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Abstract: The stock market plays an increasingly important role in restructuring the economy in 
Vietnam. Among many evaluation criteria, market liquidity is one of the essential factors showing 
the development of the stock market. This study aims to understand the influence of market liquidity 
on the performance of the Vietnamese stock market from 2011 to 2020. The research results show 
that market liquidity positively affects the Vietnamese market’s excess return, and this result is 
unchanged with control variables. This finding contrasts with the liquidity risk premium theory, but 
it contributes to the debate over the role of investor sentiment in the markets. 
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Tóm tắt: Thị trường chứng khoán đóng vai trò ngày càng quan trọng trong tái cấu trúc nền kinh tế 
tại Việt Nam. Trong rất nhiều chỉ tiêu đánh giá, tính thanh khoản được coi là một trong các yếu tố 
chính thể hiện sự phát triển thị trường chứng khoán. Do đó, nghiên cứu này tìm hiểu ảnh hưởng của 
tính thanh khoản đến tỷ suất sinh lợi của thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2011-2020. 
Kết quả nghiên cứu cho thấy tính thanh khoản có ảnh hưởng tích cực đến tỷ suất sinh lợi vượt trội 
của thị trường. Kết quả không đổi khi thêm các biến kiểm soát. Phát hiện này đi ngược lại với lý 
thuyết phần bù rủi ro thanh khoản, tuy nhiên đây là một đóng góp cho các tranh luận về vai trò của 
tâm lý nhà đầu tư trên thị trường. 

Từ khóa: Thanh khoản thị trường, tỷ suất sinh lợi cổ phiếu, thị trường chứng khoán Việt Nam. 

1. Giới thiệu * 

Hệ thống tài chính tại Việt Nam, đặc biệt thị 
trường chứng khoán, đóng vai trò là kênh dẫn 
vốn và đầu tư hiệu quả, thúc đẩy tái cấu trúc và 
phát triển các hoạt động sản xuất, kinh doanh. 
Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra mối quan hệ chặt chẽ 
giữa sự phát triển của thị trường chứng khoán với 
sự phát triển của kinh tế. Ví dụ, Korajczyk 
(1996), Levine và Zervos (1998) cùng chỉ ra sự 
tốc độ tăng trưởng của thị trường chứng khoán 
tỷ lệ thuận với tốc độ tăng trưởng của nền kinh 
tế. Do đó, sự phát triển của thị trường chứng 
khoán là mối quan tâm đặc biệt của nhiều quốc 
gia trên thế giới. 

Tính thanh khoản được coi là một trong các 
yếu tố quan trọng thể hiện sự phát triển thị trường 
chứng khoán. Thanh khoản là khả năng mà một 
tài sản bất kỳ có thể được mua hoặc bán trên thị 
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trường tại mức giá gần với giá trị chuẩn được ước 
tính dựa trên những đánh giá kết hợp của các nhà 
phân tích về tài sản đó (Foucault và cộng sự, 
2013). Tính thanh khoản của thị trường chứng 
khoán cho thấy mức độ dễ dàng trong mua bán 
trao đổi các tài sản trên thị trường. Tính thanh 
khoản càng cao thì thị trường ngày càng trở nên 
năng động. Có nhiều quan điểm không đồng nhất 
về ảnh hưởng của tính thanh khoản đến tỷ suất 
sinh lợi cổ phiếu. Nghiên cứu thị trường chứng 
khoán Việt Nam, Nguyễn Anh Phong (2019) chỉ 
ra tính thanh khoản không ảnh hưởng đến tỷ suất 
sinh lời và rủi ro của các cổ phiếu niêm yết. Tuy 
nhiên, cũng nghiên cứu thị trường Việt Nam, 
Batten và Vo (2014) cho thấy có mối quan hệ 
cùng chiều giữa tính thanh khoản và lợi nhuận 
cổ phiếu. Kết quả này cũng không thay đổi khi 
thêm các nhân tố kiểm soát theo mô hình ba nhân 
tố của Fama-French. Mặc dù có kết quả khác 



