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Tóm tắt
Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá về tác động của tính thanh khoản cổ phiếu tới 
giá trị doanh nghiệp cho 606 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại thị trường chứng khoán 
Việt Nam trong giai đoạn từ năm 2009 đến năm 2018. Bài nghiên cứu đã sử dụng các phương 
pháp ước lượng khác nhau, bao gồm ước lượng hồi quy bình phương nhỏ nhất gộp, ước lượng 
hồi quy các nhân tố cố định, và ước lượng hồi quy các nhân tố ngẫu nhiên, để kiểm tra mối 
quan hệ giữa tính thanh khoản cổ phiếu và giá trị doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu chỉ ra 
rằng một sự gia tăng tính thanh khoản cổ phiếu sẽ làm tăng giá trị doanh nghiệp. Dựa trên kết 
quả nghiên cứu, nhóm tác giả đưa ra các khuyến nghị các doanh nghiệp và những người làm 
chính sách tại Việt Nam nên có những phương pháp và chính sách làm tăng tính thanh khoản 
trong giao dịch cổ phiếu doanh nghiệp. 
Từ khóa: Thanh khoản cố phiếu, giá trị doanh nghiệp, Việt Nam
Mã JEL: G1, G3

Impact of stock liquidity on firm value: Evidence from Vietnam
Abstract:
This paper is conducted to investigate the impact of stock liquidity on firms’ value. Our sample 
consists of 606 non-financial firms listed on Vietnam Stock Exchange over the period from 
2009 to 2018. This study employs a range of alternative econometric methods, including a 
pooled ordinary least squares model, a fixed effects model, and a random effects model in 
order to estimate the re-lationship between stock liquidity and firms’ value. The results show 
that an increase in stock li-quidity leads to increase in firms’ value. Based on the findings, we 
recommend Vietnamese firms and policy makers to have methods and policies to enhance the 
stock liquidity, respectively. 
Keywords: Stock liquidity, firm value, Vietnam.
JEL Codes: G1, G3.
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1. Giới thiệu
Thanh khoản thị trường đóng vai trò quan trọng cho sự ổn định, phát triển và hiệu quả của thị trường tài 

chính, giảm thiểu rủi ro cho các nhà đầu tư. Các cổ phiếu trên thị trường có tính thanh khoản tốt sẽ thu hút 
được các nhà đầu tư trong và ngoài nước, trong khi đó thị trường có tính thanh khoản thấp sẽ tạo áp lực cho 
nhà đầu tư trong việc chuyển hóa tài sản của mình trên thị trường. Các nghiên cứu trước đây đã tập trung 
nghiên cứu tác động của tính thanh khoản cổ phiếu lên cơ cấu vốn doanh nghiệp (ví dụ Lipson & Mortal, 
2009) và tác động của tính thanh khoản cổ phiếu lên giá trị doanh nghiệp (ví dụ Fang & cộng sự, 2009). Kết 
quả nghiên cứu chỉ ra rằng tính thanh khoản cổ phiếu có tác động tiêu cực đến việc sử dụng nợ trong cơ cấu 
vốn doanh nghiệp (Lipson & Mortal, 2009,; Prasit & Seksak, 2011; Nadarajah & cộng sự, 2018) nhưng có 
tác động tích cực lên giá trị doanh nghiệp (Fang & cộng sự, 2009; và Nguyen & cộng sự, 2016). Tuy nhiên, 
các nghiên cứu này tập trung nghiên cứu vào các quốc gia phát triển. Vì vậy, bài viết này lựa chọn Việt Nam, 
một quốc gia đang phát triển, để nghiên cứu mối quan hệ giữa tính thanh khoản cổ phiếu và giá trị doanh 
nghiệp. 

Trong những năm gần đây, thị trường chứng khoán Việt Nam chứng kiến nhiều sự biến động của thanh 
khoản các cổ phiếu trên thị trường. Giống như các quốc gia đang phát triển khác, vấn đề bất cân xứng thông 
tin ở Việt Nam đang ở mức cao, có thể dẫn tới việc làm giảm tính thanh khoản trong giao dịch cổ phiếu trên 
thị trường chứng khoán, ảnh hưởng tới giá cổ phiếu và giá trị của doanh nghiệp niêm yết.

Bài viết này sử dụng mẫu nghiên cứu bao gồm 606 công ty phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam trong giai đoạn từ năm 2009 đến năm 2018. Sử dụng phương pháp ước lượng hồi quy các 
nhân tố cố định để làm giảm vấn đề nội sinh do thiếu biến trong mô hình nghiên cứu, bài báo này chỉ ra rằng 
một sự tăng lên trong tính thanh khoản của cổ phiếu doanh nghiệp sẽ làm giảm đòn bẩy tài chính nhưng 
làm tăng giá trị doanh nghiệp cho các công ty phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Như vậy, kết quả này là 
tương tự với những nghiên cứu trước đây tại các quốc gia phát triển (ví dụ Lipson & Mortal, 2009; và Fang 
& cộng sự, 2009). Về ý nghĩa kinh tế, nghiên cứu này chỉ ra rằng một độ lệch chuẩn tăng lên của tính thanh 
khoản cổ phiếu doanh nghiệp có thể làm giảm đòn bẩy tài chính một mức trong khoảng từ 12% đến 16% và 
làm tăng giá trị doanh nghiệp một mức trong khoảng từ 5% đến 13%. Kết quả này được chỉ ra là vững khi 
các mô hình nghiên cứu trong bài viết này được ước lượng bằng phương pháp hồi quy bình phương nhỏ nhất 
gộp hoặc phương pháp hồi quy các nhân tố ngẫu nhiên. Kết quả của nghiên cứu này đã đóng góp một phần 
vào tổng quan nghiên cứu tác động của tính thanh khoản cổ phiếu  tới giá trị doanh nghiệp. 

Kết cấu phần tiếp theo của bài nghiên cứu này được trình bày như sau. Phần 2 trình bày tổng quan nghiên 
cứu về tác động của tính thanh khoản cổ phiếu tới giá trị doanh nghiệp và từ đó đưa ra giả thuyết nghiên cứu. 
Phần 3 trình bày dữ liệu, cách xây dựng biến nghiên cứu và mô hình nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu được 
trình bày tại phần 4. Cuối cùng, phần 5 kết luận và đưa ra một vài khuyến nghị. 

2. Tổng quan nghiên cứu
Tính thanh khoản của cố phiếu từ lâu đã được coi là một đề tài thu hút sự chú ý của rất nhiều nhà 

nghiên cứu trên thế giới (ví dụ, Amihud & Mendelson, 1986; Brennan & Subrahmanam, 1996; Maug, 
1998; Palmiter, 2002; Amihud, 2002; Pastor & Stambaugh, 2003; Acharya & Pedersen, 2005; Frieder & 
Martell, 2006; Edmans, 2009; Lipson & Mortal, 2009; Fang & cộng sự, 2009; Nguyen & cộng sự, 2016; và 
Nadarajah & cộng sự, 2018).

Tính thanh khoản của cổ phiếu được cho là một trong những nhân tố quan trọng tác động đến giá trị doanh 
nghiệp. Tác động này có thể được giải thích bằng các lý thuyết liên quan đến hiệu quả hoạt động (operating 
performance-based theories) hoặc các lý thuyết liên quan đến giá cổ phiếu (price-based theories). Các lý 
thuyết liên quan đến hiệu quả hoạt động có thể được phân loại nhỏ hơn thành lý thuyết đại diện (agency-
based theories) và lý thuyết phản hổi (feedback theories). Hai lý thuyết này có chung lập luận rằng một sự 
tăng lên trong tính thanh khoản cổ phiếu doanh nghiệp sẽ có những tác động tích cực lên hiệu quả hoạt động 
và khả năng sinh lời của doanh nghiệp và do đó sẽ làm tăng giá trị doanh nghiệp. 

