéap hoi quy binh phwong nhé nhét
g0p hodc phuong phap hdi quy cac nhan t6 ngiu nhién. Két qua cua nghién ciru nay da dong gbp mot phan
vao tong quan nghién ctru tac dong cua tinh thanh khoan ¢ phiéu t6i gia tri doanh nghiép.

Két cau phan tiép theo ctia bai nghién ctru nay duoc trinh bay nhu sau. Phan 2 trinh bay tong quan nghién
ctru vé tac dong ctia tinh thanh khoan c6 phiéu t6i gia tri doanh nghiép va tir 46 dua ra gia thuyét nghién ciru.
Phan 3 trinh bay dit liéu, cach xay dung bién nghién ctru va mé hinh nghién ctru. Két qua nghién ctru dugc
trinh bay tai phan 4. Cubi cliing, phan 5 két luan va dua ra mot vai khuyén nghi.

2. Tong quan nghién ciru

Tinh thanh khoan cua cb phiéu tir ldu dd dugc coi 1a mot d& tai thu hut sy chii ¥ cia rat nhidu nha
nghién cuu trén thé gi6i (vi du, Amihud & Mendelson, 1986; Brennan & Subrahmanam, 1996; Maug,
1998; Palmiter, 2002; Amihud, 2002; Pastor & Stambaugh, 2003; Acharya & Pedersen, 2005; Frieder &
Martell, 2006; Edmans, 2009; Lipson & Mortal, 2009; Fang & cong su, 2009; Nguyen & cong su, 2016; va
Nadarajah & cong sy, 2018).

Tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu dugc cho 1 mot trong nhimng nhan t quan trong tac dong dén gia tri doanh
nghiép. Tac dong nay co thé dugc giai thich bang cac 1y thuyét lién quan dén hiéu qua hoat dong (operating
performance-based theories) hodc cac 1y thuyét lién quan dén gia ¢ phiéu (price-based theories). Cac 1y
thuyét lién quan dén hiéu qua hoat dong co thé duoc phan loai nhé hon thanh ly thuyét dai dién (agency-
based theories) va 1y thuyét phan hoi (feedback theories). Hai 1y thuyét nay co chung lap luan ring mot su
tang lén trong tinh thanh khoan c6 phiéu doanh nghiép s& c6 nhing tac dong tich cuc 1én hiéu qua hoat dong
va kha nang sinh 161 ctia doanh nghi¢p va do d6 sé lam tang gia tri doanh nghiép.

Céc ly thuyét dai dién cho rang méi quan hé giita tinh thanh khoan ¢6 phiéu doanh nghiép va gia tri doanh
nghiép co lién quan dén mirc do cua chi phi dai dién trong cong ty. V& mit 1y thuyét, tinh thanh khoan ¢
phiéu co6 thé c6 nhimg tic dong dén cac nha quan 1y cua doanh nghiép dé nhitng nha quan 1y nay cé trach
nhiém nang cao hi¢u qua hoat dong ctiia doanh nghi¢p. Maug (1998) nghién ctru dong co giam sat doanh
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nghiép clia cac c6 dong 16n trong doanh nghiép niém yét. Nghién ciru nay chi ra rang khi thi trudng ¢ phiéu
¢6 tinh thanh khoan thap thi cic c6 dong 16n nay sé& co it dong luc dé thyc hién cc hanh vi giam sat doanh
nghiép ctia minh. Trai lai, khi thi trudng c6 phiéu cé tinh thanh khoan cao, cic c6 dong 16n s& co nhiing
hanh dong giam sat cong ty nhidu hon boi vi nhitng c6 dong nay co thé thu dwoc nhing loi ich tir giao dich
ndi bd (informed trading) dé bu dap cho chi phi giam sat. Sau d6, Maug (1998) két luan rang thi truong cb
phiéu c6 tinh thanh khaon cao c6 thé dan téi sy quan tri cong ty tét hon, va do d6 c¢6 thé 1am gia ting gid tri
doanh nghiép.

