
302

1. ñaët vaán ñeà
Tính thanh khoaûn laø khaû naêng cuûa moät taøi saûn

ñöôïc mua hoaëc baùn nhanh choùng treân thò tröôøng
maø khoâng laøm thay ñoåi giaù trò cuûa noù. Tính thanh
khoaûn cao cho pheùp nhaø ñaàu tö deã daøng thöïc hieän
giao dòch maø khoâng gaëp khoù khaên vaø ngöôïc laïi.
Trong boái caûnh thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam
phuïc hoài sau nhöõng giai ñoaïn khoù khaên, vôùi kyø
voïng veà moâi tröôøng oån ñònh hôn vaø coù theå ñaït
ñöôïc naâng caáp töø thò tröôøng caän bieân leân thò tröôøng
môùi noåi, thu huùt khoaûng 25 tyû USD ñaàu tö nöôùc
ngoaøi, nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa tính thanh khoaûn
ñeán tyû suaát sinh lôøi coå phieáu laø quan troïng vì noù
giuùp hieåu roõ hôn veà moái quan heä giöõa ruûi ro vaø lôïi
nhuaän trong ñaàu tö, töø ñoù hoã trôï nhaø ñaàu tö ñöa ra
quyeát ñònh ñaàu tö hôïp lyù vaø hieäu quaû hôn treân thò
tröôøng chöùng khoaùn.

Nhieàu nghieân cöùu ñaõ chæ ra taùc ñoäng cuûa tính

thanh khoaûn ñeán tyû suaát sinh lôøi coå phieáu, caû ôû
Vieät Nam vaø quoác teá. Batten vaø Vo (2014) phaùt
hieän moái quan heä döông khi duøng moät soá thöôùc ño
thanh khoaûn nhaát ñònh, trong khi Vo vaø Bui (2016)
laïi nhaän thaáy töông quan aâm vôùi caùc bieän phaùp
thieáu thanh khoaûn. Gaàn ñaây, Khang vaø coäng söï
(2022) nhaán maïnh taàm quan troïng cuûa thanh
khoaûn trong moâ hình ñònh giaù taøi saûn, chæ ra khi
thanh khoaûn giaûm, yeâu caàu lôïi suaát taêng. Söï ña
daïng naøy phaûn aùnh söï phöùc taïp trong taùc ñoäng cuûa
thanh khoaûn vaø caàn ñöôïc nghieân cöùu theâm. Caùc
nghieân cöùu quoác teá nhö nghieân cöùu cuûa Amihud
(2002) cho thaáy söï thieáu huït thanh khoaûn coù theå
laøm taêng chi phí giao dòch vaø aûnh höôûng tieâu cöïc
ñeán lôïi suaát. Chordia et al. (2000) phaùt hieän caùc coå
phieáu coù tính thanh khoaûn cao thöôøng mang laïi lôïi
suaát cao hôn vaø ít bieán ñoäng hôn. Nghieân cöùu cuûa
Narayan vaø Zheng (2011) chæ ra taùc ñoäng tieâu cöïc
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cuûa thanh khoaûn ôû Trung Quoác, trong khi Chang
vaø coäng söï (2010) tìm thaáy moái quan heä tieâu cöïc
treân Saøn giao dòch chöùng khoaùn Tokyo. Ngöôïc laïi,
nghieân cöùu cuûa Leirvik vaø coäng söï (2017) taïi Na
Uy khoâng phaùt hieän moái lieân heä naøo giöõa thanh
khoaûn vaø lôïi nhuaän coå phieáu.

Nghieân cöùu naøy boå sung theâm cô sôû lyù luaän
thoâng qua xem xeùt moái töông quan thanh khoaûn vaø
tyû suaát sinh lôøi coå phieáu cuûa caùc coâng ty nieâm yeát
treân thò tröôøng chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh, döïa
treân moâ hình Fama - French (Fama vaø French,
1993), (Fama vaø French, 2015).

