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Toém tit

Cdc nha dau tw t6 chite dwoc Ky vong c6 vai trd quan trong cho thi triong ching
khodn, dac biét 1a thi truong chiing khodn ¢ cdc nuéc méi néi. Bai béo nay nghién
ciru vai tro Cia cde nha dau tw to chire doi véi thi truong chiing khoan Viét Nam ¢
khia canh tgo thanh khodn cé phiéu. Siz dung phwong phdp wée lwong hoi quy, véi dir
ligu tai chinh cua cac cong ty niém yét trén S¢ giao dich chizng khoan Thanh pho Ho
Chi Minh, két qua nghién cizu cho thdy cac cong ty c6 s¢ hiu té chic cao thi thanh
khodan cé phiéu thap hon. Diéu nay ham y khd ndng cdc nha dau tw té6 chirc 1a nhifng
nha dau tw dai han, ho it giao dich mua ban c¢é phiéu ngan han nén khong tgo thanh
khodn cho thj triong. Mgt nguyén nhan khac nira 1a do c6 thé cdc nha dau nr té chirc
ho mua vao Iwong 1én cé phiéu va nam giir nén sé lwong cé phiéu con lgi mua ban
trén thj freong sé giam kéo theo thanh khodn cé phiéu giam. Tuy vdy, nha dau tw té
chike dwroc Ky Vong ¢é vai tro déng gép quan trong doi véi cac doanh nghiép ma ho
dau tw théng qua viéc giam sat tét va nang cao hiéu qud san xuat kinh doanh cia
doanh nghigp.

Tir khoa: nha dau nir té chirc, thanh khodn cé phiéu
Abstract

Institutional investors are expected to play an important role for stock markets in
general and emerging markets in particular. This paper investigates the role of
institutional investors in Vietnam stock market with regard to market liquidity.
Emloying the panel data estimators and data of firms listed on the Ho Chi Minh City
Stock Exchange, the results indicate that firms with higher institutional ownership are
associated with lower stock market liquidity. This implies that institutional investors
are likely to be long term investors with limited trading activities and thus, lower
stock market liquidity. Another reason might be institutional investors buy a large
portion of firm shares so that the avaialbe shares for trading is reduced and hence,
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liquidity is decreased. Institutional investors are expected to provide better firm
supervision and promote better firm performance in their invested firms.
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1. Giéi thigu

Cac nha dau tu t6 chirc 1a mot thanh phan quan trong cua thi truong ching
khoén va cang quan trong hon & cac nuéc dang phat trién, c6 thi truong ching khoan
chua dat chuin myc cao nhu & cac nuéc cd thi trudng ching khoan lau doi. Thong
thudng, cac nha dau tu t chie thuong c6 kinh nghiém trén thi truong chirng khoéan do
ho da c6 lich str ton tai 1au doi va thudng gan lién vai cac to chie tai chinh 16n trén thi
truong. Hon nita, cac nha dau tu t6 chie thuong cd loi thé vé quy mé, cé tiém luc vé
tai chinh va c6 d6i ngii chuyén gia tai chinh wu viét nén ho thuong c6 wu thé hon cac
nha dau tu khac trong tiép can, phan tich va xir ly théng tin.

Do c6 nhiéu lgi thé hon so voi cac nha dau tu ca nhan khac cho nén cac nha dau
tu t6 chtc thuong chiém uu thé va cé két qua vuot troi vé moi mit so voi cac nha dau
tu khac trén thi truong chiing khoan. Ngoai ra, do quy mé cia cac nha dau tu to chic
thong thuong 1a rat 16n trén méi tuong quan Vai cac thi truong chiing khoan nho nhu
Viét Nam nén murc d6 anh huong cia cac nha dau tu to chirc doi véi thi truong ching
khoén & cac nudc méi noi nay thuong la cao hon nhiéu so véi mic do anh huong cia
ho di véi thi truong chitng khoan & cac nudce phat trién. Vé mat hoc thuat, c6 thé noi
cac van dé lién quan dén vai trd cua cac nha dau tu td chic, dic biét 13 ¢ cac nugc méi
noi 1a cac cha dé hap dan thu hat duoc sy quan tdm cua cac nha nghién ctu 16n trén
thé gidi.