Các lý thuyết đại diện cho rằng mối quan hệ giữa tính thanh khoản cổ phiếu doanh nghiệp và giá trị doanh 
nghiệp có liên quan đến mức độ của chi phí đại diện trong công ty. Về mặt lý thuyết, tính thanh khoản cổ 
phiếu có thể có những tác động đến các nhà quản lý của doanh nghiệp để những nhà quản lý này có trách 
nhiệm nâng cao hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Maug (1998) nghiên cứu động cơ giám sát doanh 



Số 285 tháng 3/2021 51

nghiệp của các cổ đông lớn trong doanh nghiệp niêm yết. Nghiên cứu này chỉ ra rằng khi thị trường cổ phiếu 
có tính thanh khoản thấp thì các cổ đông lớn này sẽ có ít động lực để thực hiện các hành vi giám sát doanh 
nghiệp của mình. Trái lại, khi thị trường cổ phiếu có tính thanh khoản cao, các cổ đông lớn sẽ có những 
hành động giám sát công ty nhiều hơn bởi vì những cổ đông này có thể thu được những lợi ích từ giao dịch 
nội bộ (informed trading) để bù đắp cho chi phí giám sát. Sau đó, Maug (1998) kết luận rằng thị trường cổ 
phiếu có tính thanh khảon cao có thể dẫn tới sự quản trị công ty tốt hơn, và do đó có thể làm gia tăng giá trị 
doanh nghiệp. 

Các nghiên cứu của Palmiter (2002), Edmans (2009) và Admati & Pfleiderer (2009) cũng lập luận rằng 
các cổ đông lớn của doanh nghiệp có thể có những biện pháp giám sát nhà quản lý doanh nghiệp và do đó sẽ 
nâng cao sự quản trị doanh nghiệp. Nếu những nhà quản lý doanh nghiệp không điều hành doanh nghiệp tốt, 
những cổ đông lớn này có thể sẽ thoái vốn tại các doanh nghiệp này. Nếu như tất cả lương thưởng của nhà 
quản lý được gắn liện với giá cổ phiếu của doanh nghiệp thì một sự thoái vốn của các cổ đông lớn sẽ rất nguy 
hại đến sự giàu có của nhà quản lý vì khi các cổ đông lớn này bán một lượng lớn cổ phiếu ra thị trường thì giá 
cổ phiếu sẽ sụt giảm rất mạnh. Do đó, nhà quản lý doanh ngiệp sẽ cố gắng đáp ứng được các yêu cầu quản 
trị của các cổ đông lớn, dẫn đến kết quả là có thể làm tăng hiệu quả hoạt động và giá trị doanh nghiệp. Như 
vậy, lý thuyết đại diện gợi ý một mối quan hệ dương giữa tính thanh khoản cổ phiếu và giá trị doanh nghiệp. 

Khác với lý thuyết đại diện nói trên, các lý thuyết phản hồi cho rằng tính thanh khoản cổ phiếu có thể có 
tác động tích cực lên hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp ngay cả khi không tồn tại chi phí đại diện giữa 
nhà quản lý doanh nghiệp và các nhà đầu tư trên thị trường. Trong điều kiện không tồn tại chi phí đại diện, 
các yếu tố phản hồi (feedback effects) có thể xuất hiện bởi vì những bên liên quan phi tài chính (nonfinancial 
stakeholders) đến công ty, ví dụ nhà cung cấp các yếu tố đầu vào, khách hàng hoặc cán bộ công nhân viên, 
sẽ đưa ra các quyết định kinh doanh mà phụ thuộc vào lượng thông tin được phản ánh trong giá cổ phiếu 
(Subrahmanyam & Titman, 2001; Khanna & Sonti, 2004; và Hirshleifer & cộng sự, 2006). Một sự gia tăng 
trong tính thanh khoản cổ phiếu của một công ty sẽ có thể làm cho các nhà đầu tư có thông tin đầu tư vào cổ 
phiếu của công ty này, và điều này sẽ làm cho giá cổ phiếu phản ánh nhiều thông tin hơn nữa tới các biên có 
liên quan. Điều này có thể làm giảm vấn đề hạn chế tài chính (financial constraints) của các công ty và do 
đó làm tăng hiệu quả hoạt động của các công ty này (Khanna & Sonti, 2004). 

Trong khi các lý thuyết hiệu quả hoạt động công ty gợi ý một cơ chế giải thích mối quan hệ giữa tính 
thanh khoản cổ phiếu và giá trị doanh nghiệp thông qua việc làm tăng hiệu quả hoạt động của công ty, các lý 
thuyết liên quan đến giá cổ phiếu bổ sung một cơ chế khác mà qua đó tính thanh khoản cố phiếu có thể tác 
động đến giá trị công ty. Về mặt cơ bản, các lý thuyết liên quan đến giá cổ phiếu cho rằng tính thanh khoản 
cổ phiếu có thể tác động đến giá trị doanh nghiệp thông qua tác động đến giá trị lãi suất chiết khấu của công 
ty (discount rate). Brennal & cộng sự (1998) và Brennan & Subrahmanam (1996) chỉ ra rằng khi những nhà 
đầu tư bỏ tiền đầu tư vào những cổ phiếu có tính thanh khoản thấp thì họ yêu cầu một mức đền bù rủi ro cao 
hơn để bù đắp cho tính thiếu thanh khoản của cổ phiếu này. Các nghiên cứu của Acharya & Pedersen (2005) 
và Pastor & Stambaugh (2003) cũng chỉ ra rằng cổ phiếu có tính thanh khoản thấp thì sẽ có phần bù rủi ro 
cho tính thanh khoản cao hơn so với các cổ phiếu có tính thanh khoản cao. Điều này hàm ý rằng lãi suất 
chiết khấu của các công ty có cổ phiếu có tính thanh khoản thấp sẽ cao hơn lãi suất chiết khấu của các công 
ty có cổ phiếu có tính thanh khoản cao. Đồng ý với lập luận này, mô hình lý thuyết của Holmstrom & Tirole 
(2001) cũng chỉ ra rằng cổ phiếu có tính thanh khoản thấp nên được giao dịch với mức giá thấp và ngược 
lại, cổ phiếu có tính thanh khoản cao nên được giao dịch với mức giá cao, tức là tính thanh khoản cổ phiếu 
có mối quan hệ cùng chiều với giá trị doanh nghiệp. 

Phần tổng quan nghiên cứu ở trên gợi ý rằng tính thanh khoản cổ phiếu và giá trị doanh nghiệp có mối 
quan hệ cùng chiều. Nói cách khác, khi tính thanh khoản của một cổ phiếu tăng lên thì giá trị công ty của 
cổ phiếu đó cũng sẽ tăng lên. Một vài nghiên cứu thực chứng đã tìm ra bằng chứng ủng hộ cho lập luận này. 
Ví dụ, nghiên cứu của Fang & cộng sự (2009) kiểm tra tác động của tính thanh khoản cổ phiếu lên giá trị 
doanh nghiệp, sử dụng một mẫu nghiên cứu bao gồm 2.642 công ty niêm yết tại Hoa Kỳ. Nghiên cứu này 
chỉ ra rằng một sự tăng lên trong thanh khoản cổ phiếu sẽ làm tăng giá trị doanh nghiệp, trong đó giá trị 
doanh nghiệp được đo lường bằng tỷ số giá trị thị trường trên giá trị sổ sách của tổng tài sản công ty. Một 
nghiên cứu khác của Nguyen & cộng sự (2016) sử dụng một mẫu nghiên cứu bao gồm các công ty niêm yết 
trên Sở Giao dịch chứng khoán Australia để nghiên cứu tác động của tính thanh khoản cổ phiếu lên giá trị 
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doanh nghiệp. Nghiên cứu này đã tìm ra bằng chứng chứng tỏ rằng tính thanh khoản cổ phiếu có tác động 
tích cực lên giá trị doanh nghiệp, trong đó giá trị doanh nghiệp được đo lường bằng hệ số TobinQ. Tóm lại, 
dựa vào các lý thuyết liên quan đến hiệu quả hoạt động công ty và các lý thuyết liên quan đến giá cổ phiếu, 
nghiên cứu này dự đoán rằng tính thanh khoản cổ phiếu sẽ có tác động tích cực lên giá trị doanh nghiệp. Do 
đó, nghiên cứu này đề xuất giả thuyết nghiên cứu rằng: Cổ phiếu của các công ty có tính thanh khoản cao 
sẽ có giá trị doanh nghiệp cao. 