Nghieân cöùu ñaët ra 2 caâu hoûi:
l Tính thanh khoaûn ñeán tyû suaát sinh lôøi coå phieáu

cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng
khoaùn TP. Hoà Chí Minh - HOSE nhö theá naøo?

l Möùc ñoä taùc ñoäng cuûa thanh khoaûn tyû suaát sinh
lôøi coå phieáu cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân sôû giao
dòch chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh nhö theá naøo?

Nghieân cöùu söû duïng öôùc löôïng hoài quy moâ hình
Fama - French 3 nhaân toá keát hôïp theâm nhaân toá
thanh khoaûn ñeå kieåm tra söï taùc ñoäng cuûa tính thanh
khoaûn ñoái vôùi tyû suaát sinh lôøi cuûa coå phieáu caùc coâng
ty nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn TP. Hoà
Chí Minh.

2. Toång quan lyù thuyeát
Cô sôû lyù thuyeát
Nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa tính thanh khoaûn ñeán

tyû suaát sinh lôøi coå phieáu döïa treân caùc lyù thuyeát taøi
chính chính:

Lyù thuyeát ñaùnh giaù taøi saûn voán (CAPM): Khaúng
ñònh raèng lôïi suaát taøi saûn tyû leä thuaän vôùi ruûi ro
khoâng theå ña daïng hoùa. Coå phieáu coù tính thanh
khoaûn cao thöôøng mang laïi lôïi suaát toát hôn nhôø
giaûm chi phí giao dòch vaø ruûi ro.

Lyù thuyeát thò tröôøng hieäu quaû (EMH): Giaù coå
phieáu phaûn aùnh taát caû thoâng tin coù saün. Tính thanh
khoaûn cao giuùp thoâng tin ñöôïc phaûn aùnh nhanh vaøo
giaù coå phieáu, aûnh höôûng ñeán tyû suaát sinh lôøi.

Moâ hình Fama-French môû roäng CAPM baèng
caùch theâm yeáu toá kích thöôùc vaø giaù trò ñeå ñaùnh giaù
lôïi suaát. Coå phieáu coù tính thanh khoaûn cao thöôøng
thuoäc veà caùc coâng ty lôùn, do ñoù mang laïi khaû naêng
sinh lôøi toát hôn.

Nghieân cöùu cuûa Batten vaø Vo (2014), Vo vaø Bui
(2016) tìm thaáy moái töông quan döông giöõa thanh

khoaûn vaø tyû suaát sinh lôøi. Ngöôïc laïi, Amihud (2002)
nhaän thaáy thanh khoaûn thaáp laøm taêng lôïi nhuaän kyø
voïng do yeâu caàu buø ñaép ruûi ro. Nghieân cöùu cuûa
Chordia et al. (2000) chæ ra raèng thanh khoaûn thò
tröôøng aûnh höôûng ñaùng keå ñeán lôïi nhuaän coå phieáu.
Khang vaø coäng söï (2022) cuûng coá nhaän ñònh naøy
döïa treân moâ hình Fama-French 3 nhaân toá.

3. Phöông phaùp nghieân cöùu  
3.1. Döõ lieäu
Baøi nghieân cöùu nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa thanh

khoaûn ñeán tyû suaát sinh lôøi coå phieáu cuûa coâng ty
nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn TP. Hoà
Chí Minh töø naêm 2018 ñeán naêm 2023. Soá löôïng
coâng ty trong maãu quan saùt goàm 85 coâng ty ñöôïc löïa
choïn trong caùc coâng ty naèm trong VN100 thu thaäp
töø Finpro. 

3.2. Moâ hình nghieân cöùu
Moâ hình Fama-French 3 nhaân toá keát hôïp vôùi

thanh khoaûn coù daïng nhö sau: 
Rpt - Rft = ap + bpMPt + cpSMBt

+ dpHMLt + epIMVt + ept
Trong ñoù: 
l Bieán phuï thuoäc:
Rpt - Rft laø TSSL vöôït troäi cuûa danh muïc i trong

thaùng t.
l Bieán ñoäc laäp:
MPt laø TSSL vöôït troäi cuûa thò tröôøng trong thaùng t.
SMBt laø cheânh leäch giöõa TSSL cuûa danh muïc coå

phieáu coù quy moâ nhoû so vôùi lôïi suaát cuûa danh muïc
coå phieáu coù quy moâ lôùn trong thaùng t.

