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(( i viét nay thuc hién nghzen ctu liéu tinh thanh khodn coéng ty cé anh huong dén mikc do thanh
khoan cua co phzeu diegre niém yét trén thi truong von hay khong. Sir dung dit liéu cua 341 doanh
nghiép phi tai chinh niém yet trén So Giao dich chirng khodn thanh phé Hé Chi Minh trong gzaz doan 2010-
2019. Két qua phan tich hoz quy mo hinh dit liéu bang cho thay thanh khodan cong ty ¢6 moi quan hé thudn
chiéu véi thanh khoan co phleu Két qud nay ung ho quan diém cho gia thuyet veé sy khong chdc chan trong
dinh gid rang cdc tai san ngan han dé dwoc dinh gid hon tai san co6 dinh va cdc phwong dn tang truong, vi

vay doanh nghiép nam giit tai san cd tinh thanh khodn cao cang nhiéu thwong mang lai tin hiéu tich cuc

cho cdac nha dau tw, lam tang tinh thanh khodn co6 phiéu cua doanh nghiép do.

Tir khéa: Thanh khodn, thanh khodn céng ty, thanh khodn cé phiéu.

JEL Classifications: G33

1. Giéi thiéu

M@t tai san c6 tinh thanh khoan néu c6 thé dugc
chuyen d6i thanh tién mot cach nhanh chong véi chi
ph1 thap binh nghia nay ap dung cho ca tai san thuc
va tai san tai chinh. Trong céc tai liéu vé tai chinh,
tinh thanh khoan thuorng duogc dung dé chi hai khai
niém thanh khoan rleng biét. Khai niém dau tién la
tinh thanh khoan cua tai san (asset 11qu1d1ty) theo
do6, mot doanh nghlep c6 tinh thanh khodn néu né c6
the chuyen 601 cac tai san luu dong thanh tién dé co
thé giai quyet dugc cac khoan ng dén han theo chi
phi twong ung nhung khong lam giam di gia tri
doanh nghi¢p, th¢ hi¢n kha ning thanh toan trong
ngan han ctia doanh nghiép, va thuong dugc goi
trong cac tai liéu nghién ctu la tinh thanh khoan
cong ty (corporate liqudity). Khai niém thir hai la
tinh thanh khodn cua c6 phi€u giao dich ctia doanh
nghiép (stock liquidity), theo d6, mgt doanh nghiép
co co phleu dugc xem la c6 thanh khoan khi ¢o
phiéu cta doanh nghlep d6 dugc mua hodc ban
trong thoi glan ngén ma khong bi anh huong dén gia
(Bodie & cong su, 2014). Trong khi tinh thanh
khoan tai san ctia doanh nghiép dugc xac dinh trén

thi truong tai san thyc thi tinh thanh khoan cta c6
phiéu dugc xac dinh trén thi truong tai chinh.

Mot cau hoi dit ra 1a liéu ring c6 mdi quan hé
nao gilra hai loai thanh khoan trén cia doanh nghi¢p
hay khong, va day ciing la van dé thu hut sy quan
tam dang ké ctia nhiéu hoc gla cling nhu cac nha
phan tich tai chinh trén thé g101 trong nhitng nam
gan day. Mot sp nghién ctru x4c dinh anh hudng cua
thanh khoan c6 phiéu dén thanh khodan cua cac loai
tai san ma doanh nghiép dang s¢ hiru, trong khi cac
nghién clru khac xac dinh chiéu anh hu’orng ngugc
lai. Tuy nhién, hau hét cac nghién ciru trude déu
quan tim dén cac thi truong kinh té phat trlen trong
khi cac thi tmong moi noi (dang phat trlen) thu hit
rét it sy cha y. Theo hiéu biét tot nhat cta tac gia,
hi¢n nay tai Viét Nam chua c6 nghién clru nao ve
méi quan h¢ gitra tinh thanh khodn cong ty va thanh
khoan c6 phleu cua doanh nghlep Do d6, bai viét
nay nghién ctru anh huong cua thanh khoan tai san
dén thanh khoan ¢ phi€u cua cidc doanh nghi¢p
niém yét trén san giao dich chimg khoéan thanh pho
H6 Chi Minh (HOSE) nham bo sung thém bang
chung thyc nghiém trong nén kinh té Viét Nam, qua
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d6 giap cac nha quan tri doanh nghiép c6 thé dua ra
nhiing quyét dinh tai chinh vé thanh khoan cong ty
phu hop hon cho doanh nghiep minh.

2. Tong quan nghién ciru va khuon kho ly thuyet

Tinh thanh khoan 1a mét trong nhiing van d& ndi
troi trong nghién ctru han 1am v€ phén tich tai chinh
trong nhiéu thap ky qua. Tuy nhién, da sb cac nghien
cuu trude day chi xem xét tinh thanh khoéan ctia mot
cong ty xoay quanh kha nang ma cong ty do str dung
nguon Iic hién ¢ dé trang trai cac khoan no den han
cua minh. Trong khi hi¢n nay ngay cang nhleu cong
ty phat hanh ¢6 phiéu nham huy dong von diéu 18,
do do6 ngoai thanh khoan cong ty thé hién qua kha
nang thanh toan trong ngan han thi cdc nha dau tu
cung quan tam nhiéu dén tinh thanh khoan ¢b phiéu
ciia cong ty ma ho du dinh dau tu vao. Thong
thuorng, mot cong ty co tinh hinh tai chinh tt s& ¢
kha nang tao ra lgi nhudn cao, hoan thanh trach
nhiém ng ding han, tr 46 thu hut su quan tdm cua
céc nha dau tu, dan dén ¢ phiéu cua cong ty dugc
giao dich manh mé trén thi trudng, tinh thanh khodn
c0 phi€u cua cong ty tang.

