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Kết quả nghiên cứu của đề tài chỉ rõ, 
thông tin của giá cổ phiếu có mối 
quan hệ cùng chiều với thanh khoản 

cổ phiếu. Đặc biệt, nhà đầu tư tổ chức và tính 
không đồng nhất của các nhóm nhà đầu tư tổ 
chức có ảnh hưởng rất lớn đến biến động 
thanh khoản và tính thông tin giá cổ phiếu. Kết 
quả nghiên cứu của đề tài đã làm sáng tỏ 
những nội dung chính sau: 

Thứ nhất, làm rõ mối quan hệ giữa thanh khoản 
và tính thông tin giá cổ phiếu. Chức năng quan 
trọng của thị trường tài chính là thực hiện việc 
phân bổ vốn trong nền kinh tế, theo đó các dòng 
vốn đầu tư phải được hướng đến những nơi sử 
dụng hiệu quả (hiệu quả phân bổ - allocative 
efficiency), và đóng vai trò quan trọng trong việc 
thúc đẩy tăng trưởng và phát triển kinh tế. Thanh 
khoản được cải thiện hơn trên các cổ phiếu chứa 
đựng thông tin thị trường và thông tin ngành 
nhiều hơn so với thông tin của chính bản thân 
doanh nghiệp (những cổ phiếu có xu hướng biến 
động đồng bộ cao hơn, hay tính thông tin thấp 

hơn so với thị trường). Hiện tượng này tồn tại cả 
ở bên trong mỗi quốc gia cụ thể và trên bình diện 
quốc tế giữa các quốc gia. Đáng chú ý, hiện tượng 
này được khuếch đại ở các quốc gia có môi 
trường thể chế yếu và thông tin kém minh bạch. 

Nhà đầu tư tổ chức góp phần làm giảm xu 
hướng đồng biến động thanh khoản (rủi ro 
thanh khoản). Tác động này được thể hiện rõ 
ràng trên các nhóm nhà đầu tư tổ chức: Nhà đầu 
tư tổ chức nước ngoài; nhà đầu tư tổ chức bản 
địa... Sự không đồng nhất của các nhóm nhà đầu 
tư là nhân tố quyết định ảnh hưởng đến hiệu 
quả thị trường chứng khoán. Việc cải thiện môi 
trường thông tin doanh nghiệp là cơ chế thông 
qua đó nhà đầu tư tổ chức tác động đến biến 
động thanh khoản cổ phiếu. Ngoài ra, sự tương 
tác giữa môi trường thể chế quốc gia và nhà đầu 
tư tổ chức trong việc tác động đến xu hướng 
đồng biến động thanh khoản cổ phiếu cũng có 
những ảnh hưởng nhất định. Vai trò của nhà đầu 
tư tổ chức trong việc giảm rủi ro thanh khoản 
được thể hiện nổi bật hơn ở những quốc gia với 
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môi trường thể chế yếu, thiếu sự bảo vệ đầy đủ 
cho nhà đầu tư (hiệu ứng thay thế).  

Thứ hai, phân tích vai trò của nhà đầu tư tổ 
chức nước ngoài trong việc cải thiện minh bạch 
thông tin và tính thông tin của giá cổ phiếu. Kết 
quả nghiên cứu cho thấy, có sự gắn kết dương 
giữa nhà đầu tư tổ chức nước ngoài và tính 
thông tin của giá cổ phiếu (đề tài đã sử dụng chỉ 
số biến động đồng bộ giá cổ phiếu như một chỉ 
dấu đo lường tính thông tin giá cổ phiếu). Đồng 
thời, cả nhân tố môi trường thông tin doanh 
nghiệp và cấu trúc thể chế quốc gia đều có tác 
động chi phối đến quan hệ giữa nhà đầu tư tổ 
chức nước ngoài và tính thông tin giá cổ phiếu.  

