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THANH KHOAN VA TY SUAT SINH LOI THI TRUONG . . 
CHUNG KHDAN: NGHIEN CO'u THUC NGHIEM TAI THI T Wf®~~ . . . . 

CHUNG KHOAN VIET NAM . 
TS. Do Doan Trang* • Ths. Nguyen Vi~t Hang* • Ths. Vo Hoang Oanh* 

Nghien ciPu nay kiem dinh xem thanh khoan c6 anh hLP&ng den ty suat sinh /f7i ctia thi trU'cmg ch{png 
khoan Vi~t Nam hay khong khi xet den tinh bien d{Jng dong thiYi giii'a thanh khoan va ty suat sinh /f7i 
thj tllPCmg. Trang bai, hai chi so ch{png khoan chfnh ctia thi trU'&ng Vi~t Nam - VN_lndex va HNX_lndex­
duvc dung lam d~i di~n cha danh mvc thi trll'img. Mau nghien c{pu gom cac quan sat hang ngay ctia 2 
chi so nay trong giai do~n 2009-2022. Ket qua tiP mo hinh hoi quy GARCH-in-mean cha thay rang thanh 
khoan thi trt.Pimg tht,PC S~ CO tac d{Jng ngLPCJ'C chieu den tj SUat sinh /CJ'i thj trLPi>'ng Va CO tac d{Jng cimg 
chieu den bien d{Jng cua tY suat sinh 1¢ thj trt.Pimg. 

• Tlr kh6a: thanh khoan, thj tru'Clng chifng khoan, ty suat sinh IQ'i, Vi~t Nam, GARCH-in-mean. 

This study investigates the effect of market 
liquidity on the stock market returns in Vietnam, 
considering the simultaneous volatility between 
liquidity and market returns. In this paper, two 
major stock market indices of Vietnam, VN_lndex 
and HNX_lndex, are used as proxies for the 
market portfolio. The study sample consists of 
daily observations of these two indices over the 
period 2009-2022. The results from the GARCH­
in-mean regression model show that market 
liquidity has a negative effect on market returns, 
and a positive effect on the volatility of market 
returns. 

• Key words: liquidity, stock market, return, 
Vietnam, GARCH-in-mean. 
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1. Gi6i thi~u 
Thanh khoan la di~u cac nha dftu tu quan tam khi 

quy~t djnh dftu tu vao mQt c6 phi~u hay danh ffi\JC nbfot 
dinh nbk m\}c tieu fun ki~m lgi nh~ hen q .nh bien 
d~ng gia clia c6 phi~u. St,r bi~n d9~g tz:ong tin}1 thanh 
khoan se ~o ra rui ro cho hQ nen yeu to _nay can duqc 
danb gia trong qua trinh dinh gia c6 phieu. Tuy nhien, 

* D(li lt9c Binlt Dutmg 

chi nhfrn~ rui ro nao mang tinh h~ thcSng, rue ,khcmg th~ 
lo~i trlr bang each da d~g h6a danh m1,1C dau tu, mm 
dang duqc dinh gia. Nhi~u nghien ct'.ru tren th€ gim da 
cht'mg minh clng tinh thanh khoan cua cac c6 phi€u c6 
tinh tuang dflng (commonality) theo nghia rfuig chling 
c6 xu hu6ng bi€n d(mg cling nhau, tU d6 tuang quan 
vm thanh khoan cua toan be) thi tru6ng (Chordia et al ., 
2000; H~brouck ~Seppi, 1998; J:Iuberman & Halka, 
2001). Dieu nay dan den cau hoi rang li~u rui ro thanh 
khoan c6 phcii la m(>t rui ro h~ thcSng hay khong, theo 
nghia tY su~t sinh lqi (TSSL) cua c6 phi€u c6 th€ hi~n 
phfuI bu rui ro cho nhan t6 nay hay khong? Ngoai ra, 
d~ c6 k€t qua ki~m tra phu hqp cho m6i quan h~ nay, 
ck sir d\lll$ m(>t mo ?1nh ki~m djnh troryg d6 th~ hi~n 
duqc S\f bien d(>ng dong thm gifra cy suat sinh lgi cua 
c6 phi€u va tinh thanh khoan cua thj tru6ng. 