Theo Kothari & cong su (2002) cac phuong an
tdng truong kho duoc dinh gid hon tai san co6 dinh,
trong khi tai san c6 dinh khé dugc dinh gia hon tién
hodc tai san luu dong khéc. S¢ di tai san luu dong dé
dugc dinh gid hon 1a vi tinh bat cén ximng thong tin
cua nhiing tai san nay thap hon, dan dén chi ph1 cho
céc lya chon bat loi! cua cac cong ty 6 tai san luu
dong cao ciing s& thap hon. Do dd, gia thuyet vé su
khong chéc chan trong dinh gia du doan moi quan
hé cung chiéu giira tinh thanh khoan cua tai san va
tinh thanh khodn cua c6 phi€u do mirc d6 khong
chdc chan thap trong dinh gia cua mot cong ty
(Kyle, 1985). Mit khac, tai sn c6 tinh thanh khoan
cao co thé dugc chuyén ddi thanh cac loai tai san
khac mot cach nhanh chong va dé dang (Myers &
Rajan, 1998) do do, kha ning chuyén doi va tai diu
tu tai san luu dong mang lai nhiéu bt on hon cho
dong tién trong tuong lai cua cong ty. Két qua 14, su
khong chic chin vé dong tién trong tuong lai ('101
voi mot cong ty ndm gitr nhiéu tai san luu dong 1a
cao hon so véi cong ty ¢6 it tai sdn luu dong. Voi
khia canh nay, gia thuyet vé sy khong chac chin
trong dau tu dy doan moi quan hé nghich chiéu giua
tinh thanh khoan cta tai san va tinh thanh khoan ctua
¢0 phiéu.

Gopalan & cong su (2010) thuc hién nghién ciru
anh huong cua thanh khoan tai san dén thanh khoan

cd phiéu cua cac cong ty dugc tong hop trén
Compusat trong khodng thoi gian tir 1962 dén 2005.

Dé do luong tinh thanh khoan cua tai san, cac tac gla
su dung phuong phap tinh diem tir 0 dén 1 cho tat ca
c4c tai san trén bang can dbi ké toan cua cong ty dua
trén muc do thanh khodn cta chung, sau d6 ho tinh
diém thanh khoan cua tai san co trong s6 bang cac
su dung gia tri ghi 56 cua cic tai san khac nhau lam
trong sO va chuan hoa bing gia tri tre cua tong tai
san. Doi v6i tinh thanh khoan cua cb phieu cac tac
gid st dung bbn thude do gdm: (i) tac dong gla duoc
dé xuat boi Amihud (2002), (ii) chénh 1éch gia chao
mua va gid chao ban ngadm dinh (implicit bid-ask
spread) dugc gioi thiéu lan dau bdi Roll (1984), (iii)
chénh I¢ch gia chao mua va gia chao ban hi€u qua
trung binh hang nam, (iv) ps-gamma dugc dé xuét
lan dau tién voi Pastor & Stambaugh (2003). Ngoai
ra, cic tac gia cling xem x¢ét dén cac bién dic thu
doanh nghiép nhu 1a bién kiém soat gom quy mo, ty
s6 gia tri thi truong trén gia tri ghi s0, chi tiéu von,

ROA, loi tirc bat thuong mua va glu’ hang nam trong
nam trudc. Nghien cuu su dung mo hinh héi quy dix
liéu bang véi cac hiéu ung co dinh va hiéu ung thoi
gian Két qua cho thay tinh thanh khodn cua tai sin
cai thién tinh thanh khoan cta ¢6 phiéu nhidu hon
dbi voi cac cong ty co it co hoi tang truéng hon (co
chi ti€u von va gia tri thi truong trén sO sach thap)
va cac cong ty gan voi kha nang v0 ng hon. Ngoai
ra, két qua cia nghlen clru nay cung chira rang tinh
thanh khodn c6 phiéu cta cong ty s€ dugc cdi thién
hon néu sau cac dot chao ban co phan cong ty gii
lai lugng tién mat nhiéu hon.

Trong cung giai doan nay cﬁng c6 mot vai
nghién ctu khac vé mdi quan hé g1u’a tinh thanh
khoan tai san va tinh thanh khoan cta c¢6 phiéu, nhu
nghién ctru cua Charoenwong cung cdng su (2014)
voi1 mau 1a cac cong ty niém yét thudc 47 quoc gia
trong danh sach Worldscope trong giai doan 1996-
2007, va nghién ctru ctia Ghada Tayem cung cdng su
(2016) v61 mau la cac cong ty niém yét cua Jordan
trong giai doan 2002-2012. Cac tac gia nay cﬁng su
dung cac thudc do tinh thanh khodn tai san va thude
do tinh thanh khoan ¢ phieu nhu nghién ctiu cua
Gopalan va cong su (2010) Két qua nghién clru ciia
Charoenwong cung cong su (2014) cho thay tinh
thanh khoan cua tai san ¢6 tic dong thuan chiéu den
tinh thanh khoan cua cd phieu trén thi truong Von
quoc té. Dong thoi cac tac gia cling tim thay rang
moi quan hé gilta tinh thanh khoan tai san va tinh

1. Lua chon bat loi xudt phdt do tinh bat can ximg thong tin, la khi nguoi ban c6 thong tin ma nguwoi mua khéng c6 (hodc

nguwoi ban ¢é théng tin tot hon ngudi mua).
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thanh khoan b phleu khong dong nhit giira cac
qudc g1a khéc nhau. O cac quoc gia ¢6 su bao vé cd
dong va co ti€u chudn xép hang ké toan manh mé
cho thay tac dong cua thanh khoan tai san dén thanh
khoan co phleu la khong nhidu. Nghién ctu cia
Ghada Tayem cung cong su (2016) xem xét mirc 4o
tﬁp trung quyén s0 httu anh hudng nhu thé nao dén
moi quan hé glua tinh thanh khoén tai san va tinh
thanh khoén c6 ph1eu va chi ra ket qua rang tai san
luu dong trong cac cong ty ¢6 b dong 16n lam giam
tinh thanh khoan cua c6 phleu Cac tac gla giai thich
do tién mat du thira trong céc cong ty ¢ ¢o dong 16n
lam tang pham vi quyén quyet dinh cua céac c6 dong
ndy, dan dén su khong chic chin nhleu hon vé dong
tién trong tuong lai cua cong ty, dleu nay lam cho d¢
nhay cua tinh thanh khoan ciia c6 phleu d01 v6i tinh
thanh khodn cua tai san la nghich chiéu dbi voi cac
cong ty co quyen sO hiru tap trung cao.