Cac nghién ciru ciia Palmiter (2002), Edmans (2009) va Admati & Pfleiderer (2009) ciing 1ap luan ring
cac cd dong 16n ciia doanh nghiép co thé co nhiing bién phap giam sat nha quan 1y doanh nghiép va do d6 s&
nang cao sy quan tri doanh nghiép. Néu nhitng nha quéan 1y doanh nghiép khong diéu hanh doanh nghiép tét,
nhirng c6 dong 16n nay c6 thé s& thoai von tai cac doanh nghiép nay. Néu nhu tit ca luong thudng cta nha
quan 1}'1 duogc gin lién véi gia cb phiu cua doanh nghiép thi mét sy thoai vén cua céc cb dong 16n sé rat nguy
hal dén sy giau c6 ctia nha quan 1y vi khi cac ¢ dong 16n nay ban mot luong 16n ¢6 phiéu ra thi tnrong thi gid
¢6 phiéu s& sut giam rat manh. Do d6, nha quan 1y doanh ngiép s& ¢ gang dap tmg duge cic yéu cau quan
tri cua céc ¢d dong lon, dan dén két qualaco thé lam tang hi¢u qua hoat dong va gid tri doanh nghi¢p. Nhu
vay, Iy thuyét dai dién goi y mot méi quan hé duong giita tinh thanh khodn 6 phiéu va gié tri doanh nghiép.

Khéc véi ly thuyét dai dién noi trén, cac 1y thuyét phan hoi cho rang tinh thanh khoan c6 phiéu co thé c¢6
tac dong tich cuc 1én hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép ngay ca khi khong ton tai chi phi dai dién gitra
nha quan 1y doanh nghiép va cac nha dau tu trén thi truong. Trong diéu kién khong ton tai chi phi dai dién,
cac yéu td phan hoi (feedback effects) c6 thé xuat hién boi vi nhitng bén lién quan phi tai chinh (nonfinancial
stakeholders) dén cong ty, vi du nha cung cip cac yéu td dau vao, khach hang hodc can bo cong nhén vién,
s& dua ra cac quyét dinh kinh doanh ma phu thudc vao lugng thong tin dugc phan anh trong gia c6 phiéu
(Subrahmanyam & Titman, 2001; Khanna & Sonti, 2004; va Hirshleifer & cong su, 2006). Mot sy gia tang
trong tinh thanh khoan c¢6 phiéu ciia mot cong ty s& c6 thé 1am cho cac nha dau tu ¢6 thong tin dau tu vao cd
phiéu cta cong ty nay, va diéu nay s& lam cho gia ¢d phiéu phan anh nhiéu thong tin hon nita ti cac bién co
lién quan. Diéu nay c6 thé 1am giam van dé han ché tai chinh (financial constraints) ctia cic cong ty va do
do lam tang hiéu qua hoat dong cia cac cong ty nay (Khanna & Sonti, 2004).

Trong khi cac 1y thuyét hidu qua hoat dong cong ty goi ¥ mot co ché giai thich mbi quan hé giira tinh
thanh khoan c6 phiéu va gia tri doanh nghiép thong qua viéc 1am ting hi¢u qua hoat dong cua cong ty, cac ly
thuyét lién quan dén gia c6 phiéu bo sung mot co ché khac ma qua do tinh thanh khoan cb phiéu cé thé tac
dong dén gia tri cong ty. V& mit co ban, cac ly thuyét lién quan dén gia c6 phiéu cho rang tinh thanh khoan
¢b phiéu c6 thé tac dong dén gia trj doanh nghiép thong qua tac dong dén gia tri 13i sudt chiét khau cua cong
ty (discount rate). Brennal & cong sy (1998) va Brennan & Subrahmanam (1996) chi ra rang khi nhiing nha
dau tu bo tién dau tu vao nhitng c¢b phiéu co tinh thanh khoan thap thi ho yéu ciu mot mirc dén bu rui ro cao
hon dé bu dap cho tinh thiéu thanh khoan cta c¢6 phiéu nay. Cac nghién ctru ctia Acharya & Pedersen (2005)
va Pastor & Stambaugh (2003) ciing chi ra rang ¢ phiéu c6 tinh thanh khoan thap thi s& c6 phan bu rai ro
cho tinh thanh khoan cao hon so véi cac c6 phiéu c¢6 tinh thanh khoan cao. Piéu nay ham y rang 1ai suat
chiét khau ctia cac cong ty c6 c6 phiéu c6 tinh thanh khoan thap s& cao hon i suét chiét khau ctia cac cong
ty c6 ¢6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao. Pong ¥ véi 1ap luan nay, mé hinh 1y thuyét cia Holmstrom & Tirole
(2001) ciing chi ra rang c6 phiéu c6 tinh thanh khoan thap nén dugc giao dich v&i muc gia thip va ngugc
lai, ¢d phiéu c6 tinh thanh khoan cao nén duoc giao dich véi mire gia cao, tirc 14 tinh thanh khoan cb phiéu
¢6 mdi quan hé cing chiéu voi gia tri doanh nghiép.