Thong qua vi~c ki~m dinh tren chu6i dfr li~u 
hfuig ngay cua 2 chi s6 c6 phi~u chinh a thj tru6ng 
Vi~t Nam giai do~ 2009-2022 bao g6m VN _Index, 
HNX_Index, nghien Clru hi~n ~i giup lam sang to m6i 
quan h~ gifra thanh khoan thi tru6ng va TSSL cht'mg 
khoan. K~t qua nghien ct'.ru nghien ct'.ru dugc kY v9ng 
giup nha dftu tu nhin nh~ dling dfui vai tro cua nhan 
t6 thanh khoan thi tru6ng d6i v&i TSSL cua c6 phi~u, 
tU d6 dua ra dugc dinh gia hgp ly cho cac c6 phi~u va 
c6 cac quy~t dinh giao dich, dftu tu va quan ly danh 
m\}C phu hqp. 

2. Luqc khao tai li~u nghien cfru lien quan 

Thanh khoan la m9t khai ni~m phuc ~p va kh6 xac 
dinh, thong thuemg dilng d~ chi kha nang mua/ban m()t 
khfJi luqng l&n tai san m()t each nhanh ch6ng, t6n it chi 
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phi va khong bi truqt gia (Pastor & Stambaugh, 2003) 
haysµ d~ dang trong giao djch chln1g khoan (Amihud 
et al., 2005). M<)t nguyen nhan dfui d€n sµ kem thanh 
khoan la cac chi phi chuy~n d6i ngo~i sinh nhu chi 
phi moi gi6i, chi phi d~t hi~n l~nh, ti~n hoa h6ng hay 
thu€. Y€u t6 khac co th~ khi€n chln1g khoan kem thanh 
khoan hay khi€n tinh thanh khoan cua no bi€n d<)ng 
theo thm gian d€n tir rui ro t6n trfr (inventory risk) 
va vfrn d~ bfrt can xln1g thong tin. Tuy v~y, cac mo 
hinh djnh gia tai san l~i bo qua !inh th~nh ~ocin bOi vi 
chi phi va thoi gian can thiet de chuyen doi tai san tai 
chinh thanh ti~n m~t duqc gia dinh b~ng khong. 

Da co nghien CUu cho thfry thanh khoan cua cac 
c6 phi€u co tinh tuang d6ng. C\l th~, bi€n d<)ng trong 
tinh thanh khoan cua cac c6 phiSu khac nhau co tuang 
quan v&i nhau, khiSn chling biSn d<)ng tuang 1\f vOi 
thanh khoan cua toan b9 thi truang (Chordia et al., 
2000; Hasbrouck & Seppi, 1998; Huberman & Halka, 
200 I). Tren goc d<) toan b<) thi truang, cac nghien 
CUu do luang thanh khoan Cua toan bQ thj truang 
(aggregate market liquidity) thong qua cac thu&c do 
thanh khoan rieng rung c6 phiSu nhung duqc ma r9ng 
ra tren goc d9 danh m\}c thi truang, ho~c bfuig thu&c 
do S\f kem thanh khoan cua Amihud (2002) hay Pastor 
& Stambaugh (2003) ho~c thu&c do thanh khoan dl,la 
tren danh m\}c thj truang (Gibson & Mougeot, 2004). 

D6i v6i thj truang Vi~t Nam da co cac nghien cfru 
v~ chu d~ thanh khoan cua thj truang cht'.rng khoan 
ciing nhu phan tich m6i quan h~ gifra thanh khoan va 
TSSL tren thi truang. Cac nghien CUu nay do luang 
thanh khoan bfuig nhi~u thu&c do khac nhau nhu kh6i 
luqng giao djch, gia tri giao djch, chenh l~ch gia hoi 
mua-gia chao ban, thu&c do thanh khoan cua Amihud 
(2002) ... va chi la cac thu&c do cho tirng c6 phi€u 
rieng le. 

3. Phuong phap nghien ctht va dfr li~u 
B~ do luang thanh khoan va TSSL cua toan thi 

truang, nghien cfru nghien cfru sir d\lllg lfui luQ't kh6i 
lugng giao djch va TSSL cua chi s6 cht'.rng khoan thi 
truang d~i di~n cho thanh khoan va TSSL cua toan thi 
truang. C\l th~, d6i v&i thi truang Vi~t Nam, chi s6 
cht'.rn~ khoan d~i di~n d6 chinh la chi s6 VN _Index va 
chi so HNX Index. 