L.T. Anh et al. / VNU Journal of Economics and Business, Vol. 2, No. 5 (2022) 93-102 95

nhau, nhìn chung các nghiên cứu này đều đứng 
trên góc độ vi mô, sử dụng dữ liệu mảng với mẫu 
quan sát là từng công ty, do đó kết quả nghiên 
cứu là ảnh hưởng của tính thanh khoản từng cổ 
phiếu đến tỷ suất sinh lợi cổ phiếu từng công ty. 
Xét trên góc nhìn vĩ mô, một số nghiên cứu đã 
chỉ ra tính thanh khoản thị trường có ảnh hưởng 
đến lợi nhuận toàn thị trường do kỳ vọng của nhà 
đầu tư về tỷ suất sinh lợi cổ phiếu thay đổi. Cụ 
thể, Kyle (1985), de Long và cộng sự (1990) 
cùng quan sát các giao dịch nhiễu trên thị trường, 
từ đó chỉ ra tính thanh khoản là một biểu hiện của 
tâm lý thị trường. Theo các tác giả, tính thanh 
khoản tăng là một dấu hiệu của tâm lý thị trường 
tốt; đồng thời, do tâm lý tốt nên nhà đầu tư kỳ 
vọng cổ phiếu sẽ có tỷ suất sinh lợi cao. Đồng 
tình với quan điểm trên, các nghiên cứu thực 
nghiệm cũng chỉ ra tính thanh khoản của thị 
trường cổ phiếu tăng trong các thời kỳ tâm lý thị 
trường tăng (Liu, 2015), dẫn đến ảnh hưởng tới 
tỷ suất sinh lợi cổ phiếu do kỳ vọng của nhà đầu 
tư và thị trường tăng. Ngoài ra, tính thanh khoản 
cũng có thể tăng lên do sự gia tăng của các nhà 
đầu tư phi lý trí trên thị trường (Baker và Stein, 
2004). Tuy nhiên, các nghiên cứu tiếp cận theo 
hướng vĩ mô về ảnh hưởng của tính thanh khoản 
đến lợi nhuận thị trường chủ yếu tại các thị 
trường phát triển. Có rất ít nghiên cứu về ảnh 
hưởng nói chung của thanh khoản đến diễn biến 
toàn thị trường tại Việt Nam. Do đó, nhóm tác 
giả đã lựa chọn nghiên cứu về ảnh hưởng của 
tính thanh khoản đến lợi nhuận toàn thị trường 
Việt Nam. 

Bài viết này có mục đích xem xét, đánh giá 
tính thanh khoản của thị trường chứng khoán 
Việt Nam giai đoạn 2011-2020 và ảnh hưởng có 
nó đến sự thay đổi chỉ số giá trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Kết quả nghiên cứu 
đóng góp vào hệ thống các nghiên cứu về tính 
thanh khoản của cổ phiếu và các nghiên cứu về 
tâm lý trên thị trường chứng khoán. Đồng thời, 
nghiên cứu đưa ra các hàm ý về khả năng sinh 
lợi của một thị trường chứng khoán năng động 
cho các nhà đầu tư và nhà quản lý thị trường tại 
Việt Nam. 

2. Tổng quan nghiên cứu  

Về ảnh hưởng của tính thanh khoản đến tỷ 
suất sinh lợi cổ phiếu dưới góc độ vi mô: Tiếp 
sau nghiên cứu của Amihud và Mendelson 
(1986), nhiều nghiên cứu trong và ngoài nước đã 
chứng minh ảnh hưởng rất lớn từ khả năng thanh 
khoản của cổ phiếu đến tỷ suất sinh lợi của nó. 
Mặc dù đưa ra kết quả khác nhau, nhìn chung các 
nghiên cứu này đều cho thấy tỷ suất sinh lợi có 
tương quan nghịch với tính thanh khoản. Ví dụ, 
trong nghiên cứu của Datar và cộng sự (1998), 
thông qua sử dụng dữ liệu hàng tháng cho tất cả 
các cổ phiếu của các công ty phi tài chính trên 
Sàn Giao dịch Chứng khoán New York từ tháng 
7/1962 đến tháng 12/1991, nhóm tác giả đã 
chứng minh sự hiện diện của phần bù rủi ro thanh 
khoản, nghĩa là tỷ suất sinh lợi cổ phiếu có tương 
quan âm với tính thanh khoản của cổ phiếu đó. 
Kết quả này cũng được xác nhận khi nghiên cứu 
về thị trường Trung Quốc (Wang và di Iorio, 
2007) và Nhật Bản (Chang và cộng sự, 2010). 
Ngoài ra, Chang và cộng sự (2010) khẳng định 
thêm kết quả này chỉ đúng trong khoảng thời 
gian phát triển của nền kinh tế, trong khi ở giai 
đoạn ngược lại thì mối quan hệ này là không rõ 
ràng. Tuy nhiên, kết quả trên không còn đúng đối 
với thị trường Việt Nam theo nghiên cứu của Võ 
Xuân Vinh và Nguyễn Minh Nguyệt (2017). 
Nghiên cứu các công ty niêm yết trên Sở Giao 
dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh 
(HOSE) giai đoạn 2006-2015, các tác giả chỉ ra 
mối quan hệ đồng biến giữa thanh khoản và tỷ 
suất sinh lợi cổ phiếu, được lý giải bởi lý do các 
nhà đầu tư Việt Nam không coi tính thanh khoản 
là một nhân tố rủi ro để yêu cầu bù đắp cho rủi 
ro thanh khoản. 