Phan tong quan nghién cru ¢ trén goi ¥ rang tinh thanh khoan cb phiéu va gia tri doanh nghiép c6 méi
quan hé cung chidu. N6i cach khac, khi tinh thanh khoan ctia mot ¢ phiéu ting 1én thi gia tri cong ty cua
c6 phiéu do ciing sé& tang 1én. Mot vai nghién ciru thyc chimg da tim ra bang chimg ting ho cho 1ap luan nay.
Vi du, nghién ctru ctia Fang & cong su (2009) kiém tra tic dong ctia tinh thanh khoan c¢6 phiéu 1én gia tri
doanh nghiép, sir dung mot mau nghién ciru bao gém 2.642 cong ty niém yét tai Hoa Ky. Nghién ctru nay
chi ra ring mot sy ting 1én trong thanh khoan cb phiéu s& lam ting gla tri doanh nghlep, trong do gia tri
doanh nghiép duoc do ludng bang ty sb gia tri thi trudong trén gla tri sO sach cua tong tai san cong ty. Mot
nghién ctru khac cia Nguyen & cong su (2016) sir dung mot mau nghién ctru bao gom cac cong ty niém yét
trén S¢ Giao dich ching khoan Australia dé nghién ctru tac dong cta tinh thanh khoan c¢6 phiéu 1én gia tri
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doanh nghiép. Nghién ctru nay da tim ra bang ching chimg t6 rang tinh thanh khoan c6 phiéu co tic dong
tich cuc 1én gié tri doanh nghiép, trong d6 gi tri doanh nghiép dwoc do ludng bang hé s6 TobinQ. Tém lai,
dwa vao céc 1y thuyét lién quan dén hiéu qua hoat dong cong ty va cac 1y thuyét lién quan dén gia cb phiéu,
nghién ctru ny dy doan rang tinh thanh khoan c6 phiéu s& c6 tac dong tich cuc 1én gia tri doanh nghiép. Do
d6, nghién ciru nay dé xuit gia thuyét nghién ctru rang: C6 phiéu cta cc cong ty c6 tinh thanh khoan cao
s€ c6 gia tri doanh nghiép cao.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Di liéu

Dit lidu nghién ciru ciia bai bao niy bao gdm tat ca cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam trong giai doan tir nam 2009 dén nam 2018. Toan bd dit liéu dugc thu thap tur co so dir liéu
DATASTREAM. Nghién ctru nay loai bd cac cong ty tai chinh trong dir liéu nghién ctru. Dya theo ma phan
loai cong nghiép tiéu chuan (Standard Industry Classification - SIC) thi cac cong ty tai chinh c¢6 ma SIC tir
6000 t&i 6799. Bén canh d6, nghién ctru ndy ciing bo di cac quan sat ma khong c6 thong tin dé tinh toan cac
bién sb vé gia tri doanh nghiép, don bay tai chinh, tinh thanh khoan cta c6 phiéu, cling nhu bo di cac quan
sat ma khong co thong tin dé tinh toan céc bién s6 cho bién kiém sot ctia mo hinh. Cubi cung, dit liéu trong
nghién ctru ndy 1a mot dir lidu bang khong cin xtng, bao gdm 606 cong ty, tuong duwong vai 4.513 quan sat
trong khoang thoi gian nghién ctru.

3.2. Do lwong bién phu thujc va bién dpc lip

Bang 1: Cac bién nghién ciru

Tén bién Pinh nghia

TOBINQ Ty s0 giira tong gia tri ctia ng va gia tri thi truong cia ¢6 phiéu chia cho gia

tri sO sach cua tong tai san.

Ty sb giira gia tri ciia ng chia cho tong gia tri ciia ng va gia tri thi truong cia

LEVERAGE .
¢0 phiéu.
Logarit ty nhién cua mét cong voi gia tri Amihud hang nam. Gia tri Amihud
hang nim duoc tinh bang cach 1dy gié tri trung binh hang ngay cua ty sb giita
AMIHUD g g yg g gngay ysog

gia tri tuyét di cua loi nhuan ¢ phiéu chia cho gia tri giao dich tinh theo do

la My, sau d6 nhan véi mét triéu.

Gia tri chénh léch gia mua-ban hang nam. Gié tri nay duoc tinh bang cach
QUOTED_SPREAD | lay gia trj trung binh hang ngay ctia ty s giita gi4 trj chénh léch gia mua-ban

hang ngay, nhan vdi hai, va sau d6 chia cho gia tri ¢ giita gia mua va gia ban.

FIRM_SIZE Logarit tu nhién ctia gi4 tri s0 sach cua tong tai san.

Ty s6 giita loi nhuan trude thué va 13i vay chia cho gia tri s6 sach cia tong
PROFITABILITY i

tal san.
CASH _RATIO Ty s gitra tién va cac khoan dau tu ngan han chia cho tai san ngan han.

