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1. Giới thiệu
Cân bằng giữa mục tiêu lợi nhuận ngắn hạn và 

triển vọng gia tăng giá trị dài hạn đóng vai trò quan 
trọng cho sự phát triển bền vững của một doanh 
nghiệp. Tuy nhiên, có nhiều minh chứng, đặc biệt 
bộc lộ rõ kể từ khủng hoảng tài chính toàn cầu 2007-
2008, cho thấy rằng những người điều hành doanh 
nghiệp thường quá chú trọng vào kết quả ngắn hạn và 
xem nhẹ mục tiêu dài hạn của doanh nghiệp (Dallas, 
2012; Erkens & cộng sự, 2012). Hiện tượng này 
được gọi là hành vi quản trị thiển cận (managerial 
myopic behavior hay managerial short-termism), đề 
cập đến những quyết định quản trị nhằm đạt mục 

tiêu lợi nhuận trong ngắn hạn mà không hướng đến 
gia tăng, thậm chí đánh đổi, giá trị dài hạn của doanh 
nghiệp (Stein, 1989; Porter, 1992). Hành vi quản 
trị thiển cận có thể ảnh hưởng đến khả năng cạnh 
tranh và làm tổn hại giá trị của chính doanh nghiệp, 
gia tăng rủi ro hệ thống, và ở bình diện lớn hơn có 
thể làm suy yếu đi tiềm năng phát triển dài hạn của 
cả một nền kinh tế (Laverty, 1996; Marginson & 
McAulay, 2008). Xuất phát từ những nguy hại tiềm 
tàng của hành vi quản trị thiển cận, việc xác định các 
nhân tố ảnh hưởng đến hành vi quản trị thiển cận của 
những người điều hành doanh nghiệp là một chủ đề 
thu hút sự quan tâm của nhiều nhà kinh tế và nghiên 
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cứu học thuật.
Thanh khoản cổ phiếu, theo nghĩa đơn giản, đề 

cập đến sự “dễ dàng” khi giao dịch một cổ phiếu 
(Amihud & cộng sự, 2005). Sự dễ dàng này được 
hiểu là tương ứng với một khối lượng giao dịch 
được xác định, giao dịch sẽ không có tác động lớn 
đến giá, không mất nhiều thời gian để có thể khớp 
lệnh thành công cho khối lượng giao dịch đó. Khi 
các yêu cầu này không được đáp ứng, những người 
giao dịch phải gánh chịu thêm một chi phí để có thể 
thực hiện các lệnh mua, bán của mình, và đây là chi 
phí thanh khoản.

Nghiên cứu thực nghiệm trên thế giới cung cấp 
các kết quả đối lập nhau về ảnh hưởng của thanh 
khoản cổ phiếu lên hành vi quản trị thiển cận của 
những người điều hành doanh nghiệp. Trong khi 
thanh khoản cao có thể giúp tăng cường vai trò quản 
trị công ty của những nhà đầu tư dài hạn và do vậy 
ngăn cản những người điều hành doanh nghiệp chú 
trọng vào việc “làm đẹp” những kết quả kinh doanh 
ngắn hạn, thanh khoản cao cũng thúc đẩy hành vi 
thiển cận của doanh nghiệp bởi áp lực thị trường từ 
những nhà đầu tư ngắn hạn.  

Trên thị trường chứng khoán Việt Nam, hành vi 
quản trị thiển cận được biểu hiện qua hành động 
thao túng báo cáo tài chính là một thực tế phổ biến, 
với nhiều vụ bê bối được phát hiện bởi các cơ quan 
thẩm quyền hay truyền thông đại chúng trong thời 
gian qua. Một khảo sát được thực hiện bởi PwC năm 
2018 tại Việt Nam cũng cho thấy rằng gian lận kế 
toán chiếm đến 22% trong các loại hình gian lận.1 
Vấn đề này có thể gây ra những rủi ro cho nhà đầu 
tư và dẫn đến xói mòn niềm tin của công chúng, hệ 
quả là có thể tác động tiêu cực đến sự phát triển bền 
vững của thị trường chứng khoán.  