Về ảnh hưởng của tính thanh khoản đến tỷ 
suất sinh lợi cổ phiếu dưới góc độ vĩ mô: Chiang 
và Zheng (2015) đã kiểm định mối quan hệ giữa 
lợi nhuận vượt trội và rủi ro kém thanh khoản ở 
các nước G7, từ đó cho thấy lợi nhuận vượt trội 
có tương quan thuận với tính thanh khoản ở cấp 
độ thị trường. Mối quan hệ này càng trở nên rõ 
ràng hơn đối với cổ phiếu lớn, cổ phiếu tăng 
trưởng, cổ phiếu có tính thanh khoản cao hơn và  
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cổ phiếu rủi ro đặc trưng thấp hơn. Tuy nhiên, 
lợi nhuận vượt trội tương quan nghịch với tính 
kém thanh khoản cấp độ công ty. Ảnh hưởng này 
mạnh hơn đối với các cổ phiếu nhỏ, cổ phiếu giá 
trị, cổ phiếu kém thanh khoản hơn và cổ phiếu 
có rủi ro đặc trưng cao hơn.  

Acharya và Pedersen (2005) đã cố gắng tích 
hợp tính thanh khoản vào mô hình định giá tài 
sản vốn CAPM để đánh giá ảnh hưởng của rủi ro 
thanh khoản đến tỷ suất sinh lợi cổ phiếu. Nhóm 
tác giả đề xuất một mô hình định giá tài sản vốn 
được điều chỉnh bởi tính thanh khoản, trong đó 
tỷ suất lợi nhuận của từng cổ phiếu phụ thuộc 
vào tính thanh khoản của chính cổ phiếu đó và 
hiệp phương sai giữa lợi nhuận và thanh khoản 
của cổ phiếu đó với lợi nhuận và thanh khoản của 
toàn thị trường. 

Baker và Stein (2004) cũng xem xét ảnh 
hưởng của tính thanh khoản thị trường đến lợi 
nhuận cổ phiếu trong tương lai, nhưng quan sát 
và luận giải dưới góc độ tài chính hành vi. Ý 
tưởng trong nghiên cứu này là việc xem xét tính 
thanh khoản thị trường như là một chỉ số cho tâm 
lý thị trường. Một thị trường có tính thanh khoản 
lớn đồng nghĩa với việc có nhiều nhà đầu tư phi 
lý trí tham gia thị trường. Những nhà đầu tư này 
thường có xu hướng quá tự tin mà đánh giá thấp 
các thông tin quan trọng về xu hướng đặt lệnh 
của các nhà đầu tư khác, dẫn đến cổ phiếu bị định 
giá cao ở hiện tại.  

Như vậy, các nghiên cứu đã xem xét ảnh 
hưởng của tính thanh khoản đối với tỷ suất sinh 
lợi của cổ phiếu. Tuy nhiên, chủ đề này vẫn còn 
một số khoảng trống nghiên cứu. Thứ nhất, một 
số nghiên cứu về tính thanh khoản của thị trường 
chứng khoán Việt Nam chỉ sử dụng dữ liệu trên 
HOSE. Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả sử 
dụng tổng hợp các dữ liệu trên cả hai sàn chứng 
khoán tại Việt Nam để phán ánh chính xác hơn 
tính thanh khoản của toàn bộ thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Thứ hai, ở Việt Nam, việc phân 
tích và nghiên cứu ảnh hưởng của tính thanh 
khoản đối với lợi nhuận của cổ phiếu, hay việc 

dự báo lợi nhuận của cổ phiếu thông qua tính 
thanh khoản đã được các nhà nghiên cứu quan 
tâm. Tuy nhiên, các nghiên cứu này được thực 
hiện ở cấp độ doanh nghiệp; chưa có nghiên cứu 
về ảnh hưởng của tính thanh khoản đến lợi nhuận 
ở cấp độ thị trường. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

Dữ liệu được thu thập trên HOSE và HNX, 
thông qua hệ thống cơ sở dữ liệu tài chính 
FiinPro. Quan sát được lấy theo tần suất tháng, 
giai đoạn từ ngày 01/01/2011 đến ngày 
31/12/2020, bao gồm 120 quan sát. Các dữ liệu 
được thu thập gồm có tổng khối lượng cổ phiếu 
giao dịch, tổng số lượng cổ phiếu lưu hành trong 
tháng và biến động chỉ số VNIndex. 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy 
chuỗi thời gian để xem xét ảnh hưởng của tính 
thanh khoản đến tỷ suất sinh lợi vượt trội của thị 
trường. Phương pháp này cho phép xem xét ảnh 
hưởng tức thời của một biến lên biến khác 
(Wooldridge, 2019), do đó nó sẽ giúp trả lời câu 
hỏi nghiên cứu ảnh hưởng tức thời của tính thanh 
khoản (một nhân tố đại diện tâm lý thị trường) 
đến tỷ suất sinh lợi của thị trường.  