3.2.1. Do luong gia tri doanh nghiép

Nghién ctru nay do 1u:ong gia tri doanh nghi¢p bang ty sb Toban Ty s6 TobinQ duoc tinh bang ty sb gitta
gia tri thi truong cua tong tai san chia cho gia tri s6 sach cua tong tai san doanh nghiép, trong do6 gia tri thi
trudng cua tong tai san dugc tinh bang tong cua tong ng cong voi gia tri thi truong cua vbn chi s¢ hitu cua
doanh nghiép. Mot cong ty cé ty s6 TobinQ dugc cho 1a cong ty cb gia tri cao.

3.2.2. Po luong tinh thanh khodn c¢é phiéu

Nghién ctru nay dya vao cac nghién cuu trude day trong viéc tinh toan cac chi tiéu do luong tinh thanh
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khoan cua cb phiéu doanh nghiép. Cu thé, nghién ctru ndy sé& sir dung hai chi tiéu dé do luong tinh thanh
khoan cua ¢6 phiéu. Chi tiéu thir nhat, viét tit 1a AMIHUD, 14 hé sé Amihud (2002). Chi tiéu nay do ludong
céc tac dong ciia tinh thanh khoan 1én gia ciia ¢6 phiéu (price impact of a stock). Cong thirc dé tinh hé s6
Amihud nhu sau:

AMIHUD,,; = 106.% (1)

Trong do R va 'V, tuong tng la 1¢i nhuan dau tu theo ngay va gia t{i giao dicl} c6 phiéu theo ngay ciia cb
phiéu i trong ngay giao dich d. Gia tri Amihud hang nam dugc tinh bang céach lay gia tri trung binh cua gia
tri Amihud hang ngay trong nam d6. Hé s6 Amihud thé hién chi phi bat can xtng thong tin trong giao dich
¢6 phiéu. Mot c6 phiéu c6 hé s6 Amihud cao 1a ¢6 phiéu c6 tinh thanh khoan thap va nguoc lai, mot c6 phiéu
¢6 hé s6 Amihud thap 1a c6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao. Do hé s6 Amihud ciia ting c6 phiéu bi 1éch phai
(right skewness) rat 16n nén nghién ctru nay s& sir dung logarit tu nhién cia mot cong véi hé s6 AMIHUD
hang nam cho céc phan tich & phan sau.

Bién tht hai do luong tinh thanh khoan ctua mot ¢6 phiéu 1a su chénh léch gi4 mua - gia ban c¢b phiéu
(quoted spread). Bién nay, viét tit A QUOTED_ SPREAD, c6 cong thirc tinh nhu sau:

-2 (ASK;q—BIDjq)

QUOTED_SPREAD;4 = (ASK, +BID;y)

2

Trong d6 ASK, va BID, tuong ung la gia ban va gié mua t6t nhét cua cb phiéu i trong ngay giao dich
d. Gia tri QUOTED SPREAD hang nim duoc tinh bang cach iy gia tri trung binh cua gia tri QUOTED _
SPREAD hang ngay trong nam do6. Nghién cu’u nay bo di cac quan sat ma cd gia tri QUOTED SPREAD
nho hon 0. Sy chénh léch gia mua - gia ban ¢ phiéu thé hién cac chi phi lién quan dén giao dich cia c6
phiéu, trong d6 nhitng nha dau tu c6 cau vé tinh thanh khoan ¢6 phiéu (liquidity demanders) 1a bén phai chiu
nhiing chi phi nay khi ho giao dich ¢6 phiéu véi nhﬁ‘ng nha dau tu co cung vé tinh thanh khoan c6 phiéu
(liquidity suppliers). Céac chi phi lién quan nay bao gém chi phi nam giit c¢6 phleu (1nvent0ry costs), chi phi
xur 1y giao dich (order processing costs), t6 kinh té (economlc rent) tir viéc ndm giir c¢6 phiéu, va ca chi ph1
bat cin xtng thong tin trong giao dich cd phiéu. Mot ¢6 phiéu c6 su chénh léch gia mua - gia ban cao 1a ¢o
phiéu c6 tinh thanh khoan thap va nguoc lai, mot ¢d phiéu co sy chénh léch gia mua - gia ban thap 1a co
phiéu c6 tinh thanh khoan cao.