Thanh khoan ¢ phiéu 12 mot yéu té hay chi tiéu quan trong cua thi trudng ching
khoan. P4i véi cac nha dau tu va cac nha phén tich danh gia ching khoan, mét trong
nhirng thdng tin co ban quan trong ma ho quan tdm khi nghién ctru, dinh gia, va giao
dich mua béan c6 phiéu la thanh khoan cua c6 phiéu. Thong thuong, khdi luong giao
dich c6 phiéu duogc coi 1a mot chi sé do luong tinh thanh khoan trén thi trudng ching
khoan (Batten & Vo 2014). Trong thyc tién, vai trd quan trong cua thanh khoan c6
phiéu ddi voi nha dau tu thé hién ¢ chd trong tat ca cac bang dién tir cuia cac san giao
dich déu cd thong tin khéi lugng giao dich song song véi théng tin vé gid. Trong cac
béo céo luu trir dit liéu lich st giao dich cua cac ¢b phiéu ciing ludn c6 thong tin khoi
luong giao dich nay nhu 1a mot thanh phan khéng thé tach roi. Khong nhitng quan
trong d6i v6i cac nha dau tu, tinh thanh khoan ¢ phiéu con quan trong ddi véi nhiéu
bén lién quan khac. Vi du, cac nha quan ly thi truong ciing coi thanh khoan la chi bao
cho mic do hip dan cua thi truong ching khoan. Nhu vay, ¢d thé khing dinh tinh
thanh khoan ¢ phiéu 1a mét trong nhitng yéu té quan trong nhat trong phan tich va
danh gia c6 phiéu dbi vai cac nha dau tu trén thi trudng ching khoan. Ngoai ra, thanh
khoan c¢6 phiéu ciing 1a mot thdng tin quan trong khéng nhitng d6i véi cac nha dau tu
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trén thi truong chiing khoan ma con mang nhiéu thong tin ddi véi cac doanh nghiép
trong viéc xay dung va thuc thi cac chinh sach tai chinh, dac biét la chinh sach tai tro
va chinh sach dau tu.

Trong kho tang hoc thuat duong dai vé chii dé thanh khoan ¢ phiéu, sy hap dan
va tinh quan trong cua thanh khoan cé phiéu duoc minh chiing boi sé luong d6 s6 cac
nghién ctu vé chu dé nay ké tir nhitng nam 1980 cua thé ky truéc. C6 thé no6i, mot
trong nhitng nghién ctu di tién phong va c6 tim anh huong 1on vé chu dé thanh khoan
co phiéu la nghién ctu cia Amihud & Mendelson (1986). Nghién ciru nay cho rang
thanh khoan 1 yéu t6 ma nha dau tu quan tdm khi mua ¢ phiéu va cac nha dau tu san
sang tra gia cao hon cho ¢6 phiéu c6 thanh khoan cao hon nén cac c6 phiéu ¢ tinh
thanh khoan cao thuong cd ty suat sinh lgi thap hon.

Nghién ciru vé vai trd cua cac nha dau tu t6 chicc ¢ khia canh tao thanh khoan
cho thi truong chiing khoan ciing 1a mét cha dé quan trong trong dau tu tai chinh. Do
vay, nhiéu nghién ciru vé vai tro ciia nha dau tu to chirc véi thanh khoan thi truong da
duoc thuc hién va xuat ban boi cac hoc gia hang dau trong linh vuc tai chinh & céc tap
chi ¢6 uy tin. Tuy vay, mot diém noi bat caa cac nghién ciu trude day 1a cho cac két
qua con chua dong nhét va tham chi trai nguoc nhau vé vai trd cia co dong to chirc
d6i voi thanh khoan c6 phiéu trén thi truong ching khoan (Agarwal 2007). Mot khi
chua dat dugc sy dong nhat trong két luan, cac nghién ctru vé cha dé nay sé can thiét
dé b sung cho cac két qua nghién ctru trude dé trén thé gisi. Mot trong nhitng dong
gop dau tién cua ching t6i ¢d thé ndi 1a bo sung 1am giau kho tang hoc thuat vé chi dé
nay.