Ngoai cac nghlen cuu v€ anh huong cua tinh
thanh khoan cua tai san dén tinh thanh khoan cua cd
phleu trong mot sd diéu kién nhat dinh ké trén ciing
c6 mot sd tac gia nghién ctru chiéu tac dong nguoc
lai, tirc 1a xem x¢ét anh hudng cua tinh thanh khoan
ctia ¢d phiéu dén tinh thanh khoan cua tai san. Mot
trong nhung nghién ctru quan trong dau tién vé van
dé nay 1a cua Nybor & Wang (2013), céc tac gia su
dung di liéu cua céc cong ty O Thuy Si de quan sat
moi lién h¢ gilra tinh thanh khoan cua ¢6 phiéu dén
viéc nam gilr tién mat clia cac cong ty nay. Ho su
dung chénh léch gid mua - gia ban va phép do cua
Amihud (2002) d€ do luong tinh thanh khoén ctia c6
phicu va nhan thay rang cic cong ty co tinh thanh
khoan cd phleu cao hon thi luorng tién mat nam gitt
nhiéu hon va ngugc lai. Két qua ciing cho thay su
nhay cdm cua viéc narn gilr tién mat ddi voi tinh
thanh khoan ctia c6 phiéu c6 xu hudng ting & cac
cong ty c6 co hoi tang trudng cao. Cac nghién cliru
tuong tu trong giai doan nay nhu Reza Tehari &
Roya Darabi (2014), Hu Yi & cdng su (2019)
Narman Kuzucu (2021) thuc hién nghlen cuu xac
dinh dnh hudng cua tinh thanh khoan cua ¢d phiéu
dén mirc d6 nim gilt tién cua cac doanh nghi¢p. Cac
nghlen ciru ndy déu chi ra rang tinh thanh khoan ctia
c6 phicu c6 tic dong dang ké dén viéc quyet dinh
gifr lai luong tién tai doanh nghiép nhu thé nao, tuy
nhién cac két qua dua ra 1a trai nguoc nhau. Reza
Tehari va Roya Darabi (2014) tim thay tac dong
cung chiéu cua tinh thanh khoan c¢b phiéu den viéc
nam giit tién mat cua cong ty, trong khi két qua
nghién ctru ciia Hu Yi va cong sy (2019) lai chi ra
rang cac cong ty ¢ co phi€u cang thanh khoan thi
c6 xu hudng gidm lugng tién mat ndm gitr. Nadia

Loukil (2015) nghién ctru xem gid phéan hoi (feed—
back prices) c6 anh hudng dén tinh thanh khodn cua
tai san thong qua tinh thanh khodn cua cb phiéu ciia
cac cong ty niém yét ¢ Tunisia hay khong. Khac voi
cac nghién ctu trén, Nadia Louki do luong tinh
thanh khoén cua tai san dya trén kha ning dép l'rng
cac nghia vu ngén han cua doanh nghiép gom ty sO
thanh toan hién tai, ty sO thanh toan nhanh va ty sO
thanh toan tirc thoi. Két qua nghién ctru chi ra rang
O cdc cong ty co tinh thanh khodn cua ¢6 phi€u cang
cao s€ tdng cuong dau tu vao tai sdn co tinh thanh
khoan théng qua tac dong cua gié phén hoéi. biéu
nay la do khi tinh thanh khoan ctia c6 phleu cao lam
ting tinh thong tin cua gia b phleu (co phleu co
nhiéu thong tin ve gié hon), dan den cac cong ty co
xu huéng gitr nhiéu tién hon dé khic phuc gia phan
hdi tiéu cuc va huong loi tir gia phan hdi tich cuc.

Hién nay tai Viet Nam, tinh thanh khodn cua
cong ty cung duogc nhiéu hoc gia quan tam tlen hanh
nghién cuu thyc nghiém trong nhitng nam gan day.
Tuy nhién, cac nghlen cau lién quan dén thanh
khoan cd phleu con kha han ché, dac biét 1a nghién
clru vé mdi quan hé gitra thanh khoan cong ty trén
phuong dién kha nang thanh toan ngan han va thanh
khoan ¢ phiéu. Theo hiéu biét tot nhit cua tac gia,
cho dén nay chi ¢ nghlen cuu cua Ngd Ha Thao
(2013) thyuc hién nghlen ctru mdi quan hé glua tinh
thanh khoan cua tai san va tinh thanh khoan cua co6
phiéu véi mau 1a cac doanh nghlep niém yet trén thi
truong chirng khodn Viét Nam c6 gid tri s6 sach trén
400 ty ddng trong giai doan 2007-2013. Cac phuong
phap do luong thanh khodn tai san cling nhu thanh
khoan cd phiéu dugc tac gid s dung trong nghién
cuu nay tuong tw nhu Gopalan & cong sy (2010).
Céc nhan t6 ddc thu doanh nghiép gom quy md, co
hoi tang tru’ong, ty sut sinh loi va chi phi don tich
dugc tac gid dua vao mo hinh nhu l1a bién klem soat.
Két qua phan tich mé hinh dir liéu bang c¢b dinh voi
phuong phap udc luorng OLS trai nguoc nhu mong
doi ban dau clia tac gia, cac két qua klem dinh kha
nhap nhang va khong cho thay dugc mbi quan hé 16
rang g1u’a tinh thanh khoan cua tai san va tinh thanh
khoan cua ¢ phiéu.