HMLt laø cheânh leäch giöõa TSSL cuûa danh muïc coå
phieáu coâng ty coù tyû soá giaù trò soå saùch treân giaù trò thò
tröôøng cao so vôùi lôïi suaát cuûa danh muïc coå phieáu
coâng ty coù tyû soá giaù trò soå saùch treân giaù trò thò tröôøng
thaáp trong thaùng t.

IMVt laø cheânh leäch giöõa TSSL cuûa danh muïc coå
phieáu thanh khoaûn thaáp so vôùi TSSL cu#a danh
muïc coå phieáu thanh khoaûn cao trong thaùng t.

ap laø heä soá chaën
ept laø sai soá ngaãu nhieân
bp, cp, dp, ep, laàn löôït laø ñoä doác cuûa MPt , SMBt,

HMLt, IMV
3.3. Phöông phaùp öôùc löôïng
Sau khi thu thaäp vaø xöû lyù döõ lieäu, nghieân cöùu

thöïc hieän thoáng keâ moâ taû, phaân tích töï töông quan,
kieåm ñònh tính döøng, öôùc löôïng moâ hình hoài quy

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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OLS. Caùc kieåm ñònh ña coäng tuyeán vaø
phöông sai sai soá thay ñoåi ñöôïc tieán
haønh sau ñoù ñeå ñaûm baûo ñoä tin caäy
cuûa moâ hình.

4. Keát quaû nghieân cöùu
1.1. Thoáng keâ moâ taû (Baûng 1)
4.2. Ma traän töông quan Pearson

(Baûng 2)
4.3. Kieåm ñònh tính döøng
Kieåm ñònh tính döøng laàn 1, caùc

bieán SMB, HML, IMV laø chuoãi döøng,
trong khi caùc danh muïc P1, P2, P3, P4,
P5 khoâng döøng. Nghieân cöùu tieán haønh
laáy sai phaân baäc 1 vaø kieåm ñònh tính
döøng laàn 2, keát quaû cho ñöôïc caùc
chuoãi döøng theo Baûng 3.

4.4. Keát quaû moâ hình hoài quy
Ñeå xem xeùt lieäu thanh khoaûn coù

phaûi laø yeáu toá ruûi ro giaûi thích cho tyû
suaát sinh lôøi hay khoâng, nghieân cöùu
phaân loaïi coå phieáu thaønh 5 danh muïc
theo thanh khoaûn, ño baèng tyû leä tyû
suaát sinh lôøi, töø thaáp ñeán cao (P1 ñeán
P5). Sau khi kieåm ñònh moái töông
quan, hieän töôïng ña coäng tuyeán vaø
khaéc phuïc tính khoâng döøng, taùc giaû söû
duïng phöông phaùp hoài quy OLS ñeå
phaân tích chi tieát aûnh höôûng cuûa caùc
bieán ñoäc laäp leân tyû suaát sinh lôïi vöôït
troäi cuûa 5 danh muïc coå phieáu.

4.5. Thaûo luaän keát quaû
Nghieân cöùu söû duïng moâ hình hoài quy OLS ñeå

phaân tích tyû suaát sinh lôøi cuûa 5 danh muïc. Keát quaû
cho thaáy trong danh muïc P1, 3 bieán MP, SMB, IMV
coù yù nghóa thoáng keâ maïnh meõ, vôùi heä soá laàn löôït laø
1.01, 1.56 vaø 0.64 (P-value < 0.001), trong khi bieán
HML khoâng coù yù nghóa (P-value = 0.15). Chæ soá R-
squared laø 0.88, cho bieát 88% bieán ñoäng tyû suaát
sinh lôïi cuûa P1 ñöôïc giaûi thích bôûi caùc yeáu toá trong
moâ hình.