Bài viết này nghiên cứu ảnh hưởng của thanh 
khoản cổ phiếu lên hành vi quản trị thiển cận của các 
doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam. Thị trường chứng khoán Việt Nam có 
đặc điểm là sự tham gia của nhà đầu tư tổ chức còn 
thấp;2 vẫn còn tình trạng thao túng trên thị trường 
dưới các hình thức khác nhau; môi trường thể chế 
cũng như cơ chế quản trị công ty vẫn cần được hoàn 
thiện. Sự khác biệt về môi trường thể chế, cơ chế 
quản trị công ty, đặc điểm của nhà đầu tư và cấu trúc 
vi mô thị trường của thị trường chứng khoán Việt 
Nam có thể dẫn đến mối quan hệ giữa thanh khoản 
cổ phiếu và hành vi quản trị thiển cận sẽ khác, thậm 
chí không tồn tại, trên thị trường chứng khoán Việt 

Nam. Cho đến nay, chưa có một nghiên cứu nào về 
vấn đề này được ghi nhận thực hiện tại Việt Nam.  

Nghiên cứu này có ý nghĩa quan trọng cả về mặt 
học thuật và thực tiễn. Thứ nhất, về mặt học thuật, 
nghiên cứu làm rõ mối quan hệ giữa thanh khoản cổ 
phiếu và hành vi quản trị thiển cận, một vấn đề chưa 
có câu trả lời thống nhất giữa các nghiên cứu học 
thuật, ở một nước đang phát triển là Việt Nam. Thứ 
hai, về mặt thực tiễn, nghiên cứu có ý nghĩa quan 
trọng nhằm cung cấp minh chứng khoa học cho việc 
đưa ra các biện pháp nhằm cải thiện năng lực và tính 
cạnh tranh của các doanh nghiệp, khuyến khích các 
hành vi và quyết định quản trị nhằm gia tăng giá trị 
doanh nghiệp và góp phần vào gia tăng phúc lợi cho 
xã hội nói chung.

2. Cơ sở lý thuyết
Hành vi quản trị thiển cận thường dễ được nhận 

diện trong các công ty đại chúng, ở đó những người 
điều hành doanh nghiệp có thể phải thường xuyên 
chịu sức ép của những nhóm nhà đầu tư nhất định 
và áp lực từ phía thị trường, buộc phải chú trọng vào 
những kết quả lợi nhuận ngắn hạn. Có hai quan điểm 
đối lập nhau tiên đoán ảnh hưởng của thanh khoản 
cổ phiếu lên hành vi quản trị thiển cận, thông qua 
kênh sở hữu của nhà đầu tư trong doanh nghiệp.