Bén canh nhitng dong gop quan trong vao nén ly
thuyét vé tinh thanh khoan ctia doanh nghiép, cu the
la tinh thanh khodn tai san va tinh thanh khoan c6
phiéu, han ché chung cia cac nghlen ctru trén 1a chi
xem xét tinh thanh khoan tai san dya trén mirc do
chuyen dbi thanh tlen cla cac tai san ma cong ty
dang nam gitr (bao gom ca tai san dai han), trong khi
tinh thanh khoan cong ty cia mgt doanh nghlep la
kha ning doanh nghiép d6 chuyén doi cac tai san
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luu dong thanh tién dé c6 thé giai quyet duogc cac
khoan ng dén han theo chi phi twong tng ma khong
lam glam di gia tri cua doanh nghlep do. Mat khac,
nhu da noi ¢ trén, hi¢n nay cac ngh1en clru vé m01
quan h¢ gifta thanh khodn cong ty va thanh khoéan cd
phiéu cua doanh nghiép con kha han ché, do do, voi
muyc dich bd sung thém bang chung thu’c nghlem vé
moi quan hé glua tinh thanh khoéan cong ty va tinh
thanh khoan c6 phleu voi dac tha nén kinh té & Viét
Nam, nghlen ctru nay kiém tra tinh thanh khoan
cong ty co tac dong nhu thé nao dén tinh thanh
khoan ¢6 phiéu cua cac doanh nghlep niém yét tai
Viét Nam. Tt d6, dua ra cac ham y ¥ chinh sach nham
gitip cac nha quén tri cling nhu cic nha phén tich c6
nhung quyet dinh tai chinh dung din hon phu hop
vO1 moi doanh nghiép.

3. Thiét ké nghlen clu

3.1. Po lwong cdc bién

3.1.1. Tinh thanh khodan cong ty

Dua trén khai niém vé tinh thanh khoan cong ty
da dugc dé cap ¢ phan trén, nghién ctru khong str
dung phuong phap tinh d1en1 thanh khoan cho cac
loai tai san ma quan tdm dén cac phuong phap thé
hi¢n kha nang doanh nghlep thanh toan cac khoan
ng dén han bang tai san hién c6 nhu the nao. Bao
gom cac bién phap do luong sau: ty so thanh toan
hién tai, ty so thanh todn nhanh va ty so thanh toan
turc thoi.

Ty s6 thanh toan hi¢n tai (CR) dugc xdc dinh
bang ty 18 tai san ngan | han trén ng ngan han cua
doanh nghiép vao thoi diém cubi ndm cua nim dang
dugc tinh.

Ty s6 thanh toan nhanh (QR) duogc xdc dinh
tuong tu nhu ty sO thanh toan hién tai nhung gia tri
hang ton kho dugc loai trir ra khoi tir so.

Ty sb thanh todn tirc thoi (CaR) dugc xac dinh
bang ty 1¢ tién va céc khodn tuong duorng tién trén
ng ngin han vao thoi diém cubi nam cua nim dang
dugc tinh.

3.1.2. Tinh thanh khodn ciia c6 phiéu

Cung nhu thanh khodn tai sén, tinh thanh khoan
cua ¢b phiéu dugc do luorng boi nhiéu phuorng phéap
khéac nhau. Trong nghién clru nay, tic gia do luong
thanh khodn ¢6 phiéu dua trén do luong tac dong gia
dugc dé xudt boi Amihud (2002) Theo phuong
phap nay, tinh thanh khoan ciia c6 phiéu duoc do
luong nhu sau:

AMIHUD;4: Thanh khoan ctia ¢6 phiéu i vao
ngay d;

\Rld\ Gia tri tuyét ddi cua ty suat sinh lgi cb
phleu i vao ngay d;

V,q: Gia tri g1ao dich ¢6 phiéu i vao ngay d.

Mot ¢6 phicu v6i gid tri AMIHUD cao thé hién
rang gid ¢d phiéu thay doi dang ké du chi v&i mot
gid tri giao dich nho, do la tic dong gia 16n, do vay,
cd phiéu dang ¢ trong tinh trang thanh khoan thap
(Ddng Tung Lam, 2019). Néi cach khac, AMIHUD
la chi tiéu do luong tinh kém thanh khodn cta c6
phiéu. Ngoa1 ra, nham giam bét dnh hudng cta quan
sat ngoa1 lai (outhers) trong m6 hinh hdi quy, luén
an str dung logarit tu nhién cho bién thanh khoan ¢
phiéu, duoc ky hi¢u InAmihud.

3.13. Bién kiém sodt

Dé loai bo kha ning tac dong chi ph01 cla nhung
bién dic thu doanh nghlep dén moi quan h¢ gilta
thanh khodn tai san va thanh khodn cd phleu nghlen
curu dua cac blen dac thu doanh nghlep vao md hinh
nhu 1 bién kiém soat nham tach roi anh hudng cua
thanh khoan tai san dén thanh khoan c6 phleu Cac
bién kiém soat dic thi doanh nghiép dugc xac dinh
dya trén cac nghién ctru trudc, nhu: Gopalan & cong
su (2010), Charoenwong & cC)ng su (2014), Tehrani
& Darabi (2014), Ghada Tayem & cong su (2016),
bao goém:

- Quy m6 doanh nghlep (SIZE) Puogc xac dinh
bang logarit ty nhién cua g1a tri von hoa thi truong
ctua doanh nghlep, trong do, gia tri von hoa thi tru’ong
dugc tinh bang gia tri thi truong cta toan bd so co
phleu phd thong | dang luu hanh cua doanh nghi¢p
vao thoi dlem cudi ndm cua nam dang dugc tinh; .

- H¢ sO gié thi truong trén gia tri s6 sach cua ¢
phiéu (MB) Puogc xac dinh bang logarlt ty nhién
cua’ty s0 gia thi truong trén gia fgrl sO sach cua co
phiéu doanh nghi¢p vao thoi di€m cudi nam cuia
nam dang duoc tinh;

- Don bay (LEV) Buoc xac dinh bang ty 1€ no
trén tong tai san ciia doanh nghiép vao thoi diém
cudi nim cua ndm dang dugc tinh;

- Ty sut sinh loi cta tai san (ROA) Pugc xac
dinh bang ty 1€ loi nhuan sau thué trén tong tai san
cta doanh nghiép vao thoi diém cudi nim cua nam
dang duoc tinh.