3.3. M6 hinh nghién ciru

Dé nghién ctru tac dong ciia tinh thanh khoan c6 phiéu 1én gié tri doanh nghiép, mé hinh héi quy sau day
dugc st dung trong nghién curu:

TOBINQ;i: = o + B1 STOCK_LIQUIDITY; +y CONTROL;; + ¢ 3)

Trong d6 i va t lan lugt thé hién cong ty i va nam t. Bién phu thuoc & phuong trinh 3 14 ty s6 TobinQ
(TOBINQ). Bién doc 1ap trong phwong trinh 3 1a tinh thanh khoan ¢ phiéu cua doanh nghiép (STOCK
LIQUIDITY) va dugc do bang hé sé6 Amihud (AMIHUD) hodc su chénh 1éch gia mua - gia ban c6 phiéu
(QUOTED_SPREAD). Vi ching ta ky vong mot mdi quan hé cliing chiéu giita tinh thanh khoan ¢ phiéu
va gia tri doanh nghiép nén hé s6 ctia cac bién do luong tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu trong phuong trinh 3
duogc ky vong c¢6 dau am (gia tri AMIHUD va QUOTED SPREAD cang 16n thé hién ¢ phiéu cang khong
¢6 tinh thanh khoan).Phuong trinh 3 bao gdm cac bién kiém soat ma duogc cho 1a c6 tac dong dén gia tri
doanh nghiép (Dawar, 2014). Ba bién kiém soat dau tién 1a quy mé doanh nghiép (FIRM_SIZE), don bay tai
chinh ctia doanh nghiép (LEVERAGE), va kha ning sinh 10i ciia doanh nghiép (PROFITABILITY). Bién
kiém soat tiép theo dugc thém Va‘lo phuong trinh 3 13 kiém soat khé nang thanh toan ngén han cua doanh
nghlep, dugc do luong bang ty sd clia tién va cac khoan dau tu ngan han chia cho gia tri s6 sach ciia tai san
ngan han cta doanh nghiép. ¢, 1a phan du ciia phuong trinh 3.

Khi wéc lugng phuong trinh 3, cac bién gia cho timg nganh céng nghiép duge bo sung dé kiém soat cac
tac dong riéng biét cia timg nganh cong nghiép 1én don bay tai chinh va gia tri doanh nghiép (timg nganh
cong nghiép khac nhau c¢6 nhing dic trung riéng ma s& tic dong khac nhau 1én don bay tai chinh va gié tri
doanh nghiép). Gia tri ngoai bién cua tat ca cac bién duoc luge bot (winsorized) tai mirc phan vi thir nhét
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(1st) va thtr chin muoi chin (99th). Cudi cling, sai s6 chuan ciia cac tham sb trong mé hinh dwgc diéu chinh
phuong sai sai sb thay doi (heteroskedasticity) va dwoc diéu chinh tw twong quan tai mirc cong ty (clustered
at the firm level).

Nghién ctru st dung cac phuong phép udc lugng ap dung cho dir liéu bang. Ba phuong phap thong
dung dé udc lugng mé hinh hoi quy dit liéu bang 1a udc lugng hdi quy binh phwong nhé nhit gop (Pooled
Ordinary Least Squares - Pooled OLS), wdc lugng hdi quy cac nhan t6 ¢b dinh (Fixed effects model) va udc
lwong hoi quy cac nhan t6 ngiu nhién (Random effects model). Két qué sau kiém dinh khi wéc luong cac
phuong trinh 3 (muc 4.2) chi ra ring phuong phap hdi quy cac nhan t6 ¢6 dlnh la phuong phap phu hop dé
udc lugng phuong trinh 3. Viéc su dung wéc luong hdi quy cac nhan té ¢b dinh ¢6 vu diém 14 s& glam bot
duoc tinh chéch (bias) clia tham sd woc lwong ma bi gay ra bai su thiéu bién trong mé hinh. Cu thé, khi ap
dung wéc lwong hdi quy cac nhan té cb dinh thi viée udc lugng md hinh s& khong bi anh huong boi van dé
thiéu bién kiém soat cho cac yéu té cua timg cong ty ma khong thay ddi theo thoi gian. Tuy nhién, nghién
clru ndy van trinh bay két qua udc lugng bang hai phuong phap con lai voi myc dich kiém tra tinh viing ctia
udc luong.