Mire thay dBi trong kh6i lm;mg giao djch hfulg 
ngay ct.ia chi s6 cht'.rng khoan dm;rc sir d1,ll1g la bi€n d~i 
di~n cho thanh khoan thj truemg. Kh6i lugng giao djch 
hfuig ngay ct.ia hai chi s6 dugc thu th~p trong khoang 
then gian tir 11112009 d€n 31112/2020. Gia tri ct.ia 
cac chi s6TSSL la gia tri dong Cira hfulg ngay, nhiing 
ngay khong c6 giao djch ho~c nghi 1€ se dugc bo qua. 
NguBn dfr li~u dugc tBng hgp tU trang web cafe.vn. 
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TSSL hfuJg n~ay cua chi s6 chln1g khoan dugc tinh 
theo cong thuc so (I) nhu sau: 

rM
1 
= l11(/ndex/Index

1
) (l) 

vm: rMI la TSSL cua chi s6 Index (VN_Index/ 
HNX_Index) trong ngay giao djch t hay TSSL cila 
danh m\Jc thi truang ~i ngay giao djch t 

lndex
1 

la gia tri dong cira cua chi s6 Index (VN _ 
Index/ HNX _Index) ~i ngay giao djch t 

lndex
1
_1 la gia tri dong cira cua chi s6 Index (VN _ 

Index/ HNX_Index) ~i ngay giao djch (t-1) 

In la ham logarit 1\f nhien 

Muc thay d6i hfuig ngay cua thanh khoan thi 
truang-r1..

1 
dugc tinh theo cong thuc s6 (2) nhu sau: 

rL.
1 

= ln(vol_Jndex/vol_Jndex
1
) (2) 

vm: vol_Jndexl la kh6i lugng giao dich cua chi s6 
Index (VN _Index/ HNX _Index) ~i ngay giao djch t 

vol _111dex
1
_
1 

la kh6i lugng giao djch chi s6 Index 
(VN_Index/ HNX_Index) ~i ngay giao djch (t-1) 

In la ham logarit 1\f nhien Trong d~ tai, lai suftt phi 
ru ro la !iii suftt t:rai phiSu kho b~c kY hc;m 1 nam cong 
b6 tren websi~e cua Quy ti~n t~ 9u6c tS - IMF. Do hi~n 
~i dfr li~u ve !iii suat trai phieu chinh phU CUa Vi~t 
Nam cong b6 tren IMF chi c6 duy nh§t d6i v&i kY hc;m 
1 nam nen muc !iii su§t nay xem nhu Ia c4i di~n t6t 
nh§t cho !iii su§t phi rui ro. 

Nghien cfru hi~n ~i sir d\lllg (1,1) mo hinh u&c 
lugng dugc mo ta trong phuang trinh s6 (3) va (4) 
du&i day. Trong do phuang trinh (3) la phuong trinh 
trung binh, phuang trinh (4) la phuong trinh phuang 
sai. nay giup th~ hi~n duqc TSSL thong qua. Them 
vao do, nghien CUu ki~m djnh d\ra tren mo hinh 
ICAPM v&i dfr li~u ct.ia cac chi s6 thi tru6ng cht'.rng 
khoan nen cfui thi€t pbai dua phuong sai cila TSSL thj 
truang vao phuang trinh trung binh d~ th~ hi~n quan 
h~ rui ro - TSSL ct.ia thi tru6ng. Nhu v~y vi~c sir d\lllg 
mo hinh 9ARCH(l,1)-in-mean la phu hgp v&i m\JC 
tieu ct.ia de tai. 

Phuong trinh trung binh c6 qi~u ki~n s6 (3) ucrc 
luQ'Ilg anh hu6ng ct.ia cac nhan to len TSSL VUQ't trQi 
ct.ia thi ~(mg rM•.I' V&i (rMc1 = rM1 - ri;1) la TSSLTSSL 
cua chi so Index ~ _ lndex/HNX _Index) trong ngay 
giao djch t hay tY suat sinh lQ'i ct.ia danh m\}c thi truemg 
~ ngay giao djch t; rL.

1 
la mire thay d6i ct.ia thanh khocin 

thj truCmg 0 ngay t; (JM "2 la phuong sai CUa r 
e,t Mc.I" 

Phuong trinh phuong sai.c6 diSu ki~n s6 (4) u&c 
luQ'Ilg anh hu6ng cila nhan to thanh khoan thi tnrCmg 
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len m\rc bi~n d(>ng ~ua TSSL thi tnr<?ng -cr
1
2

; v6i cr
1
2 

la phuong sai c6 dieu kien cua sai so uac luQ'Ilg -(, 
ti.r ph~ong trinh (3); In la ham logagit tv,nhien; ~c.1 
la phan bu rill ro thi tru0ng !'a ~L.t la phan bu nii r~ 
thanh khoan. Ngoai viec kiem dinh tren hai chi so 
ch\rng khoan cbinh. cua thi tru0ng Viet Nam, n_ghien 
CUu hi~n ~i con kiem dinb tinh vfrng CUa cac ket qua 
qua 2 chi sb nho hon la VN30 va HNX30 thm)c giai 
do~ 2012-2022 do hai chi sb nay b~t d§u duqc cong 
b& ti.r nam 2012. 