Quan điểm thiển cận (short-termism) tranh luận 
rằng thanh khoản cổ phiếu cao cho phép những nhà 
đầu tư ngắn hạn dễ dàng gia tăng sở hữu hoặc bán 
tháo cổ phiếu của doanh nghiệp. Điều này tạo ra sức 
ép thị trường và thúc đẩy những hành vi quản trị 
thiển cận ở những người điều hành doanh nghiệp 
(Bushee, 1998). Những nhà đầu tư ngắn hạn thường 
chỉ quan tâm đến các kết quả ngắn hạn và sẵn sàng 
bỏ qua những lợi ích dài hạn của doanh nghiệp. Họ 
sẽ gia tăng việc mua cổ phiếu nếu triển vọng tăng 
giá cổ phiếu trong ngắn hạn là tốt, và cũng sẵn sàng 
bán tháo cổ phiếu nếu kết quả kinh doanh trong ngắn 
hạn của doanh nghiệp và lợi tức cổ phiếu không 
đạt như mong muốn của họ. Chính áp lực phải 
gia tăng lợi nhuận kinh doanh và lợi tức cổ phiếu 
từ những nhà đầu tư ngắn hạn, những người điều 
hành doanh nghiệp có thể chỉ chú trọng đến những 
quyết định mang tính ngắn hạn. Họ có thể thực hiện 
những hành vi nhằm “làm đẹp” kết quả kinh doanh 
ngắn hạn mà không nhằm hướng đến gia tăng giá 
trị doanh nghiệp (Porter, 1992). Ủng hộ quan điểm 
này, các nghiên cứu thực nghiệm thấy rằng thanh 
khoản cổ phiếu cao thu hút giao dịch của những nhà 
đầu tư ngắn hạn (Coffee, 1991; Porter, 1992), hoặc 
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cho phép bán tháo cổ phiếu một cách dễ dàng khi 
nhà đầu tư không hài lòng với kết quả kinh doanh 
của doanh nghiệp (Bhide, 1993). Nghiên cứu thực 
nghiệm cũng cho thấy rằng trong các doanh nghiệp 
có nhiều nhà đầu tư ngắn hạn nắm giữ vốn cổ phần, 
những người điều hành doanh nghiệp thường có xu 
hướng thực hiện hành vi quản trị lợi nhuận nhằm 
che đậy những kết quả kinh doanh bất lợi và làm 
đẹp những con số lợi nhuận được công bố (Bushee, 
1998; Matsumoto, 2002; Burns & cộng sự, 2010). 
Minh chứng ủng hộ trực tiếp quan điểm thiển cận về 
ảnh hưởng của thanh khoản được cung cấp bởi một 
số nghiên cứu gần đây, tiêu biểu gồm Fang & cộng 
sự (2014) và Huang & cộng sự (2017). Fang & cộng 
sự (2014) thấy rằng thanh khoản cổ phiếu có mối 
quan hệ thuận chiều với hành vi quản trị lợi nhuận 
thực qua việc trì hoãn hoặc cản trở các hoạt động 
đầu tư đổi mới, trong khi Huang & cộng sự (2017) 
tìm thấy rằng thanh khoản cổ phiếu góp phần làm 
gia tăng mức độ quản trị lợi nhuận dựa trên dồn tích 
qua hành vi thao túng báo cáo tài chính. 

Ngược lại, quan điểm quản trị công ty (corporate 
governance) tiên đoán rằng chi phí giao dịch thấp, 
được thể hiện qua tính thanh khoản cao của cổ phiếu, 
cũng làm cho việc sở hữu hoặc bán tháo cổ phiếu bởi 
những nhà đầu tư dài hạn trở nên dễ dàng hơn. Điều 
này tạo ra một áp lực phải thực hành những nguyên 
tắc quản trị công ty tốt và làm giảm đi hành vi quản trị 
thiển cận của những người điều hành doanh nghiệp 
(Maug, 1998; Edmans, 2009). Không như những 
nhà đầu tư ngắn hạn, nhà đầu tư dài hạn thường chú 
trọng đến triển vọng gia tăng giá trị doanh nghiệp. 
Họ có thể góp phần cải thiện vấn đề quản trị công ty 
cũng như gia tăng tính minh bạch thông tin của các 
doanh nghiệp mà họ đang nắm giữ cổ phiếu. Bởi vì 
lợi ích dài hạn và quyền lợi đáng kể của những nhà 
đầu tư này trong doanh nghiệp mà họ đang sở hữu 
cổ phiếu, nhà đầu tư dài hạn có động lực và điều 
kiện để theo dõi và giám sát, thậm chí can thiệp vào 
ban điều hành và hoạt động của công ty (Shleifer & 
Vishny, 1986; Kahn & Winton, 1998; Maug, 1998; 
Norli & cộng sự, 2015). Ngoài ra, thanh khoản cao 
của cổ phiếu cũng cho phép các nhà đầu tư dài hạn 
có thể dễ dàng thực hiện “đe dọa rút vốn” bằng cách 
bán tháo cổ phiếu của doanh nghiệp khi nhận thấy 
những người điều hành doanh nghiệp không vì lợi 
ích dài hạn của cổ đông (Admati & Pfleiderer, 2009; 
Edmans, 2009; Edmans & Manso, 2011; Bharath & 
cộng sự, 2013), do vậy tạo sức ép cho việc cải thiện 
chất lượng quản trị công ty trong doanh nghiệp và 