4. Két qua nghién ctru

4.1. M6 ta bién nghién citu

Bang 2 trinh bay két qua thong ké mo ta ciia cac bién trong nghién ciru nay. Mot vai chi y duoc rat ra tir
bang 2 nhu sau. Thir nhat, gi tri trung binh va gia tri trung vi ciia ty s6 TobinQ cho mau nghién ctru trong
bai viét nay 1an luot 13 0,797 va 0,691. Céc gia tri ndy nho hon 1 chimg t6 rang cac cong ty trong mau nghién
clru c6 gia tri thi trudng tong tai san nho hon gia tri s6 sach tong tai san. Noi cach khéc, thi truong dinh gia
chc cong ty nay nho hon gia tri s6 sach, ham ¥ ring cc cong ty nay hoat dong khong that sy tot. Thir hai,
don bay tai chinh c6 gia tri trung binh 1a 0,364. Cac gia tri nho nhat va 16n nhét ciia don bay tai chinh 1a
0,000 va 0,911, thé hién ring trong mau nghién ciru c6 cong ty khong sir dung ng va c6 cong ty st dung ng

Bing 2: Két qua thong ké mé ta bién nghién ciru

Bién n Mean Median STD Min Max
TOBINQ 4513 0,797 0,691 0,508 0,156 3,306
LEVERAGE 4513 0,364 0,351 0,281 0,000 0,911
AMIHUD 4484 5,188 5,774 2,394 0,216 9,412
QUOTED_SPREAD 4513 0,037 0,028 0,031 0,003 0,142
FIRM_SIZE 4513 10,257 10,206 1,457 6,848 14,190
PROFITABILITY 4513 0,097 0,083 0,079 -0,102 0,398
CASH_RATIO 4513 0,238 0,157 0,226 0,003 0,914

Bang 3: Ma trin hé sé twong quan cac bién nghién ctru

O ) ) “4) ) (6) O

(1) TOBINQ 1,000
(2) LEVERAGE 0,340 1,000

(3) AMIHUD 0,309 0,100 1,000

(4) QUOTED SPREAD 0,186 0,027 0,716 1,000

(5) FIRM_SIZE 0,145 0296 -0,622 -0,529 1,000

(6) PROFITABILITY 0,592 -0450 -0,177 -0,176 -0,045 1,000

(7) CASH_RATIO 0337 -0462 -0,151 -0,102 0034 0364 1,000
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rat cao. Thir ba, lién quan dén cac bién do luong tinh thanh khoan ¢6 phiéu, chiing ta thay rang d6 bién thién
clia cac bién nay rét 16n. Diéu nay giup ich cho nghién ciru vi khi d6 bién thién cua cac bién do ludng tinh
thanh khoan c6 phiéu doanh nghiép c6 dao dong 16n thi mé hinh hdi quy s& udc luong duoc chinh xac hon
hé sb ctia cac bién do ludng tinh thanh khoan ¢ phiéu nay.

Bang 3 trinh bay ma tran hé sé tuong quan cta cac bién dugc sir dung trong nghién ctru nay. Mot vai cha
y duoc rut ra tir bang 3. Tht nhét, gia tri doanh nghiép va cac bién do ludng tinh thanh khoan c¢6 phiéu doanh
nghiép c6 hé s6 twong quan am. Piéu nay tire 12 khi ¢6 phiéu doanh nghiép 6 tinh thanh khoan tang 1€n thi
gia tri doanh nghiép cling rang lén. Két qua nay phu hop véi gia thuyet nghién ciru 1. Két ludn cudi cing
dugc rat ra tu bang 3 1ahéso tuong quan ctia bién doc 1ap va cac bién kiém soat trong mé hinh déu nho hon
0,7, chiig to rang mo hinh hdi quy 3 khong ¢ hién tuong da cong tuyén.

4.2. Két qua wéc lwong mé hinh nghién civu

Bang 4 trinh bay két qua uéc luong phuong trinh hdi quy 3. Bién phu thudc ctia bang 4 13 hé sb TobinQ
ctia doanh nghiép (TOBINQ). Nhu da phén tich ¢ trén, chung ta c6 thé uéc lwong phuong trinh hdi quy 3
bang phwong phéap udc lugng hdi quy binh phuong nho nhat gop, ude lwong hdi quy cac nhan té ¢b dinh
hodc wéc lwong hdi quy cac nhan t6 ngdu nhién. Két qua sau kiém dinh chi ra ring hé sé p-value cua kiém
dinh Breusch Pagan Lagrangian multiplier 14 0, chiing to ring mé hinh c6 su khéc biét giita cac cong ty. Do
do, viéc ap dung udc lwong hdi quy binh phuong nhé nhét 6 thé s& khong phu hop. Hon nita, hé sé p-value
cta kiém dinh Hausman bang 0, ching to ring woc lu’ong phuong trinh 3 bang phuong phap hoi | quy cac
nhan t6 ¢d dinh 1a pht hgp hon viéc udc lugng phuong 3 bang phuong phap hoi quy cac nhan té ngau nhién.
Két qua ude lugng tir phuong phap hoi quy cic nhan té ¢b dinh dugce trinh bay tai cot 1 va 2 cua bang 4.