Mt khéac, mot trong nhitng khe hong nghién ciu vé méi quan hé gitra s hitu t6
chuc va thanh khoan c6 phiéu la cac nghién ciru vé chu dé nay ¢ Viét Nam chua xuat
ban nhiéu, mac di vé mit thyc tién thi thi truong chang khoén Viét Nam da c6 bé day
hon 15 nam hinh thanh va phat trién. Mot s6 bai bao nghién cau vé vai tro cia nha
dau tu nudc ngoai dbi vai thanh khoan co phiéu trén thi truong ching khoan Viét
Nam nhu Vo (2016). C4c van dé trén thi truong chiing khoén & cac nudc méi néi, dac
biét 1a thanh khoan luén nhan duoc su quan tdm va xem xét nghién ctu tir nhiéu bén
lién quan. Trong bdi canh d6, nghién ciru van dé vé vai trd cua cac nha dau tu t6 chuc
va thanh khoan cé phiéu trong béi canh thi trudng ching khoan Viét Nam 1a mot cha
dé nghién ctru c6 ¥ nghia khoa hoc va ¥ nghia thuc tién.



Nghién ctru lai cang c6 y nghia hon do trong may nim gan day, thi truong ching
khoan Viét Nam c6 thanh khoan thap ké tir khi khung hoang kinh té toan cau va
nhitng kho khin dic thd caa nén kinh té Viét Nam da 1am giam tinh hap dan cua thi
truong. Trong khi do, dé nén kinh té phat trién bén viing thi thi truong ching khoén
phai 1a mot kénh dan vdn quan trong caa doanh nghiép va mét kénh cung cép thanh
khoan cho cac nha dau tu thir cap. Dac biét, nghién ciru nay con cé y nghia trong giai
doan hién nay, giai doan ma chinh pha dang ting budc tai cu tric thi trudng ching
khoan.

2. Co sé ly thuyét

C6 nhiéu nghién cau xuat ban & céc tap chi khoa hoc ¢ uy tin giéi thiéu céac ly
do giai thich cho vai trd ciia cac nha dau tu té chirc d6i vai thanh khoan ¢ phiéu. Tyu
trung lai, cac 1ap luan co ban va nén tang dé dién giai cho méi quan hé gitra sé hitu
cuia cac co dong t6 chic (ciing gidng nhu cac ddi tuong co dong khac) va thanh khoan
co phiéu chu yéu dua trén van dé thong tin bat can xing gitta cac nha dau tu (Ajina et
al. 2015). Cach giai thich nay cha yéu dya trén viéc thi trudong chizng khoan hoat dong
c6 hiéu qua va c6 thanh khoan hay khéng phu thudc rat 16n vao chat luong, do tin cay,
va tinh minh bach cua théng tin phét tan ra thi truong. Néu co6 thong tin day du thi cac
giao dich s& dién ra nhiéu hon va thanh khoan ¢6 phiéu s& cao hon do cic nha dau tu
phan ¢ng tac thoi voi ting loai thong tin. Cac phan Gng cia cic nha dau tu dan dén
giao dich mua ban c6 phiéu va tao thanh khoan.

Néu thdng tin bat can xing cang cao thi thanh khoan ¢ phiéu cang giam. Cu thé
hon, vai trd cua cac nha dau tu to chie d6i vai thanh khoan co phiéu cé thé giai thich
thong qua tac dong cua giao dich dwa trén théng tin cua cac nha dau tu (informed
traders) dén thanh khoan c6 phiéu (Grullon & Wang 2001; Agarwal 2007). Trong khi
d6, giao dich cua cac nha dau tu t6 chic thong thuong duoc gan voi thong tin
(informed trading) (Ajina et al. 2015). Hon nira, Grullon & Wang (2001) cho rang céc
nha dau tu to chic ¢d loi thé trong viéc tiép can va xu ly théng tin. Do vay, cau hoi
xoay xung quanh méi quan hé nay la s& hitu cua cac nha dau tu t6 chic ¢ twong quan
nhu thé ndo vai cac giao dich mang day du théng tin (informed trading).