Sau khi thu được dữ liệu thứ cấp, thông tin 
tiếp tục được tổng hợp và phân loại bên cạnh việc 
thực hiện phương pháp phân tích theo hệ thống, 
so sánh dữ liệu, đánh giá để tìm ra các thông tin 
hữu ích, hoàn thiện cơ sở lý luận và nền tảng lý 
thuyết về nhận thức của tính thanh khoản ảnh 
hưởng tới tỷ suất sinh lợi của thị trường.  

Để giải quyết mục tiêu nghiên cứu, mô hình 
nghiên cứu được đề xuất như sau: 

R୲ = β + βଵ × TURN୲ + 

 β୲ Control Variable୲

୩

୲ୀଶ

+ ε୲ 

Bảng 1 giải thích các biến, ký hiệu và định 
nghĩa trong mô hình. 
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Bảng 1: Giải thích các biến trong mô hình 

TT Tên biến Ký hiệu Định nghĩa 

1 
Tỷ suất 
sinh lợi 
vượt trội 

R୲ 

Chênh lệch giữa tỷ suất sinh lợi của thị trường chứng khoán Việt Nam 
và tỷ suất lợi nhuận phi rủi ro được đo bằng lãi suất của trái phiếu chính 
phủ kỳ hạn 10 năm. Trong đó, tỷ suất sinh lợi của thị trường chứng 
khoán Việt Nam được tính theo công thức: 

R୲ = ln ൬
VNIndex୲

VNIndex୲ିଵ

൰  

2 
Tính thanh 
khoản của 
thị trường 

TURN୲ 

Thanh khoản là thuật ngữ để thể hiện mức độ linh hoạt của tài sản khi 
được mua, bán trên thị trường mà không làm ảnh hưởng nhiều đến giá 
thị trường của tài sản đó. Tính thanh khoản của thị trường được tính theo 
công thức:  

TURN୲ =
Tổng số lượng cổ phiếu lưu hành୲

Tổng số lượng cổ phiếu niêm yết୲

 

3 
Tốc độ 
tăng trưởng 
GDP 

GDP୲ 

GDP୲ =
 Tổng sản phẩm quốc nội୲

Tổng sản phẩm quốc nội୲ିଵ

 

Tốc độ tăng trưởng GDP đo lường tăng trưởng kinh tế liên quan đến 
tổng sản phẩm quốc nội GDP theo từng thời kỳ, được kiểm soát và điều 
chỉnh theo lạm phát và được biểu lộ theo nghĩa thực, trái ngược với các 
khái niệm danh nghĩa. 
Tốc độ tăng trưởng GDP được tính bằng tỷ lệ phần trăm, cho biết tốc độ 
thay đổi GDP của một quốc gia, thông thường từ 1 năm tới năm 
tiếp theo. 

4 

Tốc độ tăng 
của số lượng 
lao động có 
việc làm 

EMP୲ 

EMP୲ =
 Tổng số lượng lao động có việc làm trên 15 tuổi୲

Tổng số lượng lao động có việc làm trên 15 tuổi୲ିଵ

 

Tốc độ tăng của số lượng lao động có việc làm đo lường tăng trưởng số 
lượng lao động có việc làm trên 15 tuổi theo từng thời kỳ, được tính 
bằng tỷ lệ phần trăm, thông thường từ 1 năm tới năm tiếp theo. 

5 
Tốc độ tăng 
chỉ số sản xuất 
công nghiệp 

IIP୲ 

IIP୲ =
 Chỉ số sản xuất công nghiệp୲

Chỉ số sản xuất công nghiệp୲ିଵ

 

Chỉ tiêu đánh giá tốc độ phát triển sản xuất ngành công nghiệp hàng 
tháng, quý, năm; được tính dựa trên khối lượng sản phẩm sản xuất nên 
còn được gọi là chỉ số khối lượng sản phẩm công nghiệp. 

Nguồn: Đề xuất của nhóm tác giả. 