Ñoái vôùi danh muïc P2, cuõng coù ba bieán coù yù
nghóa (MP, SMB, IMV) vaø bieán HML khoâng coù yù
nghóa, vôùi heä soá laàn löôït laø 1.05, 0.92 vaø 0.41 (P-
value < 0.001). Heä soá R-squared laø 0.91, cho thaáy
91% bieán thieân tyû suaát sinh lôøi cuûa P2 ñöôïc giaûi
thích bôûi caùc bieán ñoäc laäp.

Danh muïc P3 chæ coù 2 bieán coù yù nghóa (MP,
SMB), vôùi heä soá laàn löôït laø 1.18 vaø 1.33 (P-value <
0.001), coøn HML vaø IMV khoâng coù yù nghóa. Heä soá
R-squared ñaït 0.87.

Trong danh muïc P4, 3 bieán MP, SMB, IMV coù yù
nghóa thoáng keâ, coøn HML khoâng coù yù nghóa. Heä soá
cuûa caùc bieán naøy laàn löôït laø 1.05, 0.75 vaø -0.31 (P-
value < 0.03), vôùi R-squared laø 0.90.

Danh muïc P5 cho thaáy 3 bieán MP, SMB, HML
coù yù nghóa thoáng keâ, trong khi IMV khoâng coù yù
nghóa. Heä soá laàn löôït laø 1.18, 1.82 vaø -0.70 (P-
Value < 0.07), vôùi R-squared ñaït 0.87. 

5. Keát luaän vaø moät soá haøm yù chính saùch
Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam coù vai troø

quan troïng trong phaùt trieån kinh teá, giuùp chuyeån
giao voán giöõa ngöôøi cho vay vaø ngöôøi ñi vay. Tuy
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Bieán
Giaù trò 

trung bình
Ñoä leäch 
chuaån

Giaù trò 
nhoû nhaát

Giaù trò
lôùn nhaát

P1 -0.16246 0.15533 -0.52260 0.11626

P2 -0.16509 0.15715 -0.51837 0.09271

P3 -0.16006 0.18029 -0.56830 0.15705

P4 -0.16000 0.17278 -0.55530 0.13649

P5 -0.15995 0.18384 -0.65553 0.16050

MP -0.2968 0.1277 -0.5421 -0.0904

SMB 0.0044 0.0202 -0.0468 0.0616

HML -0.0016 0.0193 -0.0587 0.0391

IMV -0.0042 0.0403 -0.0958 0.1100

MP SMB HML IMV

MP 1

SMB
0.3202

(0.0126)
1

HML
-0.0873
(0.5070)

-0.1095
(0.4048)

1

IMV
-0.5907
(0.0000)

-0.5983
(0.0000)

0.2536
(0.0505)

1

Baûng 1. Thoáng keâ moâ taû 

Baûng 2. Ma traän töï töông quan
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nhieân, ruûi ro luoân laø moái quan ngaïi cuûa nhaø ñaàu tö.
Tính thanh khoaûn ñöôïc nghieân cöùu nhieàu, vôùi moái
lieân heä giöõa thanh khoaûn keùm vaø tyû suaát sinh lôøi
coå phieáu. Baøi nghieân cöùu naøy xem xeùt taùc ñoäng
cuûa tính thanh khoaûn ñeán tyû suaát sinh lôøi coå phieáu
nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn TP. Hoà
Chí Minh töø naêm 2018 ñeán naêm 2023, söû duïng moâ
hình Fama - French 3 nhaân toá. Keát quaû cho thaáy,
coå phieáu coù thanh khoaûn thaáp thöôøng coù tyû suaát

sinh lôøi cao hôn ñeå buø ñaép cho ruûi ro thanh khoaûn.
Haïn cheá vaø höôùng nghieân cöùu töông lai: baøi

nghieân cöùu haïn cheá do khoù khaên trong quaù trình
thu thaäp döõ lieäu. Ñeå hieåu saâu hôn veà chuû ñeà naøy,
nghieân cöùu ñaët muïc tieâu thöïc hieän môû roäng chuoãi
döõ lieäu vaø aùp duïng caùc moâ hình phöùc taïp hôn nhö
moâ hình hoài quy ña bieán, hoaëc keát hôïp vôùi caùc yeáu
toá kinh teá vó moâ ñeå cung caáp caùi nhìn saâu saéc hôn
veà thò tröôøng n