Cụ thể, tác động của nhà đầu tư tổ chức nước 
ngoài đến tính thông tin giá cổ phiếu rõ ràng hơn 
trên các cổ phiếu của các công ty kém minh bạch, 
hoặc các công ty ở những quốc gia với môi 
trường thể chế yếu. Đặc biệt, tính không đồng 
nhất của các nhóm nhà đầu tư tổ chức nước 
ngoài dưới góc độ sự gắn kết lợi ích của nhà đầu 
tư có tác động đến quan hệ giữa nhà đầu tư tổ 
chức nước ngoài và tính thông tin giá cổ phiếu. 
Tác động cải thiện tính thông tin giá cổ phiếu của 
nhà đầu tư tổ chức nước ngoài được dẫn dắt bởi 
các nhóm nhà đầu tư độc lập (nhóm nhà đầu tư 
ít chịu ràng buộc và chi phối) và nhóm nhà đầu 
tư với xuất xứ từ những quốc gia có nguồn gốc 
lập pháp theo khối thịnh vượng chung.  

Kết quả nghiên cứu của đề tài chỉ rõ, sự gia 
tăng một độ lệch chuẩn về quyền sở hữu của tổ 
chức dẫn đến giảm khoảng 8,5 điểm phần trăm 
về mức độ tương đồng thanh khoản cổ phiếu, 
tương đương 1,9% mức tương đồng thanh 
khoản trung bình trong mẫu toàn cầu. Để giảm 
thiểu lo ngại về mối quan hệ nội sinh giữa quyền 

sở hữu tổ chức và tính tương đồng thanh khoản 
của cổ phiếu có thể làm sai lệch kết quả, đề tài 
đã thực hiện một số kiểm tra tính bền vững của 
kết quả, bao gồm: Kiểm soát các tác động cố 
định của công ty, áp dụng phương pháp khác 
biệt đầu tiên và kiểm soát biến phụ thuộc trễ...  

Thứ ba, đánh giá hoạt động bảo vệ nhà đầu tư 
và chất lượng của chính phủ ảnh hưởng đến việc 
chấp nhận rủi ro, quyết định đến hiệu quả hoạt 
động của các ngân hàng. Bảo vệ nhà đầu tư và chất 
lượng của chính phủ giúp giảm thiểu việc chấp 
nhận rủi ro. Trên thực tế, hầu hết các cơ chế quản 
lý ngân hàng làm giảm thiểu việc chấp nhận rủi ro 
trong khi quyền sở hữu có những tác động khác 
nhau, tùy thuộc vào từng giai đoạn khủng hoảng.  

Kết quả nghiên cứu cho thấy, các chỉ dấu 
phản ánh hiệu quả thị trường (biến động thanh 
khoản, tính thông tin giá cổ phiếu) có mối quan 
hệ gắn kết với nhau. Nhà đầu tư tổ chức và tính 
không đồng nhất của nhà đầu tư có vai trò quan 
trọng tác động đến cả hai chỉ dấu phản ánh hiệu 
quả thị trường theo chiều hướng tích cực. Vai 
trò của nhà đầu tư tổ chức được thể hiện rõ nét 
hơn khi các nhân tố như: Môi trường thông tin 
doanh nghiệp hoặc nhân tố thuộc về môi 
trường thể chế quốc gia chưa đủ mạnh để thực 
hiện tốt các chức năng của nó. Sở hữu nước 
ngoài làm giảm nguy cơ chấp nhận rủi ro của 
ngân hàng trong khi sở hữu chính phủ tăng khả 
năng chấp nhận rủi ro trong giai đoạn khủng 
hoảng tài chính. Với quá trình tái quốc hữu hóa 
đáng kể diễn ra trong khủng hoảng tài chính 
toàn cầu, kết quả này là đáng lo ngại vì quyền sở 
hữu của chính phủ làm tăng tính kém hiệu quả, 
giảm cạnh tranh và kỷ luật thị trường n 
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