C6 thé noi, cac nha dau tu t6 chic 16n ludn duoc cho 1a ¢ loi thé tét hon trong
viéc tiép can va xir ly théng tin so véi cac nha dau tu khac. Cac nha dau tu to chuc
luén c6 chién luoc tét va dau tu cao cho viéc thu thap va xir Iy thong tin tir phia cac
doanh nghiép va thi truong. Hon nita, trong thuc té c¢6 nhiéu thong tin tir phia cac
doanh nghiép ma chi c6 nha dau tu to chic méi tiép can va co duoc. Mot tac gia cho



rang thanh khoan c6 phiéu thap c6 thé do nguyén nhan théng tin bat can xing cao
(Bhide 1993; Holmstrém & Tirole 1993). Cu thé, cac nghién ciru nay dua ra bang
chting cho thdy néu cong ty cd sé hitu tap trung cang cao thi thanh khoan cang kém.

Ngoai ra, quan hé gitta s¢ hiru cua cac nha dau tu to chic con dugce Iy giai thong
qua Viéc cac nha dau tu to chirc thuong giam sat tét hon cac cd dong khac. Cuy thé, cac
nha dau tu to chirc thudng coi viéc gidm sat 1 quan trong trong viéc tao ra loi nhuan
ctia cong ty va cho danh myc co phiéu cua ho. Viéc giam sat cua cac ¢ dong to chirc
t6t 1am giam thiéu thong tin bat can xung dan dén thanh khoan c6 phiéu cao hon. Hon
nira, mot khi thng tin bat can xang khdng ton tai thi cac ¢6 dong ndi bo khong ¢ loi
thé trong giao dich nén thanh khoan c6 phiéu ciing cao hon. Luan diém nay duogc ung
ho bai nghién ciu cua Jiang & Kim (2005) trén thi treong ching khoan My.

Mt khéc, cac cong ty c6 s& hitu to chire cao thuong di lién véi hé thdng quan tri
cong ty (corporate governance) tét. Rat nhiéu nghién ciru nhan manh tac dong cua s
hitu t6 chizc 18n thanh khoan c¢6 phiéu thong qua kénh quan tri céng ty tét (Rubin
2007). Vi du, Chung et al. (2010) cung cap bang chiing thuc té cho rang cac cong ty
c6 quan tri cong ty tét thi thanh khoan cua c6 phiéu cong ty d6 cao hon. Do vay, thanh
khoan c6 phiéu ciia cac cong ty c6 sé hitu to chire thuong la cao.

Tuy nhién, cé thé thay trong thuc tién nhiéu nha dau tu t6 chic mua ban cd
phiéu thi anh huong dén thanh khoan co phiéu mac du khong cé ly thuyét nao dé dién
giai. Vi dy, mot thuc té 1a trén thi truong ton tai mot s nha dau tu to chuc chi dau tu
theo chién lugce dau tu chi s6 (passive indexing strategy) va cac nha dau tu to chic Ion
nay dau tu mot cach bi dong theo chi sé chung khoan. Ho danh ngudn luc phan tich
chi s6 va ho khong danh thoi gian cho xir Iy thong tin truc tiép lién quan dén doanh
nghiép. Do vay, mic di giao dich cia cac nha dau tu t6 chic nay co thé anh huong
I6n dén thi truong nhung ho khong quan tdm dén théng tin cia doanh nghiép ma ho
mua ban ¢ phiéu.