hạn chế những quyết định quản trị thiển cận. Ủng 
hộ quan điểm này, một số nghiên cứu đã tìm thấy 
minh chứng về mối quan hệ nghịch chiều giữa thanh 
khoản cổ phiếu và hành vi thiển cận của những nhà 
quản trị doanh nghiệp. Chen & cộng sự (2015) tìm 
thấy rằng doanh nghiệp với thanh khoản cổ phiếu 
tốt ít thực hiện hành vi quản trị lợi nhuận. Các tác 
giả này cũng thấy rằng “đe dọa rút vốn” từ những 
cổ đông lớn là cơ chế quản trị chính yếu qua đó 
thanh khoản cổ phiếu góp phần làm giảm đi hành vi 
quản trị thiển cận của những người điều hành doanh 
nghiệp. Dou & cộng sự (2018) thấy rằng khi “đe 
dọa rút vốn” trở nên dễ dàng được thực hiện do cổ 
phiếu có tính thanh khoản cao, các cổ đông lớn sẽ 
có vai trò tích cực hơn trong việc ngăn cản hành vi 
thao túng các báo cáo tài chính và mức độ quản trị 
lợi nhuận của những người điều hành doanh nghiệp. 

Dựa vào hai quan điểm và những kết quả thực 
nghiệm trái ngược nhau như trên, tác động thật sự 
của thanh khoản cổ phiếu lên hành vi quản trị thiển 
cận sẽ phụ thuộc vào ảnh hưởng nào chi phối mạnh 
hơn: ảnh hưởng thiển cận hay ảnh hưởng quản trị 
công ty, cũng như đặc điểm của môi trường ở đó 
doanh nghiệp hoạt động. Đây là một vấn đề cần 
nghiên cứu thực nghiệm. Cho đến nay, có khá ít 
nghiên cứu về vấn đề này được thực hiện trên thế 
giới, và chưa có một nghiên cứu nào về mối quan hệ 
giữa thanh khoản cổ phiếu và hành vi quản trị thiển 
cận được ghi nhận thực hiện tại Việt Nam.

3. Phương pháp nghiên cứu    
3.1. Nguồn dữ liệu
Dữ liệu được sử dụng trong nghiên cứu này bao 

gồm dữ liệu kế toán trên các báo cáo tài chính và 
dữ liệu giá cổ phiếu của các doanh nghiệp. Dữ liệu 
được cung cấp bởi FiinGroup, một công ty chuyên 
thu thập và phân tích dữ liệu tài chính của các doanh 
nghiệp ở Việt Nam.3 Mẫu nghiên cứu bao gồm các 
doanh nghiệp niêm yết trên hai Sở Giao dịch Chứng 
khoán TP. Hồ Chí Minh và Hà Nội trong khoảng 
thời gian 2007-2017. Mẫu không bao gồm các định 
chế tài chính (ngân hàng, công ty bảo hiểm, công ty 
tài chính, quỹ đầu tư…) do đặc thù kinh doanh, đặc 
điểm tài chính và yêu cầu về mặt quản lý đối với 
các định chế tài chính là khác biệt so với các ngành 
khác. 