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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Baûng 3. Kieåm ñònh tính döøng

Test statistic
Dickey–Fuller Critical Value

P-Value
1% 5% 10%

D.P1 -10.707 -3.569 -2.924 -2.597 0.000

D.P2 -10.584 -3.569 -2.924 -2.597 0.000

D.P3 -11.133 -3.569 -2.924 -2.597 0.000

D.P4 -10.838 -3.569 -2.924 -2.597 0.000

D.P5 -10.484 -3.569 -2.924 -2.597 0.000

D.MP -11.141 -3.569 -2.924 -2.597 0.000

SMB -7.431 -3.567 -2.923 -2.596 0.000

HML -6.402 -3.567 -2.923 -2.596 0.000

IMV -6.377 -3.567 -2.923 -2.596 0.000

Bieán 
ñoäc
laäp

Danh muïc P1 Danh muïc P2 Danh muïc P3 Danh muïc P4 Danh muïc P5

P1 laø bieán phuï thuoäc P2 laø bieán phuï thuoäc P3 laø bieán phuï thuoäc P4 laø bieán phuï thuoäc P5 laø bieán phuï thuoäc

Coef P-val Coef P-val Coef P-val Coef P-val Coef P-val

D.MP 1.01*** 0.00 1.05*** 0.00 1.18*** 0.00 1.05*** 0.00 1.18*** 0.00

SMB 1.56*** 0.00 0.92*** 0.00 1.33*** 0.00 0.75** 0.03 1.82*** 0.00

HML -0.44 0.15 -0.31 0.24 -0.16 0.65 0.34 0.25 -0.71* 0.07

IMV 0.64*** 0.00 0.41** 0.01 0.01 0.97 -0.31* 0.08 -1.12 0.69

_cons -0.01 0.25 -0.01 0.27 -0.01 0.23 -0.01 0.26 -0.00 0.77

R-sq 0.88 0.91 0.89 0.90 0.87

Prob > F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

N 59 59 59 59 59

Baûng 4. Keát quaû hoài quy OLS

Ghi chuù: *, **, *** ñaïi dieän cho möùc yù nghóa thoáng keâ laàn löôït ôû möùc 10%, 5% vaø 1%.
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Bieán Phöông phaùp ño löôøng Nguoàn Daáu kyø voïng

BIEÁN ÑOÄC LAÄP

Rpt - Rft

Rp,t =  ∑ wi,t Ri,t  = R 

Vôùi:

Ri,t   =
Pt - Pt-1

Pt-1

Khang vaø coäng söï 
(2022), 

Nguyeãn Thò Bích Tieàn 
(2020)

Rft =
Laõi suaát Traùi phieáu Chính phuû Vieät Nam kyø haïn 1 naêm

12

Khang vaø coäng söï (2022), 
Nguyeãn Thò Bích Tieàn (2020)

BIEÁN PHUÏ THUOÄC

MP

MPt  = Rmt  - Rft +

Rmt =
VN_Indext - VN_Indext -1

VN_Indext -1

(Nguyeãn Thò Bích Tieàn,
2020)

Rft =
Laõi suaát Traùi phieáu Chính phuû Vieät Nam kyø haïn 1 naêm 

12
Khang vaø coäng söï (2022)

SMB SMB =
(SL+SM+SH) - (BL+BM+BH)

3
Khang vaø coäng söï (2022) +

HML HML =
(SH+BH) - (SL+BL)

2
Khang vaø coäng söï (2022) +

IMV IMV =
(S/I+B/I)  - (S/V+B/V)

2
Khang vaø coäng söï (2022) +

n

i =1

phuï luïc: 
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absTracT:
This study examines the impact of liquidity on stock returns for companies listed on the Ho Chi

Minh Stock Exchange from 2018 to 2023. Utilizing the Fama-French three-factor model
augmented by a liquidity factor, the study employs OLS regression analysis across portfolio
groups. The findings reveal a significant negative correlation between liquidity and stock returns,
offering valuable insights for investors and market participants seeking to understand the
dynamics of liquidity and its influence on equity performance.
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