Céc ly thuyét nén tang bién giai cho quan hé gitra so hiru t6 chirc va thanh khoan
co phiéu ciing dugc ung ho bai nhiéu nghién ciu thuc nghiém st dung dir liéu va boi
canh ciia cac nudc phét trién. Vi dy, nghién ctiu cua Jiang et al. (2011) trén thi truong
My cho thay s hiru té chirc cang cao thi thanh khoan cang cao. Nghién ctiu nay tham
chi néu ham y cho céc cong ty c6 thé giam thiéu thdng tin bat can xang va cai thién
thanh khoan ¢ phiéu bang cach tim kiém va tao diéu kién dé céc té chirc sé hitu nhiéu
co phiéu hon. Nhiéu nghién ctu lai cho két qua nguoc lai khi dua ra bang chitng cho
thdy giao dich cua cac nha dau tu t6 chirc 1am giam thanh khoan cb phiéu (Garleanu &



Pedersen 2007; Brunnermeier & Pedersen 2009; Huang & Wang 2009; Poon et al.
2013).

Mot s6 nghién ctu tham chi cung cip bang chimng trai nguoc nhau vé sy tac
dong gitra cac nha dau tu to chirc va thanh khoan cua thi truong chang khoén. Vi du,
nghién ctu cua Dennis & Strickland (2002) cho rang, cac nha dau tu t6 chuc la cac
ngan hang dudng nhu 1a nhiing nha dau tu tao thanh khoan (contrarian investors)
trong khi cac quy dau tu chung khoan (mutual fund and investment advisors) thudng
chi dau tu vao cac c6 phiéu co tinh thanh khoan cao (feedback trading) trong nhiing
ngay ton tai lgi nhuan bat thuong 16n. Mot nghién cau khac caa Gammill & Marsh
(1988) cho ring cac quy huu tri, cic cong ty mua lai ¢6 phiéu cua chinh minh Ia
nhitng nha dau tu tao thanh khoan lén nhét trong khang hoang (ngay 20 thang 10 nim
1987, mot ngay sau Black Monday).

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru
3.1 Dar ligu nghién ciru

Chung t6i sir dung dir liéu nghién ciru dugc thu thap tir cac cong ty niém yét
trén S¢ Giao dich Chitng khoan Thanh phé Ho Chi Minh trong giai doan tir 2007 dén
2012. C4c s6 liéu duoc thu thap tir cac béo cao tai chinh, bao cao thudng nién caa céc
cong ty dugc cong bb. Mot sb thong tin khdng thu thap dugc truc tiép chdng toi thu
thap mot cach gian tiép théng qua websites ciia So giao dich ching khoan Thanh phé
Ho6 Chi Minh hoic trang web cua cac cong ty cung cap thong tin tai chinh khac nhu
Vietstock. Trudc khi phan tich, danh gia chung toi xtr Iy dit liéu bang cach sang loc va
loai bé bét cac cong ty chirng khoan, tai chinh, bao hiém va cac ngan hang do nhiing
dic tinh khéc cua céc cong ty nay. Hon nita, dit liéu cling dugc sang loc dé khdng bao
gom cac cong ty sap nhap.

3.2 M6 hinh nghién cau

Dé xem xét vai trd cta cac nha dau tu to chire d6i voi thanh khoan ¢b phiéu caa
thi truong, ching tdi xem xét mdi quan hé giita s¢ hiru cia cac ¢ dong td chic trong
cong ty niém yét va thanh khoan cua co phiéu cac cong ty nay. Cu thé, dé tim hiéu
mbi quan hé giita so hitu t6 chac va thanh khoan ¢é phiéu, nghién ctu nay sir dung
phuong phép hdi quy trong d6 thanh khoan ciia co phiéu 1a mot ham sé cua s hitu t6
chuc va céc bién kiém soét khac. Cu thé, tuong tu nhu nghién ctu cua Jiang et al.
(2011), mo hinh nghién ctru cua chang toi dugc stir dung nhu sau:

LIQit = o + B1INSTit + B2SIZEit + BsPRICEit + BsMTBit + BsVOLit + €it



trong do:

- LIQit 1a chi s6 thanh khoan cuaa ¢ phiéu cua cong ty i trong nam t. Chi sé thanh
khoan nay duoc tinh bang sé lwong ¢6 phiéu giao dich trung binh trong niam t chia cho
s6 luong c6 phiéu dang luu hanh. Phuong thtc tinh chi sé thanh khoan nay duoc goi
la thanh khoan tinh theo nghién ctu cua Datar et al. (1998). Chi sé thanh khoan nay
cling da dugc sir dung phé bién trong nhiéu nghién ctu vé thanh khoa va duoc tinh
theo theo cong thuc:

_ TradeVolumejt

LIQit =

Outstanding;

trong d6: LIQit: 1a bién phu thudc, 1a ty s6 vong quay cua c6 phiéu cong ty i trong thoi
gian nam t, dai dién cho tinh thanh khoan co phiéu nhu cong thic tinh trén;
TradeVolumei: 1 sb ¢b phiéu cong ty i giao dich trong thoi gian t; Outstandingit 1 sb
c6 phiéu cong ty i dang luu hanh trong thdi gian nam t.

- INSTi 1a ty 1& s¢ hitu cia c6 dong t6 chic ciia cdng ty i duoc tinh bang ty 16 ¢b
phan s hitu bai cd dong t6 chirc & cong ty i tai thoi diém cudi nam tai chinh t.

- SIZEi 1a chi sb dai dién cho quy mé cua cong ty i tai thoi diém t, duoc tinh 12
log cua tong tai san. Bién nay dwoc lua chon dua trén nghién ciu caa Rubin (2007).
Céc cong ty c6 quy m6 16n thuong dugc ky vong la ¢ thanh khoan cao.

- PRICEi: 1 logarithm ty nhién cta gia ¢ phiéu tinh trung binh trong nam t.
Bién nay ciing duoc lya chon dua trén nghién ctu cua Rubin (2007). Bién nay ciing 1a
bién thé hién gia tri cua cdng ty. Trong nghién ciu ndy, ching t6i ky vong gia co
phiéu cang cao thi thanh khoan ¢ phiéu cang thap.

- MTBit la gia co phiéu trén gia tri s6 sach cua cong ty tai thoi diém cudi nam tai
chinh. Gia tri nay cling dugc str dung twong tu nhu nghién cau cua Rubin (2007).
Trong céc nghién cau truéc, MTB cd thé dai dién cho nhiéu tinh chat dic trung cua
cong ty nhung theo nghién ctru cua Rubin (2007) thi MTB 1a chi sb dai dién cho tinh
chat rai ro cua cong ty.

- VOLit 1a bién do luong bién dong loi nhuan cé phiéu, dugc tinh bang d6 léch
chuan cua lgi nhuan ¢ phiéu cong ty i tinh theo ngay trong nam t. Ching tdi ky vong
bién dong loi nhuan va thanh khoan c¢6 phiéu c6 méi quan hé dong bién.

- &it1a phan du khong quan sat cua cong ty i ¢ thoi diém t.

4. Két qua va thao luan két qua



Bang 1 md ta dic tinh théng ké cua cac bién trong nghién ciu.

Bang 1 Thong ké mo ta cac bién

LiQ INST SIZE PRICE MTB VoL
Mean 0,8586 0,4802 13,6982 9,850202 1,4022 3,6006
Median 0,4783 0,5100 13,5721 9,836279 1,0080 2,5157
Maximum 7,3979 0,9675 17,6254 12,59134 9,4350 28,1594
Minimum 0,0006 0,0000 11,3920 7,549609 0,1484 0,2108
Obs 1030 1030 1030 1030 1030 1030

Nguon: Tinh toan cua cac tac gid

Hé s6 twong quan gitra Cac bién dugc md ta ¢ bang 2. Hé sé tuong quan gitra
bién so hitu té chic va bién thanh khoan 1a &m cho thay c6 thé tén tai mdi quan hé
nghich bién giira hai chi sb nay.