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu
Dữ liệu nghiên cứu của bài báo này bao gồm tất cả các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán 

Việt Nam trong giai đoạn từ năm 2009 đến năm 2018. Toàn bộ dữ liệu được thu thập từ cơ sở dữ liệu 
DATASTREAM. Nghiên cứu này loại bỏ các công ty tài chính trong dữ liệu nghiên cứu. Dựa theo mã phân 
loại công nghiệp tiêu chuẩn (Standard Industry Classification - SIC) thì các công ty tài chính có mã SIC từ 
6000 tới 6799. Bên cạnh đó, nghiên cứu này cũng bỏ đi các quan sát mà không có thông tin để tính toán các 
biến số về giá trị doanh nghiệp, đòn bẩy tài chính, tính thanh khoản của cổ phiếu, cũng như bỏ đi các quan 
sát mà không có thông tin để tính toán các biến số cho biến kiểm soát của mô hình. Cuối cùng, dữ liệu trong 
nghiên cứu này là một dữ liệu bảng không cân xứng, bao gồm 606 công ty, tương đương với 4.513 quan sát 
trong khoảng thời gian nghiên cứu.

3.2. Đo lường biến phụ thuộc và biến độc lập
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Bảng 1: Các biến nghiên cứu 

Tên biến Định nghĩa 

TOBINQ Tỷ số giữa tổng giá trị của nợ và giá trị thị trường của cổ phiếu chia cho giá 

trị sổ sách của tổng tài sản.  

LEVERAGE 
Tỷ số giữa giá trị của nợ chia cho tổng giá trị của nợ và giá trị thị trường của 

cổ phiếu.  

AMIHUD 

Logarit tự nhiên của một cộng với giá trị Amihud hàng năm. Giá trị Amihud 

hàng năm được tính bằng cách lấy giá trị trung bình hàng ngày của tỷ số giữa 

giá trị tuyệt đối của lợi nhuận cổ phiếu chia cho giá trị giao dịch tính theo đô 

la Mỹ, sau đó nhân với một triệu.  

QUOTED_SPREAD 

Giá trị chênh lệch giá mua-bán hàng năm. Giá trị này được tính bằng cách 

lấy giá trị trung bình hàng ngày của tỷ số giữa giá trị chênh lệch giá mua-bán 

hàng ngày, nhân với hai, và sau đó chia cho giá trị ở giữa giá mua và giá bán. 

FIRM_SIZE Logarit tự nhiên của giá trị sổ sách của tổng tài sản.  

PROFITABILITY 
Tỷ số giữa lợi nhuận trước thuế và lãi vay chia cho giá trị sổ sách của tổng 

tài sản.  

CASH_RATIO Tỷ số giữa tiền và các khoản đầu tư ngắn hạn chia cho tài sản ngắn hạn.  

3.2.1. Đo lường giá trị doanh nghiệp 

Nghiên cứu này đo lường giá trị doanh nghiệp bằng tỷ số TobinQ. Tỷ số TobinQ được tính bằng tỷ số 
giữa giá trị thị trường của tổng tài sản chia cho giá trị sổ sách của tổng tài sản doanh nghiệp, trong đó 
giá trị thị trường của tổng tài sản được tính bằng tổng của tổng nợ cộng với giá trị thị trường của vốn 
chủ sở hữu của doanh nghiệp. Một công ty có tỷ số TobinQ được cho là công ty có giá trị cao.  

3.2.2. Đo lường tính thanh khoản cổ phiếu 

Nghiên cứu này dựa vào các nghiên cứu trước đây trong việc tính toán các chỉ tiêu đo lường tính thanh 
khoản của cổ phiếu doanh nghiệp. Cụ thể, nghiên cứu này sẽ sử dụng hai chỉ tiêu để đo lường tính thanh 
khoản của cổ phiếu. Chỉ tiêu thứ nhất, viết tắt là AMIHUD, là hệ số Amihud (2002). Chỉ tiêu này đo 
lường các tác động của tính thanh khoản lên giá của cổ phiếu (price impact of a stock). Công thức để 
tính hệ số Amihud như sau:  

𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝒊𝒊𝒊𝒊 = 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟔𝟔. |𝐑𝐑𝐢𝐢𝐢𝐢|
𝐕𝐕𝐢𝐢𝐢𝐢

      (1) 

Trong đó Rid và Vid tương ứng là lợi nhuận đầu tư theo ngày và giá trị giao dịch cổ phiếu theo ngày của 
cổ phiếu i trong ngày giao dịch d. Giá trị Amihud hàng năm được tính bằng cách lấy giá trị trung bình 
của giá trị Amihud hàng ngày trong năm đó. Hệ số Amihud thể hiện chi phí bất cân xứng thông tin 
trong giao dịch cổ phiếu. Một cổ phiếu có hệ số Amihud cao là cổ phiếu có tính thanh khoản thấp và 
ngược lại, một cổ phiếu có hệ số Amihud thấp là cổ phiếu có tính thanh khoản cao. Do hệ số Amihud 
của từng cổ phiếu bị lệch phải (right skewness) rất lớn nên nghiên cứu này sẽ sử dụng logarit tự nhiên 
của một công với hệ số AMIHUD hàng năm cho các phân tích ở phần sau.  

Biến thứ hai đo lường tính thanh khoản của một cổ phiếu là sự chênh lệch giá mua - giá bán cổ phiếu 
(quoted spread). Biến này, viết tắt là QUOTED_SPREAD, có công thức tính như sau:  

3.2.1. Đo lường giá trị doanh nghiệp
Nghiên cứu này đo lường giá trị doanh nghiệp bằng tỷ số TobinQ. Tỷ số TobinQ được tính bằng tỷ số giữa 

giá trị thị trường của tổng tài sản chia cho giá trị sổ sách của tổng tài sản doanh nghiệp, trong đó giá trị thị 
trường của tổng tài sản được tính bằng tổng của tổng nợ cộng với giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu của 
doanh nghiệp. Một công ty có tỷ số TobinQ được cho là công ty có giá trị cao. 

3.2.2. Đo lường tính thanh khoản cổ phiếu
Nghiên cứu này dựa vào các nghiên cứu trước đây trong việc tính toán các chỉ tiêu đo lường tính thanh 
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khoản của cổ phiếu doanh nghiệp. Cụ thể, nghiên cứu này sẽ sử dụng hai chỉ tiêu để đo lường tính thanh 
khoản của cổ phiếu. Chỉ tiêu thứ nhất, viết tắt là AMIHUD, là hệ số Amihud (2002). Chỉ tiêu này đo lường 
các tác động của tính thanh khoản lên giá của cổ phiếu (price impact of a stock). Công thức để tính hệ số 
Amihud như sau: 
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𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝒊𝒊𝒊𝒊 = 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟔𝟔. |𝐑𝐑𝐢𝐢𝐢𝐢|
𝐕𝐕𝐢𝐢𝐢𝐢

   (1) 

Trong đó Rid và Vid tương ứng là lợi nhuận đầu tư theo ngày và giá trị giao dịch cổ phiếu theo ngày của 
cổ phiếu i trong ngày giao dịch d. Giá trị Amihud hàng năm được tính bằng cách lấy giá trị trung bình 
của giá trị Amihud hàng ngày trong năm đó. Hệ số Amihud thể hiện chi phí bất cân xứng thông tin 
trong giao dịch cổ phiếu. Một cổ phiếu có hệ số Amihud cao là cổ phiếu có tính thanh khoản thấp và 
ngược lại, một cổ phiếu có hệ số Amihud thấp là cổ phiếu có tính thanh khoản cao. Do hệ số Amihud 
của từng cổ phiếu bị lệch phải (right skewness) rất lớn nên nghiên cứu này sẽ sử dụng logarit tự nhiên 
của một công với hệ số AMIHUD hàng năm cho các phân tích ở phần sau.  