3.2. Đo lường các biến 
Hành vi quản trị thiển cận
Tương tự như nghiên cứu của Chen & cộng sự 

(2015), Huang & cộng sự (2017), tác giả sử dụng 
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biến đo lường mức độ quản trị lợi nhuận (earnings 
management) như là một thước đo hành vi quản trị 
thiển cận của doanh nghiệp. Schipper (1989) định 
nghĩa quản trị lợi nhuận là sự can thiệp có chủ đích 
của những người điều hành doanh nghiệp thông qua 
việc sử dụng những thủ thuật kế toán trong quá trình 
lập các báo cáo tài chính nhằm đạt được mức lợi 
nhuận công bố như mong muốn của họ.4 Hành vi 
quản trị lợi nhuận thường xuất phát từ động cơ của 
những người điều hành doanh nghiệp nhằm tác động 
đến giá cổ phiếu trong ngắn hạn để tránh những ảnh 
hưởng bất lợi đến thù lao của chính người điều hành 
cũng như đảm bảo an toàn cho vị trí công việc của 
họ (Dichev & cộng sự, 2013). 

Để đo lường mức độ quản trị lợi nhuận của một 
doanh nghiệp trong mỗi năm, tác giả sử dụng mô 
hình định lượng dồn tích (accruals) của Dechow & 
cộng sự (1995) để ước lượng biến dồn tích được 
điều chỉnh (discretionary accruals) như sau.5 

ACCRi,t/ATi,t-1=α0 + α1(1/ATi,t-1) + α2((ΔREVi,t - 
ΔRECi,t) /ATi,t-1)+ α3(PPEi,t/ATi,t-1) + Ɛi,t   (1)

Trong đó, ACCRi,t là biến dồn tích (accruals) trong 
năm t của doanh nghiệp i. Trong nghiên cứu này, 
biến dồn tích ACCR được đo lường theo 2 thước 
đo: (1) Tổng dồn tích (total accruals), được xác định 
bằng chênh lệch giữa phần lợi nhuận sau thuế và 
dòng tiền từ hoạt động kinh doanh trong năm, và (2) 
Dồn tích ngắn hạn (current accruals), được xác định 
bằng chênh lệch tài sản ngắn hạn (loại bỏ khoản mục 
tiền và tương đương tiền) giữa năm t và năm t-1 trừ 
cho chênh lệch nợ ngắn hạn giữa năm t và năm t-1; 
ATi,t-1 là giá trị sổ sách tổng tài sản cuối năm t-1 của 
doanh nghiệp i; ΔREVi,t là chênh lệch doanh thu 
thuần giữa năm t và năm t-1; ΔRECi,t là chênh lệch 
khoản phải thu thuần giữa năm t và năm t-1; PPEi,t 
là nguyên giá ở thời điểm cuối năm t của tài sản cố 
định hữu hình, tài sản cố định thuê tài chính và bất 
động sản đầu tư.6 Tác giả ước lượng hồi quy OLS 
mô hình (1) cho mỗi năm với từng nhóm ngành. 
Phần dư ngẫu nhiên (Ɛi,t) là biến dồn tích được điều 
chỉnh (discretionary accruals), phản ánh hành động 
quản trị lợi nhuận. Giá trị tuyệt đối của Ɛi,t (được 
ký hiệu trong các mô hình hồi quy như DTA cho 
tổng dồn tích được điều chỉnh – discretionary total 
accruals, hoặc DCA cho dồn tích ngắn hạn được 
điều chỉnh - discretionary current accruals) càng lớn 
cho thấy những người điều hành doanh nghiệp càng 
có xu hướng thao túng lợi nhuận bằng cách sử dụng 
những thủ thuật kế toán.7  

Thanh khoản cổ phiếu
Thanh khoản cổ phiếu là một biến không thể quan 

sát trực tiếp mà phải được ước lượng. Trong nghiên 
cứu này, tác giả ước lượng thanh khoản cổ phiếu 
dựa trên đo lường tác động giá được phát triển bởi 
Amihud (2002).8 Cụ thể, thanh khoản cổ phiếu i vào 
ngày d được đo lường như sau:
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Trong đó, Liqi,d là thanh khoản cổ phiếu i vào 
ngày d; |Ri,d| là giá trị tuyệt đối của tỷ suất sinh lợi cổ 
phiếu i vào ngày d; Vi,d là giá trị giao dịch cổ phiếu 
i vào ngày d. Thanh khoản cổ phiếu i trong năm t 
được đo lường bằng giá trị trung bình của thanh 
khoản hàng ngày của cổ phiếu đó trong năm t.