Két qua cho thay cap bién PRICE va MTB ¢6 hé sé tuong quan 16n hon 0,8,
ching t6i s& khong dong thoi dua ca hai bién nay vao mé hinh wdc luong. Ngoai ra,
két qua & bang nay thé hién ngoai trir cap bién PRICE va MTB, cac hé sé twong quan
gitra cac bién nghién ciu con lai khong cé cap bién nao Ion hon 0,8. Do vay, khi sir
dung md hinh héi quy OLS s& it c6 kha ning gap hién twong quan giita cac bién
(multicolinearity) néu khong dua ca hai bién PRICE va MTB ddng thoi vao mé hinh
udce lugng.

Bang 2 Ma trin twong quan giira cac bién

LIQ INST SIZE PRICE MTB voL
LQ 1
INST -0,2503 1
SIZE -0,0703 0,1715 1
PRICE -0,0228 0,132 0,1312 1
MTB -0,0389 0,1136 01157 (g5 .
VoL 0,1396 0,0628 01170 (4610 0,4050 .

Nguon: Tinh toan cua céc tac gid

Bang 3 biéu dién két qua hdi quy theo phuong phap uéc luong OLS va fixed
effects véi bién phu thuoc 1a LIQ.



Quan trong nhat, két qua tir bang nay cho thay hé sé ty Ié s hitu to chic 12 &m
va ¢ y nghia thong ké & mic 1% trong md hinh thé hién méi quan hé giira sé hiru to
chtc va thanh khoan c6 phiéu. Nhu vay, két qua nay cho thay sé hitu té chac c6 quan
hé nghich bién vai thanh khoan ¢é phiéu. Mdi quan hé nay c6 thé dugc giai thich theo
hai huéng nhu sau. Hudng giai thich tht nhat, ¢ thé cac nha dau tu t6 chic trén thi
truong ching khoan Viét Nam 1a cic nha dau tu dai han, mot khi cac nha dau tu nay
mua cb phiéu va ho nam giir c6 phiéu lau dai nén thanh khoan c6 phiéu giam. Huéng
giai thich tht hai, cac nha dau tu to chic thuong nam git luong 16n ¢b phiéu nén khi
ho mua c6 phiéu caa cong ty, s6 luong c6 phiéu con lai s& it nén lwgng giao dich ¢
phiéu s& it di nén thanh khoan c6 phiéu giam. Quan trong hon, két qua nay gidng véi
két qua nghién ciu cua Rhee & Wang (2009) cho thay méi quan hé nghich bién giira
s& hitu ciia nha dau tu to chirc nuéc ngoai va thanh khoan ¢ phiéu cua cong ty.

Bang 3 Két qua hdi qui véi bién phu thudc 12 LIQ

Hé sb Prob. Hé sb Prob. Hé sb Prob. Hé sb Prob.
Least Squares Fixed Effects Least Squares Fixed Effects
C 1,9112%** 0,0003 -7.2602* 0.0887 1,7638*** 0,0000 -0.2884 0.9595
INST -1,0147%** 0,0000 -2.2389*** 0.0000 -0,9941*** 0,0000 -1.9256*** 0.0006
SIZE -0,0437 0,1329 0.3929 0.1694 -0,0397 0,1709 0.1335 0.7546
- %k
PRICE 0,0150 0,7065 0.3740 0.0304
~ ,kk

MTB 0,0682 0,0096 0.0318 0.7888
VoL 0,0503*** 0,0000 0.0355* 0.0790 0,0588*** 0,0000 0.0551 0.1073
R-squared 0,0891 0.5448 0,0949 0.5133

Adjusted R-squared 0,0855 0.3893 0,0913 0.3470

F-statistic 25,0504 3.5035 26,8590 3.0870
Prob(F-statistic) 0,0000 0.0000 0,0000 0.0000

Ghi chi: 1) bién phu thugc 1A LIQ 2) * ** *¥* frong 1ng véi Mitc ¥ nghia 10%, 5% va 1% 3)
Nguon: Tinh toan cua tac gid