Tai cac ¢t 1 va 2 ciia bang 4, bién do ludng tinh thanh khoan ctia c6 phiéu lan lugt 1a hé s6 Amihud va
su chénh 1éch gia mua - gia ban c6 phiéu. Két qua nghién ctru ctia hai cot nay cho thay tham sé wéc lugng

Biang 4: Két qua hdi quy tic dong tinh thanh khoén c6 phiéu 1én gia tri doanh nghiép
Bién phuy thuoc: TOBINQ

Nhin t6 cb dinh Hbi quy gop Nhin t6 ngiu nhién
Bién ) @) (3) (4) () (6)
AMIHUD -0,042%** -0,017%** -0,037%**
(0,005) (0,005) (0,005)
QUOTED_SPREAD -1,282%** 0,365 -0,861**
(0,426) (0,533) (0,400)
FIRM_SIZE 0,003 0,048%* 0,043*** 0,068*** 0,027* 0,063***
(0,031) (0,027) (0,015) (0,014) (0,016) (0,014)
LEVERAGE -0,095 -0,173%*** -0,107* -0,157*** -0,143%**  0,216%**
(0,059) (0,057) (0,055) (0,054) (0,050) (0,050)
PROFITABILITY 1,547%%%* 1,623%%* 3,332%** 3,369%** 1,923 %% 1,984 %**
(0,187) (0,190) (0,240) (0,242) (0,187) (0,189)
CASH_RATIO 0,026 0,038 0,185%* 0,187** 0,096* 0,104**
(0,054) (0,056) (0,073) (0,073) (0,051) (0,052)
Heé s6 chin 0,885%%* 0,271 0,170 -0,150 0,570%** 0,108
(0,328) (0,269) (0,172) (0,162) (0,202) (0,182)
) lugng quan sat 4.484 4.513 4.484 4.513 4.484 4.513
Bao gdm bién gia nganh
cong nghiép Khong Khoéng Co Co Co Co
Bao gbm bién gia nim Co Co Co Ch Co Cod
R-squared 0,267 0,244 0,470 0,463 0,506 0,495
BP Lagrangian multiplier
test (p-value) 0.000
Hausman test (p-value) 0.000
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ctia ca hé s6 Amihud va su chénh léch gia mua - gia ban c6 phiéu déu am va c6 y nghia thong ké tai muc
1%, chtng minh rang khi tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu ting 1én (tirc 12 hé s6 Amihud va sy chénh léch gia
mua - gia ban c6 phiéu giam xuéng) thi gié tri cia cdc doanh nghiép nay ciing s& ting 1én. V& mic ¥ nghia
kinh té, két qua udc lugng ¢ cot 1 chira rﬁng mot do 1éch chuén giam xuéng ctia hé & Amihud s& 1am tang
hé sb TobinQ mot murc xép xi la 13%.' Tugng tu, két qud udc lugng & cot 2 chira réng mot do 1éch chuan
giam xudng ctia sy chénh léch gia mua - gia ban gia ¢6 phiéu s& lam tang hé s6 TobinQ mot muc vao khoang
xap xi 5%.2 Bén canh phuong phap hdi quy cac nhan té ¢ dinh, bang 4 ciing cung cap két qua wdc luong
phuong phap hdi quy binh phuong nho nhit gop va phuong phap hdi quy cac nhan t6 ngiu nhién dé kiém
tra tinh viing ctia két qua. Két qua ude luong tir phuong phap hdi quy gop (cot 3 va 4 bang 4) chi ra rang chi
c6 mot cot (cot 3) 1a chi ra duge mdi quan hé cing chiéu va co ¥ nghia thong ké giira tinh thanh khoan ¢6
phiéu va gia tri doanh nghiép. Két qua ude lugng tir phuong phap hdi quy cac nhan t6 ngau nhién (cot 5 va
6 bang 4) twong tu voi két qua khi u6e lugng bang phuong phap hdi quy cc nhan té ¢b dinh. Cac két qua
nay tuong tu véi két qua cua Fang & cong su (2009) va Nguyen & cong su (2016) va dong thoi ung ho gia
thuyét nghién ctru.