Biến thứ hai đo lường tính thanh khoản của một cổ phiếu là sự chênh lệch giá mua - giá bán cổ phiếu 
(quoted spread). Biến này, viết tắt là QUOTED_SPREAD, có công thức tính như sau:  

𝐐𝐐𝐀𝐀𝐐𝐐𝐐𝐐𝐐𝐐𝐀𝐀𝐐𝐐𝐐𝐐𝐐𝐑𝐑𝐐𝐐𝐀𝐀𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢 = 𝟐𝟐. (𝐀𝐀𝐐𝐐𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢��𝐀𝐀𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢)
(𝐀𝐀𝐐𝐐𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢��𝐀𝐀𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢)  (2) 

Trong đó ASKid và BIDid tương ứng là giá bán và giá mua tốt nhất của cổ phiếu i trong ngày giao dịch 
d. Giá trị QUOTED_SPREAD hàng năm được tính bằng cách lấy giá trị trung bình của giá trị 
QUOTED_SPREAD hàng ngày trong năm đó. Nghiên cứu này bỏ đi các quan sát mà có giá trị 
QUOTED_SPREAD nhỏ hơn 0. Sự chênh lệch giá mua - giá bán cổ phiếu thể hiện các chi phí liên quan 
đến giao dịch của cổ phiếu, trong đó những nhà đầu tư có cầu về tính thanh khoản cổ phiếu (liquidity 
demanders) là bên phải chịu những chi phí này khi họ giao dịch cổ phiếu với những nhà đầu tư có cung 
về tính thanh khoản cổ phiếu (liquidity suppliers). Các chi phí liên quan này bao gồm chi phí nắm giữ 
cổ phiếu (inventory costs), chi phí xử lý giao dịch (order processing costs), tô kinh tế (economic rent) 
từ việc nắm giữ cổ phiếu, và cả chi phí bất cân xứng thông tin trong giao dịch cổ phiếu. Một cổ phiếu 
có sự chênh lệch giá mua - giá bán cao là cổ phiếu có tính thanh khoản thấp và ngược lại, một cổ phiếu 
có sự chênh lệch giá mua - giá bán thấp là cổ phiếu có tính thanh khoản cao. 

3.3. Mô hình nghiên cứu 

Để nghiên cứu tác động của tính thanh khoản cổ phiếu lên giá trị doanh nghiệp, mô hình hồi quy sau 
đây được sử dụng trong nghiên cứu:  

TOBINQit = 0 + 1 STOCK_LIQUIDITYit +  CONTROLit + it  (3) 

Trong đó i và t lần lượt thể hiện công ty i và năm t. Biến phụ thuộc ở phương trình 3 là tỷ số TobinQ 
(TOBINQ). Biến độc lập trong phương trình 3 là tính thanh khoản cổ phiếu của doanh nghiệp 
(STOCK_LIQUIDITY) và được đo bằng hệ số Amihud (AMIHUD) hoặc sự chênh lệch giá mua - giá 
bán cổ phiếu (QUOTED_SPREAD). Vì chúng ta kỳ vọng một mối quan hệ cùng chiều giữa tính thanh 
khoản cổ phiếu và giá trị doanh nghiệp nên hệ số của các biến đo lường tính thanh khoản của cổ phiếu 
trong phương trình 3 được kỳ vọng có dấu âm (giá trị AMIHUD và QUOTED_SPREAD càng lớn thể 
hiện cổ phiếu càng không có tính thanh khoản).Phương trình 3 bao gồm các biến kiểm soát mà được 
cho là có tác động đến giá trị doanh nghiệp (Dawar, 2014). Ba biến kiểm soát đầu tiên là quy mô doanh 
nghiệp (FIRM_SIZE), đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp (LEVERAGE), và khả năng sinh lời của 
doanh nghiệp (PROFITABILITY). Biến kiểm soát tiếp theo được thêm vào phương trình 3 là kiểm soát 
khả năng thanh toán ngắn hạn của doanh nghiệp, được đo lường bằng tỷ số của tiền và các khoản đầu 
tư ngắn hạn chia cho giá trị sổ sách của tài sản ngắn hạn của doanh nghiệp.  it là phần dư của phương 
trình 3.  

Khi ước lượng phương trình 3, các biến giả cho từng ngành công nghiệp được bổ sung để kiểm soát các 
tác động riêng biệt của từng ngành công nghiệp lên đòn bẩy tài chính và giá trị doanh nghiệp (từng 
ngành công nghiệp khác nhau có những đặc trưng riêng mà sẽ tác động khác nhau lên đòn bẩy tài chính 
và giá trị doanh nghiệp). Giá trị ngoại biên của tất cả các biến được lược bớt (winsorized) tại mức phân 

               
Trong đó Rid và Vid tương ứng là lợi nhuận đầu tư theo ngày và giá trị giao dịch cổ phiếu theo ngày của cổ 

phiếu i trong ngày giao dịch d. Giá trị Amihud hàng năm được tính bằng cách lấy giá trị trung bình của giá 
trị Amihud hàng ngày trong năm đó. Hệ số Amihud thể hiện chi phí bất cân xứng thông tin trong giao dịch 
cổ phiếu. Một cổ phiếu có hệ số Amihud cao là cổ phiếu có tính thanh khoản thấp và ngược lại, một cổ phiếu 
có hệ số Amihud thấp là cổ phiếu có tính thanh khoản cao. Do hệ số Amihud của từng cổ phiếu bị lệch phải 
(right skewness) rất lớn nên nghiên cứu này sẽ sử dụng logarit tự nhiên của một công với hệ số AMIHUD 
hàng năm cho các phân tích ở phần sau. 

Biến thứ hai đo lường tính thanh khoản của một cổ phiếu là sự chênh lệch giá mua - giá bán cổ phiếu 
(quoted spread). Biến này, viết tắt là QUOTED_SPREAD, có công thức tính như sau: 
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𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝒊𝒊𝒊𝒊 = 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟔𝟔. |𝐑𝐑𝐢𝐢𝐢𝐢|
𝐕𝐕𝐢𝐢𝐢𝐢

   (1) 

Trong đó Rid và Vid tương ứng là lợi nhuận đầu tư theo ngày và giá trị giao dịch cổ phiếu theo ngày của 
cổ phiếu i trong ngày giao dịch d. Giá trị Amihud hàng năm được tính bằng cách lấy giá trị trung bình 
của giá trị Amihud hàng ngày trong năm đó. Hệ số Amihud thể hiện chi phí bất cân xứng thông tin 
trong giao dịch cổ phiếu. Một cổ phiếu có hệ số Amihud cao là cổ phiếu có tính thanh khoản thấp và 
ngược lại, một cổ phiếu có hệ số Amihud thấp là cổ phiếu có tính thanh khoản cao. Do hệ số Amihud 
của từng cổ phiếu bị lệch phải (right skewness) rất lớn nên nghiên cứu này sẽ sử dụng logarit tự nhiên 
của một công với hệ số AMIHUD hàng năm cho các phân tích ở phần sau.  