Một cổ phiếu với giá trị Liq cao thể hiện rằng giá 
cổ phiếu thay đổi đáng kể dù chỉ với một giá trị giao 
dịch nhỏ, đó là, tác động giá lớn. Do vậy, cổ phiếu 
đang ở trong tình trạng thanh khoản thấp. Tương tự 
như nghiên cứu của Karolyi & cộng sự (2012), tác 
giả biến đổi logarit tự nhiên biến thanh khoản (được 
ký hiệu LIQUID trong các mô hình hồi quy) để giảm 
bớt ảnh hưởng của quan sát ngoại lai (outliers) trong 
các mô hình hồi quy. 

Biến kiểm soát
Để loại bỏ khả năng tác động chi phối của những 

biến đặc thù doanh nghiệp đến quan hệ giữa thanh 
khoản cổ phiếu và hành vi quản trị thiển cận, tác giả 
kiểm soát trong mô hình hồi quy những biến đặc 
thù doanh nghiệp nhằm tách rời ảnh hưởng ròng 
của biến thanh khoản cổ phiếu lên hành vi quản trị 
thiển cận. Các biến kiểm soát đặc thù doanh nghiệp 
được xác định dựa trên các nghiên cứu trước (ví dụ: 
Chen & cộng sự, 2015; Huang & cộng sự, 2017), 
bao gồm: Quy mô công ty (MV), được xác định bằng 
logarit tự nhiên của giá trị vốn hóa thị trường của 
doanh nghiệp, trong đó, giá trị vốn hóa thị trường 
được tính bằng giá thị trường của toàn bộ số cổ phiếu 
phổ thông đang lưu hành của doanh nghiệp vào thời 
điểm cuối năm của năm đang được tính; Hệ số giá 
thị trường trên giá trị sổ sách của cổ phiếu (MB), 
được xác định bằng logarit tự nhiên của tỷ số giá thị 
trường trên giá trị sổ sách của cổ phiếu doanh nghiệp 
vào thời điểm cuối năm của năm đang được tính; 
Đòn bẩy (LEV), được xác định bằng tỷ lệ nợ trên 
tổng tài sản của doanh nghiệp vào thời điểm cuối 
năm của năm đang được tính; Tỷ suất sinh lợi năm 
của cổ phiếu (RET), được xác định bằng chênh lệch 
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giá cổ phiếu vào ngày giao dịch cuối cùng của năm 
đang được tính so với giá cổ phiếu vào ngày giao 
dịch cuối cùng của năm trước chia cho giá cổ phiếu 
vào ngày giao dịch cuối cùng của năm trước; Tính 
bất ổn định của tỷ suất sinh lợi cổ phiếu (STD), được 
xác định bằng độ lệch chuẩn của tỷ suất sinh lợi tuần 
của cổ phiếu trong năm đang được tính; Dòng tiền 
từ hoạt động kinh doanh trong năm chia cho tổng tài 
sản của doanh nghiệp vào thời điểm cuối năm của 
năm đang được tính (OCF); và Tỷ lệ tăng trưởng 
doanh thu (SALEGR), được xác định bằng chênh 
lệch doanh thu thuần giữa năm được tính so với năm 
trước chia cho doanh thu thuần của năm trước. 

Tác giả loại bỏ khỏi mẫu những quan sát không 
có đầy đủ dữ liệu của các biến cho phân tích hồi quy. 
Ngoài ra, để hạn chế ảnh hưởng của những quan sát 
ngoại vi (outliers), các quan sát ở phân vị 1% và 
phân vị 99% trong phân phối mẫu của mỗi biến cũng 
bị loại bỏ.