Nghiên cứu này tập trung quan tâm đến hệ số 
𝛽ଵ, thể hiện ảnh hưởng của tính thanh khoản đến 
tỷ suất sinh lợi toàn thị trường. Giả thuyết nghiên 
cứu được đặt ra gồm H0: Tính thanh khoản 
không có ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lợi của cổ 
phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam 
(𝛽ଵ = 0) và H1: Tính thanh khoản có ảnh hưởng 
đến tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam (𝛽ଵ ≠ 0). 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Tính thanh khoản của thị trường chứng 
khoán Việt Nam 

Hình 1 mô tả thay đổi về tính thanh khoản 
của thị trường chứng khoán Việt Nam (được đo 
lường bằng tỷ số giữa tổng số lượng cổ phiếu 
giao dịch và tổng số lượng cổ phiếu niêm yết 
trong tháng). Theo đó, tính thanh khoản trên thị 
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trường thay đổi có xu hướng theo chu kỳ cao ở 
đầu năm và thấp ở cuối năm. Đồng thời, tính 
thanh khoản có xu hướng cao hơn ở một số năm 
nhất định theo chu kỳ kinh tế ở Việt Nam. Điều 
này có thể được lý giải do các yếu tố ảnh hưởng 

đến tính thanh khoản thị trường như: chính sách 
của Nhà nước, hoạt động của các nhà đầu tư 
nước ngoài, tâm lý nhà đầu tư và các thay đổi 
trong quy định giao dịch cổ phiếu. 

 

Hình 1: Tính thanh khoản của cổ phiếu trên hai sàn giao dịch chứng khoán tại Việt Nam 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

Năm 2012 chứng kiến sự đảo chiều mạnh mẽ 
trong tính thanh khoản giữa nửa đầu và nửa cuối 
năm. Một số thay đổi trong chính sách của Nhà 
nước về các quy định giao dịch dẫn đến tính 
thanh khoản thị trường trong 5 tháng đầu năm 
tăng lên nhanh chóng, gồm có: Thông tin Thủ 
tướng Chính phủ ký ban hành 3 văn bản thúc đẩy 
hoạt động và tăng cường quản lý thị trường 
chứng khoán Việt Nam; động thái cắt giảm lãi 
suất nhanh và mạnh; quy định kéo dài thời gian 
giao dịch buổi chiều. Tuy nhiên, vào nửa cuối 
năm, thị trường trở nên rất khó khăn do bị ảnh 
hưởng bởi các thông tin về nợ xấu ngân hàng, 
các lãnh đạo ngân hàng lớn bị khởi tố, nhiều cổ 
phiếu bị hủy niêm yết như CSG, MKV và 
BAS… Năm 2013, mặc dù tính thanh khoản đã 
được phục hồi vào đầu năm nhưng chỉ trong 
ngắn hạn. Nguyên nhân xuất phát từ việc thiếu 
động lực tăng trưởng bền vững, khi các yếu tố 
được giới đầu tư kỳ vọng trong những tháng đầu 
năm đã không trở thành hiện thực. Do đó, tính 
thanh khoản lại giảm một lần nữa vào thời điểm 
gần cuối năm. 

Năm 2014 và 2015, tính thanh khoản của thị 
trường biến động mạnh từ việc căng thẳng trên 
biển Đông khi Trung Quốc đặt giàn khoan trái 

phép trong vùng đặc quyền kinh tế của Việt 
Nam. Những thông tin này đã khiến giới đầu tư 
lo lắng và đẩy mạnh tháo hàng trên diện rộng. 

Năm 2017 chứng kiến hàng loạt con số liên 
tục “lập đỉnh” của thị trường chứng khoán Việt 
Nam. Tâm lý thị trường tốt đã thu hút thêm nhiều 
nhà đầu tư mới tham gia giao dịch, tính thanh 
khoản thị trường được cải thiện đáng kể. Sau thời 
kỳ tăng trưởng nóng, đến nửa sau năm 2018, thị 
trường chứng khoán bắt đầu lao dốc. Cùng với 
những ảnh hưởng từ chiến tranh thương mại Mỹ 
- Trung, tính thanh khoản thị trường giảm xuống 
nhanh chóng và duy trì mức thấp so với trung 
bình trong năm 2019. 

Đến năm 2020, đại dịch COVID-19 bắt đầu 
ảnh hưởng tới thị trường chứng khoán Việt Nam 
từ cuối tháng 1/2020, sớm hơn thế giới tới gần 
một tháng. Phản ứng của các nhà đầu tư trên toàn 
cầu đã dẫn đến một đợt sụt giảm nhanh và mạnh 
chưa từng thấy trên các thị trường chứng khoán. 
VN-Index chỉ trong 2 tháng sau đó đã sụt giảm 
33,51% xuống mức thấp nhất trong vòng 3 năm, 
tính thanh khoản thị trường cũng giảm trong thời 
gian này. Tuy nhiên, cùng với khả năng kiểm 
soát dịch bệnh thành công, tính thanh khoản của 
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thị trường chứng khoán Việt Nam đã phục hồi 
nhanh chóng trong 9 tháng còn lại của năm 2020.  