Ngoai ra, két qua nghién ctru ciing cho chiing ta thay mot sé quan hé khac gitra
quy md cbng ty, gia tri co phiéu, gia tri thi truong trén gid tri s6 sach va bién dong loi
nhuan ¢6 phiéu vai thanh khoan ¢6 phiéu cua cong ty. Vi du, két qua cho thay khong
c6 bang chiing cho thay quy mé cong ty c6 méi quan hé véi thanh khoan cb phiéu.
Diéu nay ham y mic du céc cong ty Ion ¢6 khéi luong c6 phiéu giao dich hang ngay l1a
nhiéu so véi cac cdng ty nho nhung néu tinh trén méi twong quan véi khéi lwong cb
phiéu dang luu hanh thi khong nhiéu. Mot két qua tha vi nira 12 bién dong loi nhuan



c6 phiéu cang cao thi thanh khoan c6 phiéu ¢ phiéu cang cao.

5. Két luan

Nghién ctu ndy xem xét vai tro cua cd doéng to chirc dbi vai thi treong chang
kho&n & mot nudc mai noi. Cu thé, ching tdi xem xét vai tro cua cd dong to chirc thé
hién & khia canh thanh khoan cb phiéu cua cac doanh nghiép niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam. St dung dit liéu cua cac cong ty niém yét trén san giao dich
chting khoan Thanh phé Ho Chi Minh, két qua so bo cho thay rang cac cong ty ¢ ty
1& s& hitu nha td chtc cang cao thi thanh khoan cé phiéu cang thap. Két qua nay cho
thdy cac nha dau tu t6 chirc dudng nhu it giao dich ¢6 phiéu ngan han ma nim git ¢o
phiéu dai han nén thanh khoan cé phiéu thuong khdng cao.

Két qua cho thay trén thi truong ching khoan Viét Nam, cac nha dau tu to chuc
khong phai 1a nhitng nha dau tu tao thanh khoan cho thi truong. Két qua nay co thé 1a
do khi cac nha dau tu to chirc ndam giir ¢o phiéu thi giao dich cua céac co phiéu nay la
thap trén méi twong quan vai s6 luong cac ¢6 phiéu dang luu hanh. Tuy vay, két qua
nay cling c6 thé dua ra goi ¥ 1a cac nha dau tu to chic cling ¢ thé ¢ vai trd quan
trong ddi vé6i cac cong ty niém yét & khia canh mot khi ho dau tu, ho dudong nhu dau
tu dai han. Do vay, can nghién ctu va xem xét dong gop cua cac nha dau tu to chirc
cho cong ty niém yét théng qua viéc quan Iy va giam sat tt hon. Ngoai ra, cac nha
dau tu to chirc ciing gop phan nang cao ning lyc quan tri va giam thiéu rai ro cua cong
ty niém yét.

Nghién ctiru ndy c6 mot s6 ham y nhét dinh d6i voi nhiéu thanh phan tham gia thi
truong ching khoan. Thir nhat, cac nha dau tu ca nhan co thé tham khao chién luoc
dau tu cia cac nha dau tu to chirc va diéu chinh phl hop véi hoan canh cia minh dé
c6 chién luge dau tu phu hop. Cu thé, cac nha dau tu to chuc trén thi truong ching
khoan Viét Nam duong nhu khong phai 1 cac nha dau tu ngan han. Tha hai, tir két
qua cac nha dau tu to chuac khong tao thanh khoan thi truong, can nghién ctu 16 hon
khia canh tac dong dén két qua hoat dong doanh cua doanh nghiép dé goi y cac nha
quan ly thi trudng va cac nha thiét 1ap chinh sach bo sung va hoan thién khung phap ly
dé thu hut cac nha dau tu t6 chirc ddu tu vao cac cong ty trén thi truong. Mt khéc, cac
nha quan 1y ciing can dong thoi c6 chinh sach bao vé tét hon cac nha dau tu c nhan
nham giam thiéu bat can xang thdng tin gitta cac nha dau tu nay.
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