Biến thứ hai đo lường tính thanh khoản của một cổ phiếu là sự chênh lệch giá mua - giá bán cổ phiếu 
(quoted spread). Biến này, viết tắt là QUOTED_SPREAD, có công thức tính như sau:  

𝐐𝐐𝐀𝐀𝐐𝐐𝐐𝐐𝐐𝐐𝐀𝐀𝐐𝐐𝐐𝐐𝐐𝐑𝐑𝐐𝐐𝐀𝐀𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢 = 𝟐𝟐. (𝐀𝐀𝐐𝐐𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢��𝐀𝐀𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢)
(𝐀𝐀𝐐𝐐𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢��𝐀𝐀𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢)  (2) 

Trong đó ASKid và BIDid tương ứng là giá bán và giá mua tốt nhất của cổ phiếu i trong ngày giao dịch 
d. Giá trị QUOTED_SPREAD hàng năm được tính bằng cách lấy giá trị trung bình của giá trị 
QUOTED_SPREAD hàng ngày trong năm đó. Nghiên cứu này bỏ đi các quan sát mà có giá trị 
QUOTED_SPREAD nhỏ hơn 0. Sự chênh lệch giá mua - giá bán cổ phiếu thể hiện các chi phí liên quan 
đến giao dịch của cổ phiếu, trong đó những nhà đầu tư có cầu về tính thanh khoản cổ phiếu (liquidity 
demanders) là bên phải chịu những chi phí này khi họ giao dịch cổ phiếu với những nhà đầu tư có cung 
về tính thanh khoản cổ phiếu (liquidity suppliers). Các chi phí liên quan này bao gồm chi phí nắm giữ 
cổ phiếu (inventory costs), chi phí xử lý giao dịch (order processing costs), tô kinh tế (economic rent) 
từ việc nắm giữ cổ phiếu, và cả chi phí bất cân xứng thông tin trong giao dịch cổ phiếu. Một cổ phiếu 
có sự chênh lệch giá mua - giá bán cao là cổ phiếu có tính thanh khoản thấp và ngược lại, một cổ phiếu 
có sự chênh lệch giá mua - giá bán thấp là cổ phiếu có tính thanh khoản cao. 

3.3. Mô hình nghiên cứu 

Để nghiên cứu tác động của tính thanh khoản cổ phiếu lên giá trị doanh nghiệp, mô hình hồi quy sau 
đây được sử dụng trong nghiên cứu:  

TOBINQit = 0 + 1 STOCK_LIQUIDITYit +  CONTROLit + it  (3) 

Trong đó i và t lần lượt thể hiện công ty i và năm t. Biến phụ thuộc ở phương trình 3 là tỷ số TobinQ 
(TOBINQ). Biến độc lập trong phương trình 3 là tính thanh khoản cổ phiếu của doanh nghiệp 
(STOCK_LIQUIDITY) và được đo bằng hệ số Amihud (AMIHUD) hoặc sự chênh lệch giá mua - giá 
bán cổ phiếu (QUOTED_SPREAD). Vì chúng ta kỳ vọng một mối quan hệ cùng chiều giữa tính thanh 
khoản cổ phiếu và giá trị doanh nghiệp nên hệ số của các biến đo lường tính thanh khoản của cổ phiếu 
trong phương trình 3 được kỳ vọng có dấu âm (giá trị AMIHUD và QUOTED_SPREAD càng lớn thể 
hiện cổ phiếu càng không có tính thanh khoản).Phương trình 3 bao gồm các biến kiểm soát mà được 
cho là có tác động đến giá trị doanh nghiệp (Dawar, 2014). Ba biến kiểm soát đầu tiên là quy mô doanh 
nghiệp (FIRM_SIZE), đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp (LEVERAGE), và khả năng sinh lời của 
doanh nghiệp (PROFITABILITY). Biến kiểm soát tiếp theo được thêm vào phương trình 3 là kiểm soát 
khả năng thanh toán ngắn hạn của doanh nghiệp, được đo lường bằng tỷ số của tiền và các khoản đầu 
tư ngắn hạn chia cho giá trị sổ sách của tài sản ngắn hạn của doanh nghiệp.  it là phần dư của phương 
trình 3.  

Khi ước lượng phương trình 3, các biến giả cho từng ngành công nghiệp được bổ sung để kiểm soát các 
tác động riêng biệt của từng ngành công nghiệp lên đòn bẩy tài chính và giá trị doanh nghiệp (từng 
ngành công nghiệp khác nhau có những đặc trưng riêng mà sẽ tác động khác nhau lên đòn bẩy tài chính 
và giá trị doanh nghiệp). Giá trị ngoại biên của tất cả các biến được lược bớt (winsorized) tại mức phân 

Trong đó ASKid và BIDid tương ứng là giá bán và giá mua tốt nhất của cổ phiếu i trong ngày giao dịch 
d. Giá trị QUOTED_SPREAD hàng năm được tính bằng cách lấy giá trị trung bình của giá trị QUOTED_
SPREAD hàng ngày trong năm đó. Nghiên cứu này bỏ đi các quan sát mà có giá trị QUOTED_SPREAD 
nhỏ hơn 0. Sự chênh lệch giá mua - giá bán cổ phiếu thể hiện các chi phí liên quan đến giao dịch của cổ 
phiếu, trong đó những nhà đầu tư có cầu về tính thanh khoản cổ phiếu (liquidity demanders) là bên phải chịu 
những chi phí này khi họ giao dịch cổ phiếu với những nhà đầu tư có cung về tính thanh khoản cổ phiếu 
(liquidity suppliers). Các chi phí liên quan này bao gồm chi phí nắm giữ cổ phiếu (inventory costs), chi phí 
xử lý giao dịch (order processing costs), tô kinh tế (economic rent) từ việc nắm giữ cổ phiếu, và cả chi phí 
bất cân xứng thông tin trong giao dịch cổ phiếu. Một cổ phiếu có sự chênh lệch giá mua - giá bán cao là cổ 
phiếu có tính thanh khoản thấp và ngược lại, một cổ phiếu có sự chênh lệch giá mua - giá bán thấp là cổ 
phiếu có tính thanh khoản cao.

3.3. Mô hình nghiên cứu
Để nghiên cứu tác động của tính thanh khoản cổ phiếu lên giá trị doanh nghiệp, mô hình hồi quy sau đây 

được sử dụng trong nghiên cứu: 

                             
TOBINQit = 0 + 1 STOCK_LIQUIDITYit +  CONTROLit + it  (3) 

 Trong đó i và t lần lượt thể hiện công ty i và năm t. Biến phụ thuộc ở phương trình 3 là tỷ số TobinQ 
(TOBINQ). Biến độc lập trong phương trình 3 là tính thanh khoản cổ phiếu của doanh nghiệp (STOCK_
LIQUIDITY) và được đo bằng hệ số Amihud (AMIHUD) hoặc sự chênh lệch giá mua - giá bán cổ phiếu 
(QUOTED_SPREAD). Vì chúng ta kỳ vọng một mối quan hệ cùng chiều giữa tính thanh khoản cổ phiếu 
và giá trị doanh nghiệp nên hệ số của các biến đo lường tính thanh khoản của cổ phiếu trong phương trình 3 
được kỳ vọng có dấu âm (giá trị AMIHUD và QUOTED_SPREAD càng lớn thể hiện cổ phiếu càng không 
có tính thanh khoản).Phương trình 3 bao gồm các biến kiểm soát mà được cho là có tác động đến giá trị 
doanh nghiệp (Dawar, 2014). Ba biến kiểm soát đầu tiên là quy mô doanh nghiệp (FIRM_SIZE), đòn bẩy tài 
chính của doanh nghiệp (LEVERAGE), và khả năng sinh lời của doanh nghiệp (PROFITABILITY). Biến 
kiểm soát tiếp theo được thêm vào phương trình 3 là kiểm soát khả năng thanh toán ngắn hạn của doanh 
nghiệp, được đo lường bằng tỷ số của tiền và các khoản đầu tư ngắn hạn chia cho giá trị sổ sách của tài sản 
ngắn hạn của doanh nghiệp.  φit là phần dư của phương trình 3. 

Khi ước lượng phương trình 3, các biến giả cho từng ngành công nghiệp được bổ sung để kiểm soát các 
tác động riêng biệt của từng ngành công nghiệp lên đòn bẩy tài chính và giá trị doanh nghiệp (từng ngành 
công nghiệp khác nhau có những đặc trưng riêng mà sẽ tác động khác nhau lên đòn bẩy tài chính và giá trị 
doanh nghiệp). Giá trị ngoại biên của tất cả các biến được lược bớt (winsorized) tại mức phân vị thứ nhất 
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(1st) và thứ chín mươi chín (99th). Cuối cùng, sai số chuẩn của các tham số trong mô hình được điều chỉnh 
phương sai sai số thay đổi (heteroskedasticity) và được điều chỉnh tự tương quan tại mức công ty (clustered 
at the firm level). 

