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TÁC ĐỘNG CỦA THANH KHOẢN THỊ TRƯỜNG CỔ PHIẾU ĐẾN HOẠT ĐỘNG ĐẦU TƯ CỦA CÁC DOANH NGHIỆP NIÊM YẾT TẠI VIỆT NAM

Tóm tắt: Mục tiêu của nghiên cứu này nhằm tìm hiểu liệu các nhà quản trị 
doanh nghiệp có thể sử dụng các dấu hiệu của thị trường cổ phiếu khi muốn 
đưa ra các quyết định đầu tư của mình hay không trong bối cảnh của một quốc 
gia đang phát triển như Việt Nam. Cụ thể, nghiên cứu xem xét tác động của 
thanh khoản thị trường (TKTT) cổ phiếu đến hoạt động đầu tư của các doanh 
nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hồ Chí Minh (HOSE) và Sở Giao 
dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) trong giai đoạn 2015–2022. Nghiên cứu sử 
dụng mô hình hồi quy dữ liệu bảng và lựa chọn phương pháp ước lượng GMM 
hệ thống (system GMM) để giải quyết hiện tượng nội sinh trong mô hình dữ 
liệu bảng động trong thời gian ngắn và không cân bằng. Kết quả nghiên cứu 
chỉ ra rằng TKTT cổ phiếu thúc đẩy hoạt động đầu tư làm tăng trưởng tài sản 
và hàng tồn kho của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Ngoài ra, doanh 
nghiệp có Tobin’s Q cao cũng có nhiều cơ hội đầu tư hơn, trong khi đó đòn bẩy 
tài chính và dòng tiền lại làm hạn chế hoạt động đầu tư của doanh nghiệp. 
Từ đó, kết quả nghiên cứu cũng cung cấp một số hàm ý cho các nhà quản 
trị doanh nghiệp như xem xét đến tính thanh khoản của cổ phiếu khi đưa ra 
quyết định đối với hoạt động đầu tư tại Việt Nam.
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1. Giới thiệu
Tính thanh khoản của cổ phiếu là một 

trong những nhân tố quan trọng mà cả nhà 
đầu tư cá nhân và tổ chức đều cân nhắc trước 
khi đưa ra quyết định đầu tư (Amihud, 2002). 
Acharya & Pedersen (2005) chỉ ra rằng tính 
thanh khoản của cổ phiếu mở ra cho doanh 
nghiệp nhiều cơ hội đầu tư sinh lời, từ đó làm 

gia tăng hoạt động đầu tư của mình. Trái lại, 
sự kém thanh khoản của cổ phiếu làm tăng tỷ 