4. K~tqua 
4.1. Thang ke mo tii 
Bang 1 trinh bay m(>t s6 k~t qua th6ng ke mo ta 

TSSL (rM) va thanh khoan (rL) h~g ngay cua hai chi 
sb VN Index va HNX Index trong giai doc.in 2009-
2022. Co th~ th~y muc TSSL trung binh cua ca hai chi 
s6 d~u duong nhung gia tri cua VN _Index cao hon so 
v6i HNX_Index (0,033% so v6i 0,019%). 

Xet v~ thanh khoan cua hai chi s6 tren, cac gia tri 
th6ng ke ciing co k€t qua kha tuong dbng. Bi€n d<}ng 
thanh khoan trung binh ~~g ngay cua hai chi s6 VN _ 
Index va HNX Index Ian luqt la 0,094% va 0,057% 
di kem v6i dQ l~ch chufut nit 16n (24,92% va 35,82%). 
Gia tri dQ nhQn cua phan phfii thanh khoan clia VN _ 
Index va HNX Index Ifui luqt la 3,3 va 56,57, cho 
tMy muc dQ xay ra nhfrng muc bi€n d(>ng thanh khoan 
C\(C doan (tieu C\(C Va tich C\fC) la nit 16n. 

Bang 1: Thong ke mo ta TSSL (rM) va thanh khoan 
{rl) h~ng ngay cua hai chi so VN_lndex va HNX_lndex 

VN Index HNX Index 
rM rl. rM 

Mean 0.00033 0.00094 0.00019 
Stind;mf Error 0.00022 0.00422 0.00026 
Median 0.00097 0.00354 0.00071 
Stlndard Deviation 0.01293 0.24921 0.01548 
Samole Variance 0.00017 0.0621 0.00024 
Kurtosis 2.68558 3.30538 3.06132 
Skewness -050289 0.02001 -03616 
Ran re 0.11768 3.31655 0.15045 
Minimum -0.06908 ·1.5439 -0.0838 
Maximum 0.0486 l .n265 0.06669 

Sum 1.16414 3.28461 0.66942 

Count 3494 3494 3485 

Hinh 1: TSSL VN_lndex theo ngay -
Giai do~n 2009-2022 

' ~ OO'JO 

,.,, ,. .. .... --

rL 
0.00057 
0.00607 
-0.00306 
0.35824 
0.12833 
56.5736 
0.18299 
11.5341 
·S.40105 

6.133 
1.96912 

3485 
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Hinh 2: TSSL HNX_lndex theo ngay -
Giai do~n 2009-2022 

.. .. 
·:01 0 •1QtG 

0

:011 "'20 ·'°n --
Glri d11i: TSSL tinlr tlreo cong t/11ic: Rt = Ln (/11dex(/11de.T, ) 

Hinh 1 va 2 lfut luqt minh h9a tn,rc quan di~n bi€n 
TSSL hkg ngay cua hai chi sfi VN _Index va HNX _ 
Index trong giai do~ 2009-2022. Nhin chung, hai hinh 
nay da cung dp b~g chtrng cho th~y mo hinh GARCH 
phu hqp v6i dfr li~u nghien ctru. 

4.2. Cac kiim dj11/i trmlc khi mtc ltr!J11g mo hi11h 

E>~ danh gia S\f phu hgp cua mo hinh UOC lu<J?g 
GARCH-in-mean doi v6i dfr li~u nghien Clru, cac kiem 
djnh cAn thi~t da duqc th\fc hi~n tru6c khi u6c luqng mo 
hinh. K.i~m djnh ADF va ki~m dinh Philip-Peron d~u 
duqc sir d\Ulg d~ ki~m tra tinh dirng trong dfr li~u chu6i 
thc'ri gian. M(>t chu6i thc'ri gian duqc coi la dirng n~u gia 
ttj trung binh, phuong sai va t\( tuong quan cua chu6i 
khong dl>i theo thc'ri gian. 