Nghiên cứu sử dụng các phương pháp ước lượng áp dụng cho dữ liệu bảng. Ba phương pháp thông 
dụng để ước lượng mô hình hồi quy dữ liệu bảng là ước lượng hồi quy bình phương nhỏ nhất gộp (Pooled 
Ordinary Least Squares - Pooled OLS), ước lượng hồi quy các nhân tố cố định (Fixed effects model) và ước 
lượng hồi quy các nhân tố ngẫu nhiên (Random effects model). Kết quả sau kiểm định khi ước lượng các 
phương trình 3 (mục 4.2) chỉ ra rằng phương pháp hồi quy các nhân tố cố định là phương pháp phù hợp để 
ước lượng phương trình 3. Việc sử dụng ước lượng hồi quy các nhân tố cố định có ưu điểm là sẽ giảm bớt 
được tính chệch (bias) của tham số ước lượng mà bị gây ra bởi sự thiếu biến trong mô hình. Cụ thể, khi áp 
dụng ước lượng hồi quy các nhân tố cố định thì việc ước lượng mô hình sẽ không bị ảnh hưởng bởi vấn đề 
thiếu biến kiểm soát cho các yếu tố của từng công ty mà không thay đổi theo thời gian. Tuy nhiên, nghiên 
cứu này vẫn trình bày kết quả ước lượng bằng hai phương pháp còn lại với mục đích kiểm tra tính vững của 
ước lượng. 

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Mô tả biến nghiên cứu
Bảng 2 trình bày kết quả thống kê mô tả của các biến trong nghiên cứu này. Một vài chú ý được rút ra từ 

bảng 2 như sau. Thứ nhất, giá trị trung bình và giá trị trung vị của tỷ số TobinQ cho mẫu nghiên cứu trong 
bài viết này lần lượt là 0,797 và 0,691. Các giá trị này nhỏ hơn 1 chứng tỏ rằng các công ty trong mẫu nghiên 
cứu có giá trị thị trường tổng tài sản nhỏ hơn giá trị sổ sách tổng tài sản. Nói cách khác, thị trường định giá 
các công ty này nhỏ hơn giá trị sổ sách, hàm ý rằng các công ty này hoạt động không thật sự tốt. Thứ hai, 
đòn bẩy tài chính có giá trị trung bình là 0,364. Các giá trị nhỏ nhất và lớn nhất của đòn bẩy tài chính là 
0,000 và 0,911, thể hiện rằng trong mẫu nghiên cứu có công ty không sử dụng nợ và có công ty sử dụng nợ 
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vị thứ nhất (1st) và thứ chín mươi chín (99th). Cuối cùng, sai số chuẩn của các tham số trong mô hình 
được điều chỉnh phương sai sai số thay đổi (heteroskedasticity) và được điều chỉnh tự tương quan tại 
mức công ty (clustered at the firm level).  

Nghiên cứu sử dụng các phương pháp ước lượng áp dụng cho dữ liệu bảng. Ba phương pháp thông 
dụng để ước lượng mô hình hồi quy dữ liệu bảng là ước lượng hồi quy bình phương nhỏ nhất gộp 
(Pooled Ordinary Least Squares - Pooled OLS), ước lượng hồi quy các nhân tố cố định (Fixed effects 
model) và ước lượng hồi quy các nhân tố ngẫu nhiên (Random effects model). Kết quả sau kiểm định 
khi ước lượng các phương trình 3 (mục 4.2) chỉ ra rằng phương pháp hồi quy các nhân tố cố định là 
phương pháp phù hợp để ước lượng phương trình 3. Việc sử dụng ước lượng hồi quy các nhân tố cố 
định có ưu điểm là sẽ giảm bớt được tính chệch (bias) của tham số ước lượng mà bị gây ra bởi sự thiếu 
biến trong mô hình. Cụ thể, khi áp dụng ước lượng hồi quy các nhân tố cố định thì việc ước lượng mô 
hình sẽ không bị ảnh hưởng bởi vấn đề thiếu biến kiểm soát cho các yếu tố của từng công ty mà không 
thay đổi theo thời gian. Tuy nhiên, nghiên cứu này vẫn trình bày kết quả ước lượng bằng hai phương 
pháp còn lại với mục đích kiểm tra tính vững của ước lượng.  

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Mô tả biến nghiên cứu 

Bảng 2 trình bày kết quả thống kê mô tả của các biến trong nghiên cứu này. Một vài chú ý được rút ra 
từ bảng 2 như sau. Thứ nhất, giá trị trung bình và giá trị trung vị của tỷ số TobinQ cho mẫu nghiên cứu 
trong bài viết này lần lượt là 0,797 và 0,691. Các giá trị này nhỏ hơn 1 chứng tỏ rằng các công ty trong 
mẫu nghiên cứu có giá trị thị trường tổng tài sản nhỏ hơn giá trị sổ sách tổng tài sản. Nói cách khác, thị 
trường định giá các công ty này nhỏ hơn giá trị sổ sách, hàm ý rằng các công ty này hoạt động không 
thật sự tốt. Thứ hai, đòn bẩy tài chính có giá trị trung bình là 0,364. Các giá trị nhỏ nhất và lớn nhất của 
đòn bẩy tài chính là 0,000 và 0,911, thể hiện rằng trong mẫu nghiên cứu có công ty không sử dụng nợ 
và có công ty sử dụng nợ rất cao. Thứ ba, liên quan đến các biến đo lương tính thanh khoản cổ phiếu, 
chúng ta thấy rằng độ biến thiên của các biến này rất lớn. Điều này giúp ích cho nghiên cứu vì khi độ 
biến thiên của các biến đo lường tính thanh khoản cổ phiếu doanh nghiệp có dao động lớn thì mô hình 
hồi quy sẽ ước lượng được chính xác hơn hệ số của các biến đo lường tính thanh khoản cổ phiếu này.  

 

Bảng 2: Kết quả thống kê mô tả biến nghiên cứu 
Biến n Mean Median STD Min Max 

TOBINQ 4513 0,797 0,691 0,508 0,156 3,306 

LEVERAGE 4513 0,364 0,351 0,281 0,000 0,911 

AMIHUD 4484 5,188 5,774 2,394 0,216 9,412 

QUOTED_SPREAD 4513 0,037 0,028 0,031 0,003 0,142 

FIRM_SIZE 4513 10,257 10,206 1,457 6,848 14,190 

PROFITABILITY 4513 0,097 0,083 0,079 -0,102 0,398 

CASH_RATIO 4513 0,238 0,157 0,226 0,003 0,914 

 

Bảng 3 trình bày ma trận hệ số tương quan của các biến được sử dụng trong nghiên cứu này. Một 

vài chú ý được rút ra từ bảng 3. Thứ nhất, giá trị doanh nghiệp và các biến đo lường tính thanh khoản 

cổ phiếu doanh nghiệp có hệ số tương quan âm. Điều này tức là khi cổ phiếu doanh nghiệp có tính thanh 

khoản tăng lên thì giá trị doanh nghiệp cũng răng lên. Kết quả này phù hợp với giả thuyết nghiên cứu 
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1. Kết luận cuối cùng được rút ra từ bảng 3 là hệ số tương quan của biến độc lập và các biến kiểm soát 

trong mô hình đều nhỏ hơn 0,7, chứng tỏ rằng mô hình hồi quy 3 không có hiện tượng đa cộng tuyến.  