- Giao dich cd phiéu (TURN) Puogc xac dinh
bang khéi lugng giao dich c0 phicu trung binh hang
thang chia cho tong sb c6 phiéu dang luu hanh cua
doanh nghiép trong ndm dugc tinh. Cach xac dinh
nay tuong ty nhu cac nghién ctu cia Tehrani &
Darabi (2014), Rehman (2016).

=

AMIHUDyy = _IRid]
Vig
Trong do:
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3.2. Dir liéu nghién ciru

Dir ligu duoc st dung trong nghlen cuiru ndy bao
gom dir licu ké todn trén céc bdo céo tai chinh va dir
lidu gia ¢ phleu cua cac doanh nghiép. DTt liéu
dugc cung cap béi Vietstock, 1a cong ty chuyen thu
thap va phan tich dir liéu tai chinh cua cac doanh
nghiép & Viét Nam. Mau nghlen ctru bao gdm toan
bo doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén So giao
dich chung khoan Thanh pho Ho6 Chi Minh (HOSE)
trong giai doan tir 2010 dén 2019. Sau khi thu thap
dir li€u, loai trir cac doanh nghlep bi thiéu dit liéu thi
s& doanh nghiép duoc giit lai voi muc dich nghién
cuu la 341 doanh nghi¢p thudc 10 linh vuc nganh
nghé gém hang tiéu dung thiét yéu, hang tiéu dung,
dich vu tién ich, chdm soc suc kho¢, ning luong,
cong nghé thong tin, dich vu vién thong, cong
nghiép, nguyén vat liéu va bat dong san.

3.3. Phwong phap va mé hinh nghlen cuu

Vi dir liéu nghlen ciru la bao gom ca dit li¢u
chudi thoi gian va dit lidu cat ngang, do 6 mo hinh
dir liéu bang phu hop hon m6 hinh hdi quy boi don
gian. Pau tién, tic gia thyuc hién hoi quy OLS thong
thuong v6i hi¢u ing nganh (Bn) va nam (6t) nhim
kiém soat tac dong chi ph01 cua nganh va nam lén
anh huong cua cac bién doc lap dén tinh thanh
khoan co phleu cua doanh nghlep Tuy nhién, mot )
van dé noi sinh rat c6 thé ton tai anh huong dén do
tin cdy cua ket qua ¢ mo hinh OLS, cu thé:

Thit nhat, c6 thé c6 kha ning rang mot nhan to
nao do thudc dic thu doanh nghlep khong thay d01
(hodc it thay d01) theo thoi gian nhung khong thé
quan sat dugc co tac dong chi phéi dén quan hé glua
tinh thanh khoan tai san den tinh thanh khoan c6
phleu cua doanh nghiép. Pé g1a1 quyet kha nang
nay, tac g1a thye hién hoi quy v6i mo hinh hoi quy
hi¢u trng c6 dinh (FEM) va kiém soat thém hiéu (mg
¢b dinh doanh nghiép trong mo hinh.

Thir hai, tac dong theo chiéu nguogc lai tr thanh
khoan b phleu dén thanh khoan cong ty co thé xay
ra néu nhu thanh khoan ¢6 sy tuong quan cao theo
thoi gian. bé > gidi quyét vin de nay, tac gia kiém soét
thém bién tré thanh khoan c6 ph1eu trong md hinh
h01 quy, mé hinh héi quy lac nay trd thanh mé hinh
hdi quy dir liéu bang dong va duoc udc lugng bang
viéc ap dung phuong phap uoc luong System -GMM.

M5 hinh hdi quy véi dir liéu bang ctia nghién ctru
nhu sau:

SLIQ; =
+ 0, + g

Trong do:

SLIQ;: Bién do luong tinh thanh khoan cua c6
phiéu nhu duogc trinh bay ¢ muyc 3.1.2;

e1’1

o + BALIQ;i+ ¥, y;CONTROLS;;, +
1

ALIQ;: Bién do luong tinh thanh khoan cua tai
sdn nhu duoc trinh bay & muc 3.1.1;

CONTROLS;: Cac bién kiém soat dac thu doanh
nghiép nhu duoc trinh bay ¢ muc 3.1.3.

0,: Hi¢u 1'Ing nganh;

6t Hiéu tmg ndm;

a, v, B, = Céac thong s6 chua biét;

&: Sai s0 theo thoi g1an

Nghién ciru cting sir dung sai s6 chuan Robust de
g1a1 quyet hién tugng phuong sai khong dong nhat
va dugc ude luong theo cum moi doanh nghiép
(Firm-Level Clustering) dé gidi quyét vin dé tu
trong quan khi tinh gia tri thong ké t dwa theo
phuong phap cua Petersen (2009).

4. Két qua nghién ctru va thao luin

4.1. Thong ké mo ta va ma trin twong quan

Bang 1 trinh bay thong ké mo ta cua thanh khoan
cong ty, thanh khoan ¢ phiéu va cac bién kiém soat.
Thanh khoan tai san trung binh cua cic doanh
nghiép thudc mau trong giai doan 2010-2019 thé
hién qua ba ty 5O thanh toan hién tai, ty_ s6 thanh
toan nhanh va ty s thanh toan tic thoi 1an luot 1a
2,3228, 1,5701 va 1,5457. Cac gia tri nay déu 16n
hon 1 cho thay trung binh cac doanh nghiép trong
khoang thoi gian mau dam bao kha nang thanh toan
cac khoan ng trong ngén han bang tai san ngan han
hién c¢6. Trung binh, ty s0 thanh toan hién tai cao
hon dang ké so voi ty s6 thanh toan nhanh, diéu nay
cho thdy khoan muc hang ton kho chiém ty trong
kha 16n trong tai san ngan han cta doanh nghi€p.
Thanh khoan ¢6 phiéu trung binh trén thi trudng
chimg khoan thanh phé H6 Chi Minh trong giai
doan 2010-2019 la 0,0468 (theo thudc do
InAmihud), v6i gid tri nho nhit 13 -2,41 va gia tri lon
nhit 14 2,35 cho thay c6 su dao dong kha 16n vé mirc
do thanh khoan co6 phleu cua cac doanh nghiép
thudc mau trong giai doan nghién curu.