3.3. Mô hình phân tích
Tác giả thực hiện phân tích ảnh hưởng của thanh 

khoản cổ phiếu lên hành vi quản trị thiển cận dựa 
trên mô hình hồi quy với dữ liệu bảng như sau:
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Trong đó, DTAi là biến tổng dồn tích được điều chỉnh (discretionary total accruals) của doanh 

nghiệp i, và DCAi là biến dồn tích ngắn hạn được điều chỉnh (discretionary current accruals) 
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được trình bày ở mục (iii). Mô hình (3) cũng bao gồm hiệu ứng cố định ngành (θn) và hiệu 

ứng cố định năm (δt) nhằm kiểm soát tác động chi phối của ngành và năm đối với quan hệ 

giữa thanh khoản cổ phiếu và hành vi quản trị thiển cận. Tất cả các biến độc lập được đưa vào 

mô hình (3) với giá trị trễ nhằm hạn chế ảnh hưởng theo chiều ngược lại (reverse causality) từ 

hành vi quản trị thiển cận. Sai số chuẩn robust được sử dụng để giải quyết hiện tượng phương 

sai không đồng nhất và được ước lượng theo cụm mỗi doanh nghiệp (firm-level clustering) để 

giải quyết vấn đề tự tương quan khi tính giá trị thống kê t (Petersen, 2009). 

4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan 
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(LIQUID) và các biến kiểm soát. Mức độ điều chỉnh lợi nhuận trung bình của các doanh 

nghiệp trong khoảng thời gian mẫu là 17,9% trên tổng giá trị tài sản khi được đo lường theo 
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doanh nghiệp i (được trình bày ở mục (i)); LIQUIDi 

là biến đo lường thanh khoản cổ phiếu i được định 
nghĩa ở mục (ii); CONTROLSi là các biến kiểm soát 
đặc thù doanh nghiệp i được trình bày ở mục (iii). 
Mô hình (3) cũng bao gồm hiệu ứng cố định ngành 
(θn) và hiệu ứng cố định năm (δt) nhằm kiểm soát 
tác động chi phối của ngành và năm đối với quan 
hệ giữa thanh khoản cổ phiếu và hành vi quản trị 
thiển cận. Tất cả các biến độc lập được đưa vào mô 
hình (3) với giá trị trễ nhằm hạn chế ảnh hưởng theo 
chiều ngược lại (reverse causality) từ hành vi quản 
trị thiển cận. Sai số chuẩn robust được sử dụng để 
giải quyết hiện tượng phương sai không đồng nhất 
và được ước lượng theo cụm mỗi doanh nghiệp 
(firm-level clustering) để giải quyết vấn đề tự tương 
quan khi tính giá trị thống kê t (Petersen, 2009).

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan
Bảng 1 trình bày thống kê mô tả giá trị tuyệt đối 

của các biến dồn tích điều chỉnh được sử dụng như 
là thước đo của hành vi quản trị thiển cận (DTA và 
DCA), thanh khoản cổ phiếu (LIQUID) và các biến 
kiểm soát. Mức độ điều chỉnh lợi nhuận trung bình 
của các doanh nghiệp trong khoảng thời gian mẫu là 
17,9% trên tổng giá trị tài sản khi được đo lường theo 
tổng dồn tích được điều chỉnh, và 14,9% trên tổng 
giá trị tài sản khi được đo lường theo dồn tích ngắn 
hạn được điều chỉnh, cho thấy các doanh nghiệp 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam có 
thực hiện hành vi điều chỉnh lợi nhuận bằng cách sử 
dụng những thủ thuật kế toán. Thanh khoản cổ phiếu 
trung bình trên thị trường chứng khoán Việt Nam là 
-2,245, phản ánh tính thanh khoản tương đối thấp 
của thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả này 
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quả này phù hợp với phát hiện về thanh khoản ở thị trường đang phát triển trong một số 

nghiên cứu trước đây (ví dụ: Ng & cộng sự, 2016; Dang & cộng sự, 2018). 

