GIOI THIEU CONG TRINH KHOA HOC - TAI LIEU THAM KHAO

ANH HUONG CUA SU KHONG DONG NHAT
NHA DAU TU TO CHUC DEN HIEU (KJA
THI TRUON G CHUNG KHOAN VAVAI TRO
CUA MOI TRUONG THE CHE OlJOC GIA

CHU NHIEM DE TAI: VO THI THUY ANH

Dé tai khoa hoc cdp Bo

Co quan chii tri: Truong Dai hoc Kinh té - Dai hoc Da Nang

Thoi gian nghién ciiu: Nam 2023

ét qua nghién ctiu caa dé tai chi ro,
thong tin cta gid ¢§ phiéu c6 moi
uan hé cting chiéu véi thanh khoan

cd phiéu. Diac biét, nha dau tu t6 chic va tinh
khong déng nhét cta cic nhom nha dau tu t6
chiic c6 anh huong rit 16n dén bién dong
thanh khoan va tinh thong tin gia c6 phiéu. Két
qua nghién ctu cua dé tai da lam sing t6
nhting n6i dung chinh sau:

Thitnhdt,Jam r6 méi quan hé gitia thanh khoan
va tinh thong tin gid ¢6 phiéu. Chiic nang quan
trong ctia thi trudng tai chinh la thyc hién viéc
phan bo von trong nén kinh té theo d6 cac dong
von dau tu phai dugc husng dén nhang noi st
dung hiéu qua (hiéu qua phan bé - allocative
efficiency), va dong vai tro quan trong trong viéc
thac ddy tang trudng va phét trién kinh €. Thanh
khodn dugc cai thién hon trén cdc ¢d phiéu chiia
dung thong tin thi trudng va thong tin nganh
nhiéu hon so véi thong tin cta chinh ban thin
doanh nghiép (nhfing c6 phiéu coxuhudng bién
dong déng bo cao hon, hay tinh thong tin thip

hon so vdi thi trliﬁsng). Hién tugng ndy ton tai ca
6 bén trongmoi quéc gia cu thé va trén binh dién
qudcté gitia cdc quéc gia. Dang chu y; hién tuong
ndy dugc khuéch dai 6 cic quéc gia c6 moi
trudng thé ché yéu va thong tin kém minh bach.

Nha dau tu t6 chic gop phan lam giam xu
huéng déng bién dong thanh khoan (rti ro
thanh khoan). Tic dong nay dugc thé hién ro
rang trén cacnhom nha dau tu't6 chic: Nha dau
tu t6 chiic nudc ngoai; nha dau tu'té chic ban
dia... Sukhong déng nhét cta cic nhom nha dau
tu a nhin t6 quyét dinh anh huéng dén hi¢u
qué thi trudng chiing khodn. Viéc cai thién moi
truong thong tin doanh nghiép la co ché thong
qua d6 nha dau tu t6 chic tic dong dén bién
dong thanh khoan c6 phiéu. Ngoai ra, s tuong
tic gitiamoi trudng thé ché quéc gia vanha dau
tu t6 chuic trong viéc tic dong dén xu hudng
déng bién dong thanh khoan ¢6 phiéu cing c6
nhing anh huéng nhét dinh. Vai tro cianha dau
tur t6 chuic trong viéc gidm rui ro thanh khoan
dugc thé hién néi bt hon ¢ nhang quéc gia véi

SO 7/2025 67



NHUNG VAN DE LY LUAN (Phuc vu lanh dao)

moi truong thé ché yéu, thiéu sy bao vé day du
cho nha ddu tu (hi¢u ting thay thé).

Thit hai, phan tich vai tro ctia nha dau tu to
chic nuic ngoai trong viéc cdi thién minh bach
thong tin va tinh thong tin ctia gid ¢6 phiéu. Keét
qua nghién ctiu cho thiy, 6 sy gan két duong
gitia nha dau tu t6 chiic nudc ngoai va tinh
thong tin ctia gid c6 phiéu (dé tai da s dungchi
50 bién dong dong bo gia ¢6 phiéu nhumot chi
ddu do luongtinh thongtin gid 6 phiéu). Déng
thoi, ca nhan t6 moi trudng thong tin doanh
nghiép va cu tric thé ché quoc gia déu co tac
dong chi phéi dén quan hé gitia nha dau tu't6
chtic nudc ngoai va tinh thong tin gid ¢6 phiéu.