Bang 2 trinh bay ma trén hé 5O tuong quan
Pearson giira céc bién dugc sir dung trong mo hinh
phan tich hoi quy. Dir liéu trong bang 2 cho thay ba
bién ddc 1ap dai dién cho tinh thanh khoéan cong ty
(ty s6 thanh toan hién tai, ty so thanh toan nhanh, ty
s0 thanh toan tirc thoi) c6 hé s6 tuong quan voi nhau
kha cao, diéu nay la do cong thirc x4c dinh ba ty s6
ndy gan tuong dong nhau. Do do, de tranh xay ra
hién tugng da cong tuyen mo hinh h01 quy s€ dugc
phan tich cho tung bién doc lap., Déi véi cac bién
kiém soat, két qua cho thay hé s6 tuong ‘quan gitra
cac bién nay kha thap, va do vay han ché kha nang
xdy ra hién tugng da cdng tuyén khi phén tich hoi
quy voi cac bién nay.

khoa hoc =
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Bang 1: Théng ké mé td cdc bién nghién ciru

Cot (1) trinh bay két

qua hdi quy tuong Ung

So Gia trj Gid trj Gidtri b och chun  V6i md hinh hdi quy OLS
quan sat nhé nhat 16m nhat trung binh C thong thu(mg Két qua
oR M6 0000 21203100 1501 375 Chothiy thanh khoin cb
CaR 3169 0,0500  2120,3100 1,5457 37,6526 IC’E::E ligiut}fascodtﬁgﬁﬁgg
SLIQ 2544 2,4100 2,3500 0,0468 0,4684 hién tai. Cu thé, woc
SIZE 3169 25,000 33,6300 27,9432 1,3385

LEV 3169 0,0000 1.2900 0.4835 02117 luong hé sb cua bién CR
MB 2736 -1,3000 35,4400 0,7854 1,0761 O cot (1) trong bang 3
ROA 3169 -0,7874 0,7426 0,0743 0,0857 tuong tmg 1a -0,005 (t-
TURN 2736 0,0000 0,8518 0,0624 0,0981 stat = -4,25) voi muc y
. nghia 1%, cho thay rang
(Nguon: Tinh toan cua nhom tdc gia) khi doanh nghiép c6 ty s
- . A L S Y thanh toan hién tai can
Bang 2: Ma trdn hé so twong quan giita cdc bién cao thi thanh khodn c%
Bién CR QR CaR SLIQ SIZE LEV MB ROA TURN phiéu cua doanh nghiép
cr Pear 1 d6 cang cao (twong ung
Corre. voi gia tri bién SLIQ
Is’bga.r dugc do luong  béi

QR (. 0988 1 InAmihud cang nho).
Pear gia sit dung mo hinh hoi
CaR  Ccorre. 0988 1,000 ! quy dir ligu bang hiéu
Sig. 0,000 0,000 ung cO0 dinh doanh
SLIQ (o2 0036 0,030 -0.031 1 nghi¢p (FEM) va mo
orre. hinh hoi quy dir liéu bang
Is);ga.r 0,000 0,001 0,001 dong véi phuong phap
SIZE (o 0081 0,078 -0,079 -0,015 1 udc luong Sys-GMM,
Slg 0,000 0,000 0,000 0,036 dua blen phu thUOC thanh
Pear khoan ¢ phleu co do tré
LEV o0 0,09 -0,089 -0,090 -0,005 0332 1 1 ndm vao md hinh nhu
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000 mot blen doc lap (L. Shq)
MB P 0014 0026 0025 0109 0175 -0066 1 d¢ kiém tra tinh bén vimg
Corre. . . ) | cua két qua mo hinh hoi
]S)lega.r 0476 0,167 0,186 0,002 0,000 0,00 quy OLS. Két qui dugc
ROA 0 0010 0008 0008 0235 -0,099 -0430 0215 1 trinh bay & ca cot (2) va
Sig. 0571 0,658 0656 0,000 0000 0000 0,000 cot (3) déu cho thay gia
Pear tri hé s0 udc lugng cua ty
TURN 0 0076 0070 0072 -0,025 0,030 -0,003 -0,089 -0,120 I §& thanh toan hién tai déu
Sig. 0,000 0,000 0,000 0216 0,121 0,862 0,000 0,000 Am va c6 y nghia théng

(Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gid)

4.2. Két qud phan tich hoi quy

4.2.1. Anh hwong cua ty so thanh todn hién tai
dén thanh khoan co6 5 phiéu

Két qua hoi quy phéan tich dnh hu(mg cua ty 50
thanh toan hién tai dén thanh khoan c6 phleu cua
doanh nghi¢p dugc trinh bay trong bang 3. Can luu
¥ rang bién thanh khoan ¢ phiéu sir dung trong mo
hinh dugc do Iudng boi thude do InAmihud the hién
tinh kém thanh khoan ctia cd phleu do d6 déu cua
hé s6 beta s& thé hién cho chiéu tic dong nguoc lai.

ké & mic 1%, do do co
thé két luan rang ty so
thanh toan hién tai vn ¢ tic dong cung chiéu dén
thanh khoan cb phiéu cua doanh nghiép.
4.2.2. Anh hu’ong ciia ty s6 thanh todn nhanh dén
thanh khodn co 5 phiéu
Két qua hdi quy phan tich dnh huo*ng cua ty )
thanh toan nhanh dén thanh khoan c6 phiéu cua
doanh nghi€p duoc trinh bay trong bang 4. Cot (1)
trinh bay két qua hoi quy twong ung v6i md hinh hoi
quy OLS thong thuong. Két qua cho thiy thanh

=
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Bang 3: 7y s6 thanh todn hién tai va thanh khodn cé phiéu