4.2. Ảnh hưởng của tính thanh khoản đến tỷ suất 
sinh lợi vượt trội trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam 

Để kiểm tra ảnh hưởng của tính thanh khoản 
đến tỷ suất sinh lợi của toàn thị trường, nhóm tác 
giả sử dụng mô hình hồi quy không có biến kiểm 
soát và mô hình hồi quy gồm các biến kiểm soát 
là các nhân tố kinh tế vĩ mô. Trước khi thực hiện 
phương pháp hồi quy, thống kê mô tả được đưa 
ra để nhận biết đặc điểm các biến. Đồng thời, 
kiểm định tính dừng và đa cộng tuyến đối với các 
biến trong mô hình cũng được thực hiện để đảm 
bảo tính chính xác và có thể suy diễn từ kết quả. 

Các số liệu thống kê mô tả được trình bày ở 
Bảng 2. Kiểm định Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) được sử dụng để kiểm tra tính dừng của 
các biến trongnghiên cứu: Tỷ suất sinh lợi (R), 
tính thanh khoản (TURN), tốc độ tăng trưởng 
GDP (GDP), tốc độ tăng của số lượng lao động 
có việc làm (EMP) và tốc độ tăng chỉ số sản xuất 
công nghiệp (IIP). Giá trị trung bình của tỷ suất 
sinh lợi là 0,69%/tháng và tỷ suất sinh lợi vượt 
trội là 0,09%/tháng (Bảng 2), nghĩa là giá của chỉ 
số VNIndex tăng trong khoảng thời gian nghiên 
cứu. Tỷ suất sinh lợi vượt trội khá biến động, dao 
động từ -28,86%/tháng đến 14,64%/tháng. Về 
kiểm định tính dừng, tất cả các biến được sử 
dụng trong mô hình đều là chuỗi dừng. 

Bảng 2: Thống kê mô tả và kiểm định tính dừng 

 Số quan sát 
Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
lớn nhất 

Giá trị 
nhỏ nhất 

Kiểm định 
Dickey-Fuller 

R 120 0,0009 0,0613 -0,2886 0,1464 -10,613*** 

TURN 120 0,0573 0,0218 0,0197 0,1335 -4,697*** 

GDP 120 0,0101 0,0122 0,1935 0,1024 -6,611*** 

EMP 120 0,0007 0,0038 0,0152 0,0097 -4,988*** 

IIP 120 0, 0135 0,0924 0,2577 0,3280 -15,907*** 

Ghi chú: ***Kiểm định có ý nghĩa thống kê ở mức 0,001 (p < 0,001). 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

Bảng 3: Kiểm định đa cộng tuyến 

Biến VIF 1/VIF 
TURN 1,06 0,945498 
GDP 1,08 0,928571 
EMP 1,08 0,927873 
IIP 1,06 0,944782 
Giá trị trung bình 
của VIF 1,07  

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

Hệ số phóng đại phương sai VIF được sử 
dụng để kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến 
giữa các biến trong mô hình. Bảng 3 cho thấy hệ 
số VIF của các biến độc lập đều nhỏ hơn 2, nghĩa 

là không có hiện tượng đa cộng tuyến đối với các 
biến được sử dụng trong mô hình. 

Tiếp theo, kiểm định Durbin-Watson và 
kiểm định Breusch-Godfrey được sử dụng để 
kiểm tra hiện tượng tự tương quan bậc 1. Giá trị 
thống kê của kiểm định Durbin-Watson và kiểm 
định Breusch-Godfrey lần lượt là 0,656 và 0,686, 
nhỏ hơn giá trị tới hạn với mức ý nghĩa 5%. Như 
vậy, không có hiện tượng tự tương quan trong 
mô hình. 

Do các biến đã đảm bảo tính dừng, không có 
hiện tượng đa cộng tuyến và tự tương quan xảy 
ra, nhóm tác giả tiến hành hồi quy tỷ suất sinh 
lợi vượt trội của thị trường theo tính thanh khoản 
thị trường. Kết quả hồi quy cho thấy trong cả hai 
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trường hợp, tính thanh khoản của thị trường càng 
lớn thì tỷ suất sinh lợi của toàn thị trường càng 
cao (Bảng 4). Cụ thể, trong trường hợp không có 
biến kiểm soát, mỗi đơn vị tăng của tính thanh 
khoản dẫn đến tỷ suất sinh lợi tăng 0,231. Ngoài 
ra, nếu có sử dụng các biến kiểm soát là GDP, 
EMP và IIP, thì mỗi đơn vị tăng của tính thanh 
khoản dẫn đến tỷ suất lợi vốn tăng 0,2559 trong 
điều kiện các yếu tố khác không đổi. 

