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ANH HUGNG COA TINH THANH KHOAN CHUNG KHOAN DEN DAU TU DOANH NGHIEP

Anh hudng cua tinh thanh khoan
chitng khoan dén dau tu doanh nghiép
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TOM TAT: Trong s cac yéu té tai chinh anh hudng dén dau tu clia doanh
nghiép, tinh thanh khoan (TTK) chi'ng khoan nhan dugc nhiéu su quan tam
trong nhirng ndm gan day. S&r dung mau ctia 206 doanh nghiép san xuat dudgc
niémyét trén thitrudng chirng khodn Viét Nam giai doan 2007—2014 va phuong
phap S-GMM cho df liéu bang, nghién clu cho thay, TTK ching khodn cd téc
dong tich cuc dén quy moé dau tu clia doanh nghiép. Diéu nay dudc giai thich
bdi ching khodn c6 TTK cao, tao diéu kién thuan Igi dé doanh nghiép huy déng
von tlr viéc phat hanh cé phan mdi. Ngoai ra, két qua nghién clu con chi ra,
nguon vén bén ngoai it dugc vu tién han ngudn noi bo.

TU KHOA: tinh thanh khodn chitng khodn, dau tu doanh nghiép, ngudn vén ndi bé.

1. Gidi thidu

Dén nay ton tai mot kho tang hoc thuat kha
16n ghi nhan nhiing két qua nghién ctiu vé mai
quan hé gitia dau tu va cac yéu to tai chinh. Mot
trong nhiing yéu t6 tai chinh anh hudéng dén
quyét dinh dau tu dang dugc nhiéu nghién ctu
quan tam trong thoi gian gan day, dé la TTK
chiing khoan. Khi c6 nhu cau von cho dau tu,
doanh nghiép c6 thé sti dung nguén vén ndi
bd sdan c6 bén trong ctia doanh nghiép hoac
sti dung ngudn tii bén ngoai nhu phat hanh ¢
phiéu mdi, trai phiéu hodc vay mugn. Dai véi
cac nguon von tu bén ngoai, Butler, Grullon
& Weston (2005) va Lipson & Mortal (2009)
chi ra, nhiing doanh nghiép véi TTK chiing
khoan 16n va chi phi phat hanh chiing khoan
thap thi st dung nhiéu nguon tai trg cho dau
tu ti viéc phat hanh vén ¢6 phan va quyét dinh
sti dung it ng vay hon. Mat khac, khi doanh
nghiép sti dung nhiéu ng vay, chénh léch gitia
gia chao mua va gia chao ban (bid-ask spread)

sé tang, nghia la lam giam di TTK cta chting
khoan (Lesmond, O'Connor & Senbet, 2008).
Tuong ty, Bharath, Pasquariello & Wu (2009)
chi ra rang, khi doanh nghiép st dung ng véi
ty 1é cao, TTK ctia chiing khoan c6 thé giam
thap. Nhu véy, cac nghién ctu trén cho thay,
viéc phat hanh ¢ phin méi dé tai trg dau tu
phu thu¢c nhiéu vao TTK ctia chiing khoan.
Tuy nhién, tai Viét Nam, tac gia chua tim thay
mot cong trinh chinh thiic nao nghién ctiu vé
moi quan hé gitia TTK chiing khoan va dau
tu, vi thé nghién ctu nay nham khdm pha méi
quan hé gitta TTK chiing khoan va dau tu cta
cac doanh nghiép Viét Nam trong giai doan
2007-2014.
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