) (1) () 3)
Bien SLIQ SLIQ SLIQ
L.Sliq -0,022

(-1,04)
CR -0,005%** -0,004%*** -0,005%%*
(-4,25) (-5,15) (-9,36)
SIZE -0,024%** -0,160%** -0,030*
(-3,58) (-4,78) (-1,80)
LEV 0,356%*** 0,469*** 0,265*
(8,01) (4,53) (1,66)
MB 0,057*** 0,161*** 0,135%**
(2,68) (3,89) (3,31)
ROA 1,858%** 2,671%** 2,178***
(10,90) (9,01) (12,15)
TURN -0,016 0,531*** 0,958***
(-0,14) (2,81) (4,12)
Kiém soat hiéu tmg IY FY IY
S6 quan sat 2.544 2.544 2.325
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,607
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,059
R? hiéu chinh 0,338 0,365

(Nguon Tinh toan cua nhom tac gla)
Ghi chu: I: Hiéu tng nganh, F: Hiéu ng c6 dinh doanh nghiép; Y: Hiéu vng nam;
* kR Jan ot twong 1ng voi cac mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Bang 4: Ty 56 thanh todn nhanh va thanh khoan cé phiéu

) (1) (2) (3)
Bién SLIQ SLIQ SLIQ
L.Slig 0,041 %%
(-2,89)
QR -0,006%** -0,005%** -0,007+%*
(-4,39) (-5,74) (-11,04)
SIZE 0,021 %% -0,168%** -0,044%%*
(-3,25) (-5,10) (-5,11)
LEV 0,339%* 0,482%+* 0,414%%*
(7.90) (4.87) (7.82)
MB 0,056%** 0,163%** 0,147%%*
(2,74) (4,03) (4,67)
ROA 1,902% % 2,599%#* 2,327%%*
(10,85) (8,66) (11,90)
TURN 0,016 0,557%** 0,843%%*
(-0,14) (2,96) (7,71
Kiém soat hiéu tmg 1Y FY 1Y
S6 quan sat 2.544 2.544 2325
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,344
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,450
R? hidu chinh 0,340 0,368

(Nguon: Tinh todn ciia nhém tdc gza)
Ghi chu: I: Hiéu umg nganh, F: Hiéu ung c6 dinh doanh nghiép; Y: Hiéu i ung nam;
* kk RRE [On liot twong tng voi cde mitc nghla thong ké 10%, 5% va 1%.
khoan c6 phiéu chiu tac dong thudn chiéu boi ty s6
thanh toan nhanh. Cu thé, wéc luong hé sb cua bién
QR ¢ ¢cot (1) trong bang 4 tuong ung 1a -0,006 (t-stat

= -4,39) v6i muc y nghia
1%, cho thay rang khi
doanh nghiép c6 ty sb
thanh todn nhanh cang
cao thi thanh khodn co
phiéu cua doanh nghiép
do6 cang cao (twong Ung
voi gid tri bien SLIQ
dugc do luong bdi
InAmihud cang nho).

Cot (2) va cot (3) tac
gia sit dung md hinh hoi
quy dit liéu bang hiéu
ung cO0 dinh doanh
nghi¢p (FEM) va mod
hinh hoi quy dir liéu bang
dong v6i phuong phap
udc luong Sys-GMM dé
kiém tra tinh bén ving
cua két qua mo hinh hoi
quy OLS. Két qua duoc
trinh bay ¢ ca cot (2) va
cot (3), déu cho thay gia
tri h¢ s6 udc lugng cua ty
s thanh todn nhanh deu
am va c6 y nghia thong
ké & muc 1%, do do6 co
thé két luan rang y )
thanh toan nhanh van c6
tac dong cung chleu dén
thanh khoan c6 phiéu cua
doanh nghiép.

4.2.3. Anh hwéng ciia
1y so thanh toan ticc thoi
dén thanh khoan c6 5 phiéu

Két qua hoi quy phan
tich anh hudng cua ty so6
thanh toan tirc thoi dén
thanh khoan c6 phiéu cia
doanh nghiép duoc trinh
bay trong bang 5. Cot (1)
trinh bay két qua hdi quy
twong mg véi mo hinh
héi quy OLS thong
thuong. Két qua cho thay
thanh khoan c¢b phleu
chiu tac dong thuan chiéu
bdi ty sO thanh todn
nhanh. Cu the udc luong
hé s cua blen CaR ¢ cot

(1) trong bang 5 tuong tng la -0,006 (t-stat = -4,34)
voi muc y nghia 1%, cho thay rang khi doanh

=
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Bang 5: Ty 56 thanh todn tikc thoi va thanh khodn c6 phiéu

nhién ca ba bién doc

(1

lap déu co ¥ nghla
thong ké trong md

2 3)

Bién LI LI LI

LShiq < SLIQ SLIQ _0’%39(3** hinh & cic muc y
(:2,76) nghia 1%, 5% va 10%.
CaR -0,006%** -0,005%%%* -0,007%%* Ket qua trong nghlen
(_4’34) (—5,65) (_11’29) cuu cua Nadla LOukll
SIZE _0’021*** -0,168*** _0,044*** (2Q15) tal Tun1s1a lél
(-3,25) (-5,10) (-5,04) quoc gia ¢6 nén kinh
LEV 0,340%** 0,483%%* 0,409%** te dang phat trién nhu
(7,91) (4,87) (7,66) Vigt Nam cung cho
MB 0,056%** 0,163%*** 0,145%** thay h¢ s6 woc lugng
2,74) (4,03) (4,59) cla m01 quan hé gilra
ROA 1,900%** 2,598%*%* 2,305%** cac bién nay la kha
(10,84) (8,66) (11,53) thap va cling tim thay
TURN -0,016 0,557*** 0,843%** mo1 quan hé nghlch
i (-0,14) (2.96) (7.73) chiéu gitta thanh
Kiém soat hi¢u tmg IY FY IY khoan co phleu va
S(?unan sat 2.544 2.544 2.325 thanh khoan cong ty.
Kle::m d%nh AR(2) (p-value) 0,351 Anh huéng nghich
KlernAd;nthansen (p-value) 0,455 chidu cua ca ba ty s

R? hiéu chinh 0,340 0,368 A

nay ddi véi do 1on cua

(Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gla)

gia tri InAmihud cho

Ghi chu: I: Hiéu ung nganh F: Hiéu irng cé dinh doanh nghiép; Y: Hiéu wng nam, thay tinh thanh khoan

¥ k¥ KR G0 Leot fwong tng VoI cde mike ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

nghiép co ty so thanh toan nhanh cang cao thi thanh
khoan c¢6 phleu cua doanh nghi¢p d6 cang cao
(twong tng véi gi tri bién SLIQ dugc do luong boi
InAmihud cang nho).