Bảng 4: Kết quả hồi quy 

 
Không có 

biến kiểm soát 
Có biến 

kiểm soát 

TURN 
0,5622*** 
[0,2523] 

0, 6799 *** 
[0, 2573] 

GDP  
-0,0115 
[0,0589] 

EMP  
-1,6905* 
[1,4972] 

IIP  
-0,1147 ** 
[0,0611] 

Hệ số 
chặn 

-0,0254* 
[0,0154] 

-0,0351*** 
[0,0156] 

Số quan sát 120 120 

Ghi chú: Sai số chuẩn ở trong ngoặc đơn. *p < 0,1; 
**p < 0,05; ***p < 0,001. 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

Theo lý thuyết phần bù rủi ro thanh khoản và 
kết quả các nghiên cứu thực nghiệm trước đây, 
cổ phiếu có tính thanh khoản cao thường có rủi 
ro thanh khoản thấp, dẫn đến tỷ suất sinh lợi 
thấp. Tuy nhiên, xét trên góc độ toàn thị trường, 
điều thú vị là khi thị trường có tính thanh khoản 
cao, tỷ suất sinh lợi cũng tăng thêm. Nói cách 
khác, khi các cổ phiếu trên thị trường càng dễ 
dàng được giao dịch thì tỷ suất sinh lợi của thị 
trường càng cao. Kết quả nghiên cứu này đồng 
thuận với kết quả nghiên cứu của Chiang và 
Zheng (2015), Võ Xuân Vinh và Nguyễn Minh 
Nguyệt (2017). 

Võ Xuân Vinh và Nguyễn Minh Nguyệt 
(2017) giải thích hiện tượng trên bằng đặc tính 
riêng của thị trường chứng khoán Việt Nam. 
Theo các tác giả, ở thị trường chứng khoán Việt 
Nam, các nhà đầu tư có thể cho rằng thanh khoản 
không phải là một nhân tố rủi ro nên không yêu 

cầu phải có suất sinh lợi cao để bù đắp cho rủi ro 
thanh khoản. Ngoài ra, ảnh hưởng tích cực của 
tính thanh khoản đến tỷ suất sinh lợi cổ phiếu 
cũng có thể được giải thích trên quan điểm của 
tài chính hành vi. Theo de Long và cộng sự 
(1990), Baker và Stein (2004), thị trường có 
thanh khoản cao thường gắn với tình trạng tâm 
lý lạc quan của các nhà đầu tư trên thị trường, 
dẫn đến tỷ suất sinh lợi kỳ vọng cũng cao hơn. 
Cụ thể, khi thị trường khởi sắc thì nhà đầu tư 
cũng hứng thú chi tiền mua bán hơn, đồng thời 
thúc đẩy việc định giá cao hơn cho các tài sản 
trên thị trường. Ngược lại, khi thị trường giảm 
điểm, nhà đầu tư sẽ có tâm lý hoang mang, dè dặt 
và cẩn trọng hơn.  

Chỉ số tâm lý là công cụ để các nhà quản lý 
đầu tư, nhà đầu tư, nhà cung cấp các dịch vụ tài 
chính cũng như các nhà làm luật theo dõi sự phát 
triển của thị trường chứng khoán, do đó với việc 
sử dụng tính thanh khoản để đo lường tâm lý thị 
trường, kết quả nghiên cứu có một số hàm ý 
khuyến nghị đến các nhà làm chính sách và nhà 
đầu tư trên thị trường. Đối với các nhà làm chính 
sách, tính thanh khoản của thị trường có thể được 
sử dụng để làm chỉ báo về tâm lý thị trường, từ 
đó đưa ra những giới hạn giao dịch khi thị trường 
tăng trưởng quá nóng. Từ đây, các nhà làm chính 
sách có thể phần nào phòng tránh được hiện 
tượng bong bóng thị trường. Đối với các nhà đầu 
tư, họ không chỉ cần quan tâm đến thanh khoản 
của từng cổ phiếu riêng biệt, mà còn chú trọng 
đến tính thanh khoản của toàn thị trường khi lựa 
chọn thời điểm tham gia đầu tư trên thị trường 
Việt Nam. Ngoài ra, bên cạnh các mô hình định 
giá tài sản phổ biến như CAPM và mô hình 3 
nhân tố Fama-French, nhà đầu tư cũng nên chú 
trọng đến tính thanh khoản như là một nhân tố 
để định giá cổ phiếu.  