Cu thé, tac dong ctia nha dau tu t6 chiic nudc
ngoai dén tinh thongtin gi c6 phiéuro ranghon
trén cdc c6 phiéu ctia cic cong ty kém minh bach,
hodc cdc cong ty ¢ nhiing quoc gia véi moi
truong thé ché yéu. Dac biét, tinh khong dong
nhét cta cic nhom nha dau tu t6 chic nudce
ngoai dui goc do sy gan kétlgi ich ctia nha dau
tu c6 tac dong dén quan hé gitia nha dau tu t6
chiic nu6c ngoai va tinh thong tin gid ¢ phiéu.
Tac dong cai thién tinh thong tin gid c6 phiéu cia
nha dau tu't6 chiic nu6c ngoai dugc dan datboi
cdc nhom nha dau tu doclap (nhom nha dau tu
it chju rang budc va chi phéi) vanhom nha dau
tu véi xudt xi tir nhiing quéc gia ¢ nguon géc
1ap phdp theo khéi thinh viigng chung,

Két qua nghién ctiu caa dé tai chi ro, sy gia
tang mot do léch chudn vé quyén s¢ hau caa té
chtic dan dén giam khoing 8,5 diém phan traim
vé miic do tuong dong thanh khoan c6 phiéu,
tuong duong 1,9% muic tuong dong thanh
khoan trung binh trong mau toan ciu. Dé giam
thiéu lo ngai vé méi quan hé néi sinh gjtia quyén

68 SO7/2025

s6 huiu t6 chiic va tinh tuong dong thanh khoan
ctia ¢6 phiéu c6 thé lam sai léch két qua, dé tai
da thyic hién mot s6 kiém tra tinh bén viing cia
két qua, bao gom: Kiém sodt cdc tic dong co
dinh cta cong ty, 4p dung phuong phap khac
biét dau tién va kiém sodt bién phu thudc tré..
Thit ba, danh gia hoat dong bao vé nha dau tu
va chit lugng ctia chinh phu anh huéng dén viéc
chdp nhén rui ro, quyét dinh dén hiéu qua hoat
dong ctia cic ngin hang Bao vé nha dau tuva chat
lugng cua chinh phu gitp gidm thiéu viéc chdp
nhdn rdi ro. Trén thuic té, hau hét céc co ché quan
lyngan hanglam giam thiéuviéc chip nhinrairo
trong khi quyén s6 httu c6 nhaing tac dong khac
nhau, tlry thugc vao tiing giai doan khung hoang,
Két qua nghién ctu cho thdy, cic chi ddu
phan anh hiéu qua thi truong (bién dongthanh
khoan, tinh thong tin gié c6 phiéu) c6 méi quan
hé gan két véi nhau. Nha dau tu t6 chiic va tinh
khong dong nhét caa nha dau tu c6 vai tro quan
trong tic dong dén ca hai chi ddu phan anh hiéu
qua thi trusng theo chiéu hudng tich cuc. Vai
tro ctia nha dau tu to chic dugc thé hién ro nét
hon khi cac nhan to nhu: Moi trudng thong tin
doanh nghi¢p hodc nhén t6 thudc vé moi
trudng thé ché qudc gia chuia du manh dé thuc
hién t6t cdc chiic nang cta n6. S6 hiu nudc
ngoai lam giam nguy co chdp nhin rui ro cua
ngin hang trong khi s¢ hau chinh phu tang kha
nang chdp nhan rui ro trong giai doan khing
hoang tai chinh. Vi qué trinh ti quéc htiu héa
dang ké dién ra trong khung hoang tai chinh
toan cu, két qua nayla danglo ngai vi quyén s6
hiiu ctia chinh phu lam tang tinh kém hiéu qué,
giam canh tranh va ky ludt thi truong m
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