Cot (2) va cot (3) tac gla st dung md hinh hoi quy
dit li¢u bang hiéu ng co dinh doanh nghlep (FEM)
va mo hinh héi quy dir liéu bang dong vai phu’O'ng
phap udc lu’ong Sys-GMM dé kiém tra tinh bén viing
cuia két qua md hinh hdi quy OLS. Két qua duoc trinh
bay ¢ ca cot (2) va cot (3) déu cho thay gla tri hé sb
udc lugng cua ty s6 thanh toan tirc thoi déu 4m va co
y nghia thong ké & mirc 1%, do dé co thé két luan
rang ty soO thanh toan tirc thoi van c6 tac dong cung
chiéu den thanh khoan c6 phiéu ctia doanh nghiép.

5. Ket lun

Két qua phan tich cdc m6 hinh hoi quy dir lidu
bang ¢ trén chi ra rang thanh khoan | cong ty dugc dai
dién boi cac ty s thanh khoan truyén thdng, thé hién
kha nang thanh toan ctia doanh nghlep trong ngan
han, gom ty so thanh todn hién tai, ty s0 thanh todn
nhanh vaty s0 thanh to4n tirc thoi deu c6 anh huong
nghlch chiéu déng ké dén tinh thanh khoan ¢6 phiéu
ctia cac doanh nghiép niém yét trén san HOSE trong
g1a1 doan 2010-2019. Mic du hé s6 ude luong gnra
cac bién doc 1ap dai dién cho thanh khodn cong ty va
bién phy thudc thanh khoan ¢6 phiéu 1a kha nho, tuy

khoa hoc

cong ty co tdc dong
tich cuc dén tinh thanh
khoan co phleu cua doanh nghlep Su dnh huong
cung chleu ndy phu hop voi gia thuyét vé su khong
chac chin trong dinh gia dya trén kha ning chuyén
d01 céc tai san luu dong thanh tién ciing nhu dong
tién cua_doanh nghlep Két qud nghién ciru nay
tuong ddng v6i két qua tim thay trong nghlen ctu
cua Nadia Loukil (2015) tai Tunisia la quoc gia ¢
nen kinh té dang phat trién nhu Vit Nam. Ngoa1 ra,
két qud phan tich hdi quy ctia nghién cuu nay cung
cho thdy rang muc d6 thanh khoan c6 phleu cua
doanh nghiép chiu anh huong dang ké boi cac nhan
t6 dic thu doanh nghi¢p gom quy mo, don bay; hé sb
gia tri thi truong trén gia tri sO sach va ty suat sinh
161 trén tai san.

Trong bdi canh nén kinh té thi truorng va thi
truorng ching khoén tai Viét Nam, két qua tr nghién
cliiu nay cho thay tinh thanh khoan cong ty 1a mot
nhan t0 gop phan gia ting tinh thanh khoan cp
phiéu. Do do6, doi véi cac doanh nghiép niém yeét
trén thi truong chimg khoan thi ngoai thanh khodn
cong ty thé hién kha nang thanh toan cua doanh
nghlep thi nha quan tri cung can quan tam dén viéc
danh gia thanh khodn c6 phiéu cua doanh nghlep Ca
hai loai thanh khoan nay déu 1a van dé séng con cua
doanh nghiép va c6 moi quan h¢ chat ché voi nhau,
vi vay, viéc duy tri muc t6i uu cia loai thanh khoan

=
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nay phéi dam bao khong lam giam st loai thanh
khoan con lai.

Két qua ndy dya trén mau nghién ctru la cac
doanh nghi¢p niém yét trén san glao dich chu’ng
khodn thanh phé H0 Chi Minh, Ia san giao dich c6
nhung yéu cAu khit khe va tidu chuin cao nhat so voi
céc san giao dich khac cua Viét Nam. Do do, cac két
luan rit ra cé the khong & ap dung duogc cho cac doanh
nghi¢p niém yet trén cac san giao dich khac. Mat
khéc, nghién ctru chi méi tap trung vao tac dong cua
tinh thanh khodn cong ty dugc dai dién bdi céc ty | )
thanh khoan truyen thong dén thanh khoan ¢ phiéu,
trong khi d6 c¢6 nhidu phuong phap do hm’ng thanh
khoan cong ty ndng dong hon so voi cic ty sO thanh
khoan tmyen thong duoc sir dung trong nhleu tai ligu
nghlen cuu gan day nhu chu ky chuyén doi tién, ty
so dong tién hoat dong. Do do, nghién ciru trong
tuong lai s& bd sung thém cac phu’orng phép do luong
thanh khoan céng ty va thuc hién nghién ctu trén
pham vi cac san giao dich khac cua Viét Nam. 4
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Summary

This paper examines whether corporate liquidity
affects the liquidity of stocks listed on capital mar-
kets. Corporate liquidity is measured by traditional
liquidity ratios including current ratio, quick ratio and
cash ratio. Stock liquidity is measured by the measure
of Amihud (2002). Using data of 341 non-financial
firms listed on the Ho Chi Minh city Stock Exchange
in the period from 2010-2019. The results of the
panel data model regression analysis show that cor-
porate liquidity has a positive relationship with stock
liquidity. This result supports the valuation uncertain-
ty hypothesis that current assets are easier to value
than fixed assets and growth options, so the more lig-
uid assets the firms holds, the more positive it is for
investors, thereby increasing the liquidity of stock.
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