 

Bảng 3: Ma trận hệ số tương quan các biến nghiên cứu 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

(1) TOBINQ 1,000       

(2) LEVERAGE -0,340 1,000      

(3) AMIHUD -0,309 0,100 1,000     

(4) QUOTED_SPREAD -0,186 0,027 0,716 1,000    

(5) FIRM_SIZE 0,145 0,296 -0,622 -0,529 1,000   

(6) PROFITABILITY 0,592 -0,450 -0,177 -0,176 -0,045 1,000  

(7) CASH_RATIO 0,337 -0,462 -0,151 -0,102 0,034 0,364 1,000 

 

4.2. Kết quả ước lượng mô hình nghiên cứu 

Bảng 4 trình bày kết quả ước lượng phương trình hồi quy 3. Biến phụ thuộc của bảng 4 là hệ số 

TobinQ của doanh nghiệp (TOBINQ). Như đã phân tích ở trên, chúng ta có thể ước lượng phương trình 

hồi quy 3 bằng phương pháp ước lượng hồi quy bình phương nhỏ nhất gộp, ước lượng hồi quy các nhân 

tố cố định hoặc ước lượng hồi quy các nhân tố ngẫu nhiên. Kết quả sau kiểm định chỉ ra rằng hệ số p-

value của kiểm định Breusch Pagan Lagrangian multiplier là 0, chứng tỏ rằng mô hình có sự khác biệt 

giữa các công ty. Do đó, việc áp dụng ước lượng hồi quy bình phương nhỏ nhất có thể sẽ không phù 

hợp. Hơn nữa, hệ số p-value của kiểm định Hausman bằng 0, chứng tỏ rằng ước lượng phương trình 3 

bằng phương pháp hồi quy các nhân tố cố định là phù hợp hơn việc ước lượng phương 3 bằng phương 

pháp hồi quy các nhân tố ngẫu nhiên. Kết quả ước lượng từ phương pháp hồi quy các nhân tố cố định 

được trình bày tại cột 1 và 2 của bảng 4. 
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rất cao. Thứ ba, liên quan đến các biến đo lương tính thanh khoản cổ phiếu, chúng ta thấy rằng độ biến thiên 
của các biến này rất lớn. Điều này giúp ích cho nghiên cứu vì khi độ biến thiên của các biến đo lường tính 
thanh khoản cổ phiếu doanh nghiệp có dao động lớn thì mô hình hồi quy sẽ ước lượng được chính xác hơn 
hệ số của các biến đo lường tính thanh khoản cổ phiếu này. 

Bảng 3 trình bày ma trận hệ số tương quan của các biến được sử dụng trong nghiên cứu này. Một vài chú 
ý được rút ra từ bảng 3. Thứ nhất, giá trị doanh nghiệp và các biến đo lường tính thanh khoản cổ phiếu doanh 
nghiệp có hệ số tương quan âm. Điều này tức là khi cổ phiếu doanh nghiệp có tính thanh khoản tăng lên thì 
giá trị doanh nghiệp cũng răng lên. Kết quả này phù hợp với giả thuyết nghiên cứu 1. Kết luận cuối cùng 
được rút ra từ bảng 3 là hệ số tương quan của biến độc lập và các biến kiểm soát trong mô hình đều nhỏ hơn 
0,7, chứng tỏ rằng mô hình hồi quy 3 không có hiện tượng đa cộng tuyến. 

4.2. Kết quả ước lượng mô hình nghiên cứu
Bảng 4 trình bày kết quả ước lượng phương trình hồi quy 3. Biến phụ thuộc của bảng 4 là hệ số TobinQ 

của doanh nghiệp (TOBINQ). Như đã phân tích ở trên, chúng ta có thể ước lượng phương trình hồi quy 3 
bằng phương pháp ước lượng hồi quy bình phương nhỏ nhất gộp, ước lượng hồi quy các nhân tố cố định 
hoặc ước lượng hồi quy các nhân tố ngẫu nhiên. Kết quả sau kiểm định chỉ ra rằng hệ số p-value của kiểm 
định Breusch Pagan Lagrangian multiplier là 0, chứng tỏ rằng mô hình có sự khác biệt giữa các công ty. Do 
đó, việc áp dụng ước lượng hồi quy bình phương nhỏ nhất có thể sẽ không phù hợp. Hơn nữa, hệ số p-value 
của kiểm định Hausman bằng 0, chứng tỏ rằng ước lượng phương trình 3 bằng phương pháp hồi quy các 
nhân tố cố định là phù hợp hơn việc ước lượng phương 3 bằng phương pháp hồi quy các nhân tố ngẫu nhiên. 
Kết quả ước lượng từ phương pháp hồi quy các nhân tố cố định được trình bày tại cột 1 và 2 của bảng 4. 

Tại các cột 1 và 2 của bảng 4, biến đo lường tính thanh khoản của cổ phiếu lần lượt là hệ số Amihud và 
sự chênh lệch giá mua - giá bán cổ phiếu. Kết quả nghiên cứu của hai cột này cho thấy tham số ước lượng 
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Bảng 4: Kết quả hồi quy tác động tính thanh khoản cổ phiếu lên giá trị doanh nghiệp 

 

Tại các cột 1 và 2 của bảng 4, biến đo lường tính thanh khoản của cổ phiếu lần lượt là hệ số 

Amihud và sự chênh lệch giá mua - giá bán cổ phiếu. Kết quả nghiên cứu của hai cột này cho thấy tham 

số ước lượng của cả hệ số Amihud và sự chênh lệch giá mua - giá bán cổ phiếu đều âm và có ý nghĩa 

thống kê tại mức 1%, chứng minh rằng khi tính thanh khoản của cổ phiếu tăng lên (tức là hệ số Amihud 

và sự chênh lệch giá mua - giá bán cổ phiếu giảm xuống) thì giá trị của các doanh nghiệp này cũng sẽ 

tăng lên. Về mức ý nghĩa kinh tế, kết quả ước lượng ở cột 1 chỉ ra rằng một độ lệch chuẩn giảm xuống 

của hệ số Amihud sẽ làm tăng hệ số TobinQ một mức xấp xỉ là 13%.1 Tượng tự, kết quả ước lượng ở 

cột 2 chỉ ra rằng một độ lệch chuẩn giảm xuống của sự chênh lệch giá mua - giá bán giá cổ phiếu sẽ 

làm tăng hệ số TobinQ một mức vào khoảng xấp xỉ 5%.2 Bên cạnh phương pháp hồi quy các nhân tố 

cố định, bảng 4 cũng cung cấp kết quả ước lượng phương pháp hồi quy bình phương nhỏ nhất gộp và 

phương pháp hồi quy các nhân tố ngẫu nhiên để kiểm tra tính vững của kết quả. Kết quả ước lượng từ 

phương pháp hồi quy gộp (cột 3 và 4 bảng 4) chỉ ra rằng chỉ có một cột (cột 3) là chỉ ra được mối quan 

hệ cùng chiều và có ý nghĩa thống kê giữa tính thanh khoản cổ phiếu và giá trị doanh nghiệp. Kết quả 

ước lượng từ phương pháp hồi quy các nhân tố ngẫu nhiên (cột 5 và 6 bảng 4) tương tự với kết quả khi 

  Biến phụ thuộc: TOBINQ 

 Nhân tố cố định Hồi quy gộp  Nhân tố ngẫu nhiên
Biến  (1) (2) (3) (4)  (5) (6)
      
AMIHUD -0,042*** -0,017***   -0,037***

 (0,005) (0,005)   (0,005)
QUOTED_SPREAD -1,282*** 0,365  -0,861**

 (0,426) (0,533)  (0,400)
FIRM_SIZE 0,003 0,048* 0,043*** 0,068***  0,027* 0,063***

 (0,031) (0,027) (0,015) (0,014)  (0,016) (0,014)
LEVERAGE -0,095 -0,173*** -0,107* -0,157***  -0,143*** -0,216***

 (0,059) (0,057) (0,055) (0,054)  (0,050) (0,050)
PROFITABILITY 1,547*** 1,623*** 3,332*** 3,369***  1,923*** 1,984***

 (0,187) (0,190) (0,240) (0,242)  (0,187) (0,189)
CASH_RATIO 0,026 0,038 0,185** 0,187**  0,096* 0,104**

 (0,054) (0,056) (0,073) (0,073)  (0,051) (0,052)
Hệ số chặn 0,885*** 0,271 0,170 -0,150  0,570*** 0,108