5. Kết luận và khuyến nghị 

Nghiên cứu này nhằm xem xét ảnh hưởng 
của tính thanh khoản đến tỷ suất sinh lợi vượt 
trội toàn thị trường Việt Nam. Tính thanh khoản 
được đo lường bằng tỷ lệ giữa tổng khối lượng 
chứng khoán giao dịch và tổng khối lượng chứng 
khoán niêm yết. Kết quả nghiên cứu cho thấy 
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tính thanh khoản trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam thay đổi có tính chu kỳ, thường cao 
vào nửa đầu năm và thấp vào nửa sau của năm. 
Giai đoạn 2012-2015 và cuối năm 2020 chứng 
kiến tính thanh khoản cao nhất do những thay đổi 
trong chính sách và tâm lý thị trường tốt. Kết quả 
hồi quy cho thấy tính thanh khoản có ảnh hưởng 
tích cực đến tỷ suất sinh lợi của toàn thị trường. 
Điều này trái ngược với lý thuyết phần bù rủi ro, 
nhưng có thể được giải thích bởi một số đặc 
trưng của thị trường chứng khoán Việt Nam và 
lý thuyết tài chính hành vi. Nói cách khác, thị 
trường có thanh khoản cao thường gắn với tình 
trạng tâm lý lạc quan của các nhà đầu tư trên  
thị trường, dẫn đến tỷ suất sinh lợi kỳ vọng cũng 
cao hơn. 

Mối quan hệ đồng biến giữa thanh khoản và 
tỷ suất sinh lợi cổ phiếu hàm ý một trong những 
yếu tố quyết định sự phát triển của thị trường là 
tính thanh khoản của thị trường, do đó đẩy mạnh 
tính thanh khoản của thị trường là điều cần thiết. 
Thu hút dòng vốn cả trong và ngoài nước sẽ giúp 
tăng tính thanh khoản thị trường. Đầu tiên, để thu 
hút dòng vốn ngoại, thị trường phải minh bạch 
và có sức cạnh tranh. Các quy định liên quan đến 
nhà đầu tư nước ngoài và tỷ lệ sở hữu nước ngoài 
tại các doanh nghiệp niêm yết cần được cải thiện 
để kích thích dòng vốn ngoại tham gia thị trường. 
Những lĩnh vực hạn chế đang nằm rải rác ở các 
ngành khác nhau cần có các quy định riêng về 
vấn đề hạn chế đối với nhà đầu tư nước ngoài 
khác nhau. Thứ hai, để thu hút dòng vốn trong 
nước, những sản phẩm như cổ phiếu và chứng 
chỉ quỹ không có quyền biểu quyết được cho 
rằng sẽ tiếp tục được cân nhắc và xem xét, có 
những điều chỉnh phù hợp về mặt kỹ thuật với 
thực tế các vùng miền trong trường hợp áp dụng. 
Ngoài ra, cần hình thành các kênh liên lạc khác 
nhau để Chính phủ có thể nắm bắt được tâm lý 
nhà đầu tư tại các thời điểm khác nhau, để xem 
xét phản ứng của họ về hoạt động điều hành 
chính sách tài chính của Chính phủ; tiến hành 
thường xuyên các cuộc điều tra, khảo sát để có 
thể thu thập và phản ánh kịp thời với sự thay đổi 
trong tâm lý của nhà đầu tư và các đối tượng 
khác trước những chính sách tài chính tiền tệ 
được thực thi. 

Nghiên cứu này mở ra một số hướng cho các 
nghiên cứu trong tương lai. Thứ nhất, nghiên cứu 
chỉ mới dừng lại ở việc nghiên cứu mức độ ảnh 
hưởng và xác định chiều hướng của tính thanh 
khoản đến tỷ suất sinh lợi của thị trường. Trong 
thực tế các mối quan hệ sẽ phức tạp hơn. Ngoài 
ra còn nhiều nhân tố khác có thể đại diện cho tâm 
lý nhà đầu tư như số lần IPO, suất chiết khấu của 
chứng chỉ quỹ, nền kinh tế chung toàn cầu…, cần 
được xem xét khi đánh giá ảnh hưởng đến lợi 
nhuận thị trường. Thứ hai, nghiên cứu thu thập 
thông tin trong cả giai đoạn thị trường từ 2010-
2021. Các nghiên cứu tiếp theo có thể phân đoạn 
thị trường để nghiên cứu rõ hơn và làm rõ được 
đặc điểm trong từng giai đoạn ảnh hưởng như thế 
nào đến lợi nhuận thị trường chứng khoán. 
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