K~t qua cua cac ki~m tra ADF va Philip-Peron lfut 
luqt duqc trinh bay trong bang 2A va bang 2B. Theo 
d6, chu6i TSSL cua VN-Index va HNX-Index d~u dirng. 
E>ay Ia m(>t di~u ki~n phu hgp v6i mo hinh GARCH, vi 
cac mo hinh GARCH yeu cAu dfr Ii~u dirng. 

K~t qua cua ki~m dinh tinh ARCH ( duqc trinh bay 
trong bang 3) cho th~y chu6i TSSL cua VN Index va 
HNX _Index th~ hi~n tinh ARCH v6i muc y nihla th6ng 
ke cao <J d(> tr~ b~c 1. 

Tom l~i, ket qua clia cac ki~m dµlhADF, Philip-Peron 
va ki~m dinh ARCH cho th~y rfuJg mo hinh GARCH-in­
mean phU hc;rp v6i dfr li~u nghien ctru trong bai. 
Bang 2A: Ket qua kiem djnh tinh dll'ng theo ADF test 

rmt 
VN Index 
HNX Index 
rL 
VN Index 
HNX Index 

rmt 
VN Index 
HNX Index 
rl. 
VN Index 
HNX Index 

I 06trl I o value I tau 

I 0 I 0.000 I -38.3112 
I 0 I 0.000 I ·38.4645 

I 0 I 0.000 I -61.9737 
I 0 I 0.000 I ·38.418 

Bang 2B: Ket qua kiem djnh tinh dll'ng 
theo Philip-Peron test 

I 06trl I o value I rho 

I 9 I 0.000 I -3206.74 
I 9 I 0.000 I -3487.64 

I 9 I 0.000 I -3825.14 
I 9 I 0.000 I -3602.98 
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Bang 3: Ket qua kiem dinh tinh ARCH 

I ootr~ I Gia tri thoni kt I D value 
Box-Liuna test 
VN Index I 1 I 228.04 I 0.000 
HNX Index I 1 I 390.43 I 0.000 
Laaranae Multiolier test 
VN Index I 1 I 4470.02 I 0.000 
HNX Index I 1 I 3865.15 I 0.000 

4.3. Kit qua u·uc lir(mg 

K€t qua uac luqn~ ru mo hlnh nghien Clru d~ xdt 
trong bai nay duqc the hi~n trong bang 4. Theo d6, mo 
hlnh GARCH-in-mean phu hqp vm dfr li~u cho ca chi 
s6 VN lndex va HNX Index. He s6 cua thu6c do thanh 
khoan thi trucrn& (\iS1a am va.co y nghia th6ng ke a 
muc 5%, cho thay thanh khoan cang tang thi TSSL kY 
VQng Cua chi s6 cang giam. Nhin Chung, mo hinh nghien 
ctru d~ xu§t r§t phu hqp v6i m§u dfr li~u nghien ctru 
trong bai khi gia ttj LogLikelihood cho hai chi s6 VN _ 
Index va HNX Index r§t cao, lfut luqt la 10799.58 va 
gia ttj LogLikelihood cho cac chi s6 VN30 va HNX30 
lfut luqt la 8490.8 va 10359.95. 

Tu nhfrng k€t qua uac tinh a tren c6 th~ th§y rfui~ 
mo hinh GARCH-in-mean la m<)t c6ng C\l hfru ich de 
phan tich m6i quan h~ gifra thanh khoan thi trmmg va 
TSSL thi trucrng chl1ng khoan Vi~t Nam. 

Bang 4: Ket qua U'ac IU'Q'ng anh hU'6'ng cua thanh 
khoan den TSSL VN_lndex va HNX_lndex 

giai do~n 2009-2022 
r1o1.~ = µ~,. + J.1o1,a/i, .1 + A1o1tTt.r +Eu, 

Gihrj Std.Error tvalue D-V:llUe Gihrj Std.Error !value D-V:1lue 
VN Inda HNX Inda 

ll. 0.000 0.000 1.855 0.064 0.001 0.000 3322 0.001 
A. 1.271 1.799 0.707 0.480 -0.225 0.010 -3.223 0.001 

L -0.002 0.001 -3336 0.001 -0.001 0.000 ·3.975 0.000 
A_ 5E-06 0.000 47.594 0.000 3E-06 0.000 0.040 0.968 
Y. 0.138 0.001 124.145 0.000 0.166 0.064 2.600 0.009 

Y. 0.832 0.000 1708.533 0.000 0.824 0312 2.218 0.021 
A_ 9.2E-05 0.000 18.376 0.000 6E-05 0.000 10.419 0.000 

l.oeliktlihood 10799.58 10359.95 

4.4. Kiim tra ti11/t vin1g tre11 dii' liiu VN30 va 
HNX30 

Bang 5: Ket qua U'ac IU'Q'ng anh hU'6'ng cua thanh 
khoan den TSSL VN30_1ndex va HNX30_1ndex 

giai do~n 2012-2022 

.. 

y 

Y. 