 (0,328) (0,269) (0,172) (0,162)  (0,202) (0,182)

   
Số lượng quan sát 4.484 4.513 4.484 4.513  4.484 4.513
Bao gồm biến giả ngành 
công nghiệp Không Không Có Có  Có Có
Bao gồm biến giả năm Có Có Có Có  Có Có
R-squared 0,267 0,244 0,470 0,463   0,506 0,495
BP Lagrangian multiplier 
test (p-value) 0.000
Hausman test (p-value) 0.000
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của cả hệ số Amihud và sự chênh lệch giá mua - giá bán cổ phiếu đều âm và có ý nghĩa thống kê tại mức 
1%, chứng minh rằng khi tính thanh khoản của cổ phiếu tăng lên (tức là hệ số Amihud và sự chênh lệch giá 
mua - giá bán cổ phiếu giảm xuống) thì giá trị của các doanh nghiệp này cũng sẽ tăng lên. Về mức ý nghĩa 
kinh tế, kết quả ước lượng ở cột 1 chỉ ra rằng một độ lệch chuẩn giảm xuống của hệ số Amihud sẽ làm tăng 
hệ số TobinQ một mức xấp xỉ là 13%.1 Tượng tự, kết quả ước lượng ở cột 2 chỉ ra rằng một độ lệch chuẩn 
giảm xuống của sự chênh lệch giá mua - giá bán giá cổ phiếu sẽ làm tăng hệ số TobinQ một mức vào khoảng 
xấp xỉ 5%.2 Bên cạnh phương pháp hồi quy các nhân tố cố định, bảng 4 cũng cung cấp kết quả ước lượng 
phương pháp hồi quy bình phương nhỏ nhất gộp và phương pháp hồi quy các nhân tố ngẫu nhiên để kiểm 
tra tính vững của kết quả. Kết quả ước lượng từ phương pháp hồi quy gộp (cột 3 và 4 bảng 4) chỉ ra rằng chỉ 
có một cột (cột 3) là chỉ ra được mối quan hệ cùng chiều và có ý nghĩa thống kê giữa tính thanh khoản cổ 
phiếu và giá trị doanh nghiệp. Kết quả ước lượng từ phương pháp hồi quy các nhân tố ngẫu nhiên (cột 5 và 
6 bảng 4) tương tự với kết quả khi ước lượng bằng phương pháp hồi quy các nhân tố cố định. Các kết quả 
này tương tự với kết quả của Fang & cộng sự (2009) và Nguyen & cộng sự (2016) và đồng thời ủng hộ giả 
thuyết nghiên cứu.

Liên quan đến các biến kiểm soát của phương trình 3, dựa vào phương pháp hồi quy các nhân tố cố định, 
chúng ta có một vài chú ý sau đây. Tại cột 2, tham số ước lượng của biến quy mô doanh nghiệp là dương 
và có ý nghĩa thống kê. Điều này thể hiện rằng các doanh nghiệp có tổng tài sản lớn thì thường có giá trị 
doanh nghiệp cao, có thể là do các doanh nghiệp tận dụng được lợi thế theo quy mô trong việc kinh doanh 
của mình. Cũng tại cột 2, tham số ước lượng của biến đòn bẩy tài chính là âm và có mức ý nghĩa thống kê, 
chứng tỏ rằng một doanh nghiệp sử dụng đòn bẩy tài chính càng nhiều thì giá trị doanh nghiệp càng giảm. 
Nói cách khác, các doanh nghiệp tại Việt Nam trong mẫu nghiên cứu của bài viết này sử dụng nợ chưa tốt. 
Kết hợp với kết quả nghiên cứu, một khuyến nghị quan trọng được đưa ra là các doanh nghiệp tại Việt Nam 
nên nâng cao tính thanh khoản cổ phiếu của công ty mình. Việc này không những sẽ giúp trực tiếp tăng giá 
trị doanh nghiệp mà còn gián tiếp tăng giá trị doanh nghiệp thông qua việc làm giảm đòn bẩy tài chính doanh 
nghiệp. Cuối cùng, kết quả nghiên cứu tại cả cột 1 và cột 2 chỉ ra rằng khả năng sinh lời của doanh nghiệp 
có tương quan dương với giá trị doanh nghiệp. 

5. Kết luận và khuyến nghị 
Mục đích của nghiên cứu này là kiểm tra tác động của tính thanh khoản cổ phiếu doanh nghiệp tới giá 

trị doanh nghiệp. Dữ liệu nghiên cứu của bài viết này bao gồm 606 công ty phi tài chính niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn từ năm 2009 đến năm 2018. Các kết quả nghiên cứu chính, 
mà được ước lượng từ phương pháp hồi quy các nhân tố cố định, chỉ ra rằng tính thanh khoản cổ phiếu 
doanh nghiệp có tác động tiêu cực lên đòn bẩy tài chính doanh nghiệp nhưng có tác động tích cực lên giá 
trị doanh nghiệp. 

Nghiên cứu này cung cấp một số gợi ý cho các doanh nghiệp đang kinh doanh và hoạt động tại Việt Nam 
cũng như những người làm chính sách tại Việt Nam. Thứ nhất, các doanh nghiệp Việt Nam cần tìm cách 
nâng cao tính thanh thanh khoản trong giao dịch cổ phiếu của mình vì bằng cách này các doanh nghiệp có 
thể tăng được giá trị doanh nghiệp. Ví dụ, các doanh nghiệp có thể tăng tính thanh khoản cổ phiếu bằng 
cách công bố các thông tin liên quan đến doanh nghiệp ra thị trường một cách chính xác và kịp thời, hạn 
chế thông tin bất đối xứng. Thứ hai, những người làm chính sách cũng cần đưa ra những cơ chế giúp tăng 
khả năng giao dịch cổ phiếu của các doanh nghiệp. Ví dụ, những người làm chính sách có thể nghiên cứu 
đưa ra các quy định liên quan đến việc cho phép những người tạo lập thị trường bán cổ phiếu mà họ không 
nắm giữ (short - selling). Thứ ba, nhà quản trị tài chính doanh nghiệp cần quan tâm tới việc sử dụng đòn bẩy 
trong hoạt động kinh doanh, mặc dù các khoản nợ có nhiều lợi thế trong doanh nghiệp, tuy nhiên việc sử 
dụng nợ quá nhiều có thể gây tâm lý bất an cho nhà đầu tư, người luôn muốn đồng vốn của mình an toàn. Do 
vậy, lạm dụng các khoản nợ trong hoạt động của doanh nghiệp có thể làm giảm tính thanh khoản của doanh 
nghiệp trên thị trường.Bên cạnh đó, kết quả về mối quan hệ giữa thanh khoản, giá trị thị trường và quy mô 
của doanh nghiệp ở Việt Nam đáng quan tâm, khác biệt so với một số nghiên cứu ở các quốc gia đang phát 
triển (Norvaišienơ & Stankeviþienơ, 2014; Chordia & cộng sự, 2004).
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Ghi chú:
1.13% = (2.396*0.042/0.798)*100%, trong đó 2.396 là một độ lệch chuẩn của hệ số Amihud, 0.042 là giá trị tuyệt 

đối của tham số ước lượng của biến này tại cột 1 bảng 5, và 0.798 là giá trị trung bình của hệ số TobinQ. 
2.5% = (0.031*1.282/0.798)*100%, trong đó 0.031 là một độ lệch chuẩn của sự chênh lệch giá mua - giá bán cổ 

phiếu, 1.282 là giá trị tuyệt đối của tham số ước lượng của biến này tại cột 2 bảng 5, và 0.798 là giá trị trung bình của 
hệ số TobinQ.
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