Lién quan dén cac bién kiém soat cua phuong trinh 3, dua vao phwong phap hdi quy cac nhan té ¢b dinh,
chung ta c6 mot vai chil y sau day. Tai cot 2, tham s6 ude luong ciia bién quy moé doanh nghiép 1a dwong
va cO y nghia thong ké. Diéu nay thé hién ring cic doanh nghiép c6 tong tai san 1on thi thuong c6 gia tri
doanh nghiép cao, c6 thé 1a do cac doanh nghiép tan dung dugc loi thé theo quy mo trong viéc kinh doanh
ctia minh. Ciing tai ¢t 2, tham sd wéc lugng ciia bién don bay tai chinh 1a 4m va c6 muc ¥ nghia thong keé,
chimg t6 rang mot doanh nghiép str dung don bay tai chinh cang nhiéu thi gia tri doanh nghiép cang giam.
Néi cach khac, cac doanh nghiép tai Viét Nam trong mau nghién ctru ctia bai viét nay sir dung no chua tét.
Két hop voi két qua nghién ctru, mot khuyén nghi quan trong dugc dua ra la cac doanh nghi€p tai Viét Nam
nén nang cao tinh thanh khoan c6 phiéu cua cong ty minh. Viéc nay khong nhitng sé& gitp truc tiép ting gia
tri doanh nghiép ma con gian tiép ting gia tri doanh nghiép thong qua viéc lam giam don bay tai chinh doanh
nghiép. Cudi cung, két qua nghién ciru tai ca cot 1 va cot 2 chi ra rang kha ning sinh 16i ciia doanh nghiép
¢6 twong quan duong véi gia tri doanh nghiép.

5. Két luan va khuyén nghi

Muc dich ctia nghién ciru nay 1a kiém tra tac dong ctia tinh thanh khoan c6 phiéu doanh nghiép toi gia
tri doanh nghiép. Di liéu nghién ctru cta bai viét nay bao gdm 606 cong ty phi tai chinh niém yét trén thi
truong chig khoan Viét Nam trong giai doan tir nim 2009 dén nam 2018. Céc két qua nghién ctru chinh,
ma dugc udc lugng tir phuong phap hdi quy cac nhan t6 ¢ dinh, chi ra rang tinh thanh khoan c¢6 phiéu
doanh nghiép c6 tac dong tiéu cuc 1én don bay tai chinh doanh nghiép nhung c6 tac dong tich cuc 1én gia
tri doanh nghiép.

Nghién ctru nay cung cdp mot s6 goi y cho cac doanh nghiép dang kinh doanh va hoat dong tai Viét Nam
cling nhu nhitng ngudi 1am chinh sach tai Viét Nam. Thtr nhat, cac doanh nghiép Viét Nam can tim cach
nang cao tinh thanh thanh khoan trong giao dich ¢ phiéu ciia minh vi bang cach nay cac doanh nghiép c6
thé ting duoc gia tri doanh nghiép. Vi du, cac doanh nghiép c6 thé ting tinh thanh khoan ¢ phiéu bang
céch cong bd cac thong tin lién quan dén doanh nghiép ra thi truong mot cach chinh xéac va kip thoi, han
ché thong tin bat ddi ximg. Thir hai, nhitng ngudi lam chinh sach ciing can dua ra nhitng co ché giup ting
kha ning giao dich cb phiéu ciia cac doanh nghiép. Vi du, nhitng nguoi lam chinh sach c6 thé nghién ctu
dwa ra cac quy dinh lién quan dén viéc cho phép nhimng ngudi tao lap thi truong ban c6 phiéu ma ho khong
nam gt (short - selling). Thir ba, nha quan tri tai chinh doanh nghiép can quan tam t&i viée sir dung don bay
trong hoat dong kinh doanh, mdc du cac khoan ng co nhiéu loi thé trong doanh nghi¢p, tuy nhién vié¢c st
dung no qua nhiéu co thé gay tam 1y bt an cho nha dau tw, ngudi ludn mudn dong von ciia minh an toan. Do
vay, lam dung cac khoan ng¢ trong hoat dong cia doanh nghiép co thé lam giam tinh thanh khoan cua doanh
nghiép trén thi truong.Bén canh do, két qua vé mdi quan hé giira thanh khoan, gia tri thi truong va quy mo
ctia doanh nghiép ¢ Viét Nam dang quan tim, khac biét so v6i mot sé nghién ctru & cac qudc gia dang phat
trién (Norvaisieno & Stankevipieno, 2014; Chordia & cong su, 2004).
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Ghi chi:

1.13% = (2.396%0.042/0.798)*100%, trong d6 2.396 1a mot do léch chuan ciia hé sé Amihud, 0.042 1a gia trj tuyét
d6i ctia tham s6 udc lugng ciia bién nay tai cot 1 bang 5, va 0.798 1a gia tri trung binh ctia hé s6 TobinQ.

2.5% = (0.031*1.282/0.798)*100%, trong d6 0.031 1a mot do 1éch chuin cta sy chénh 1éch gia mua - gia ban cd
phiéu, 1.282 1a gia tri tuyét ddi ctia tham s6 udc luong ciia bién nay tai cot 2 bang 5, va 0.798 1a gia tri trung binh cta
hé s6 TobinQ.
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