>.: 
LDrliktlihood 

TMr,t = µM• + AM,crf,,,t + A~nrL.t + Et,t, 

crl = Ao +Ai rL.t + YoEc-1 + Y1 crl-1 

Glhrl Std.Error tvalue 11-value Gl,itrl Std.Enor tvalue 
VN30 HNX30 

0.000 0.001 0.105 0.916 0.001 0.000 2.921 
2.870 7.195 0399 0.690 0.769 1.537 0.500 
-0.001 0.000 -4.579 0.000 0.000 0.000 0.712 
0.000 0.000 1512.584 0.000 0.000 0.000 131.863 
0.115 0.002 48.634 0.000 0.167 0.002 110.067 
0.837 0.001 810.859 0.000 0.794 0.001 1193.603 
0.000 0.000 9.064 0.000 0.000 0.000 179.950 

8490.8 7400.603 

...... rue 

0.003 
0.617 
o.m 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 

... , ,3 
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£)~ ki~m tra tinh vfrng cua cac k€t qua thu duc;rc ru 
m§u nghien Clru cua hai chi sd VN Index va HNX 
Index, bai nghien Clru hi~n ~i sti d\lilg m§u dfr li~u cua 
hai chi s6 nh6 hon ~i thi trucrng cht'.mg khoan Vi~t Nam 
Ia VN30 va HNX30. KSt qua ki~m djnh duqc trinh bay 
trong b~g 5 du~ day. DtJa tren cac sd Ii~u tren b~g 
5, c6 the nh~ thay ket qua uac lm;mg kha tuong dong 
so v6i nhfrng gi dii duqc th~ hi~n trong bang 4. Gia ttj 
LogLikelihood r§t cao th~ hi~n S\f phU hqp r§t cao cua 
mo hinh so v6i dfr li~u. Da phfut cac h~ s6 uac lm;mg 
d~u c6 y nghia th6ng ke cao a muc I%. 

5. Kit lu~n va kiin ngh! 
K€t qua ru mo hinh hfii quy GARCH-in-mean cho 

th§y rfuig thanh khoan thi truemg thtJc sg co tac d<)ng 
nguqc chi~u d€n cy su§t sinh lqi thi truemg va c6 tac 
d<)ng cling chi~u d€n biSn d<)ng cua cy su§t sinh Iqi thi 
truemg. E>i~u nay co nghia la cac c6 phisu co tinh thanh 
khoan cao hon thuemg c6 lqi nht$t cao hon. 

Nhfrng phcit hi~n nay co m<)t s6 y nghia d6i vm cac 
nha dftu tu nhu: Nen nh~ thuc duqc tinh bi~n d<)ng 
cua thi truemg chtrng khoan Vi~t Nam truac khi dftu tu; 
Co th~ mu6n trcinh dftu tu vao th! truemg chtrng khoan 
Vi~t Nam trong thm kY bi~n d<)ng cao; C6 th€ mu6n 
can nh~c ctftu tu vao cac c6 phi~u co bisn d9ng th§p 
hon va tinh thanh khoan cao hon; C6 th€ sti d\lilg mo 
hinh GARCH-in-mean d€ dg bao bi~n d<)ng ci1a TSSL 
VN _Index va HNX _Index. 

Di,ra tren k~t qua nghien cllu, nh6m tac gia dua ra 
m<)t s6 ki~n nghj d6i vm cac nha ho~ch chinh sach nhu: 
Nen thuc hien cac bu&c d€ cai thien tinh thanh khoan 
thi tru~g a Vi~t Nam. f)i~u nay c6 th€ dugc th\fC hi~n 
b~g each giam chi {'hi giao djch~ cai thi~~ CCJ Sa~~ tfutg 
thj truemg va khuyen khich nhieu nha dau tu to chl:rc 
tham gia tich C\IC hon; C6 th€ can nh~c th\lC hi~n cac 
bi~n pbap ct€ giam thi€u tinh bi~n d9ng d6ng thm gifra 
thanh khoan va lqi nhu~ th! truemg. 
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