 

Bảng 1: Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 

Biến 
Số Giá trị Độ lệch Phân vị Phân vị Giá trị Phân vị Phân vị 

quan sát 
trung 
bình chuẩn 90% 75% trung vị 25% 10% 

DTA 2.825 0,179 0,482 0,313 0,167 0,090 0,039 0,015 
DCA 2.825 0,149 0,305 0,295 0,163 0,083 0,036 0,013 
LIQUID 2.825 -2,245 2,967 1,071 0,109 -1,523 -4,513 -6,767
MV 2.825 -1,833 1,530 0,097 -0,949 -1,916 -2,794 -3,741
MB 2.825 -0,182 0,732 0,733 0,296 -0,153 -0,672 -1,128 
LEV 2.825 0,484 0,223 0,775 0,660 0,503 0,301 0,171 
RET 2.825 -0,008 0,463 0,563 0,280 -0,010 -0,307 -0,636 
STD 2.825 0,140 0,074 0,232 0,177 0,124 0,087 0,064
OCF 2.825 0,098 0,095 0,209 0,139 0,085 0,040 0,014
SALEGR 2.825 0,380 5,747 0,565 0,258 0,089 -0,065 -0,296 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Bảng 2 trình bày ma trận hệ số tương quan Pearson giữa các biến được sử dụng trong phân 

tích hồi quy. Nhìn chung, tương quan giữa các biến độc lập là thấp, và do vậy loại bỏ khả 

năng xảy ra đa cộng tuyến trong các phân tích hồi quy.9   

 

Bảng 2: Ma trận hệ số tương quan giữa các biến 

Biến DTA DCA LIQUID MV MB LEV RET STD OCF SALEGR
DTA 1,000     
DCA 0,875 1,000    
LIQUID -0,015 -0,039 1,000   
MV -0,102 -0,092 -0,457 1,000   
MB -0,037 -0,030 0,007 0,557 1,000   
LEV -0,004 -0,051 0,081 -0,134 -0,146 1,000   
RET 0,098 0,082 0,059 0,009 0,119 -0,020 1,000   
STD 0,073 0,077 -0,070 -0,171 -0,154 0,093 0,148 1,000  
OCF 0,091 0,068 -0,139 0,232 0,361 -0,335 0,155 -0,061 1,000 
SALEGR -0,003 0,107 0,000 -0,005 0,012 -0,015 -0,001 0,003 -0,042 1,000 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 
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phù hợp với phát hiện về thanh khoản ở thị trường 
đang phát triển trong một số nghiên cứu trước đây 
(ví dụ: Ng & cộng sự, 2016; Dang & cộng sự, 2018).

Bảng 2 trình bày ma trận hệ số tương quan 
Pearson giữa các biến được sử dụng trong phân tích 
hồi quy. Nhìn chung, tương quan giữa các biến độc 
lập là thấp, và do vậy loại bỏ khả năng xảy ra đa 
cộng tuyến trong các phân tích hồi quy.9  

4.2. Kết quả thực nghiệm 
Cột (1)-(3) của Bảng 3 trình bày kết quả hồi 

quy của mô hình (3) cho biến tổng dồn tích được 
điều chỉnh (DTA) và cột (4)-(6) trình bày kết quả 
ước lượng hồi quy cho biến dồn tích ngắn hạn được 
điều chỉnh (DCA). Trong cột (1) và cột (4) của bảng, 
tác giả thực hiện hồi quy OLS thông thường. Mô 
hình hồi quy bao gồm biến thanh khoản cổ phiếu 
(LIQUID), các biến kiểm soát đặc thù doanh nghiệp, 
hiệu ứng cố định ngành và năm. Kết quả cho thấy 
thanh khoản cổ phiếu có quan hệ thuận chiều với 
hành vi quản trị thiển cận. Cụ thể, ước lượng hệ 
số của biến thanh khoản ở cột (1) và cột (4) tương 
ứng là -0,016 (t-stat=-4,11) và -0,012 (t-stat=-4,73) 
với mức ý nghĩa 1%, thể hiện rằng thanh khoản cổ 
phiếu càng cao (tương ứng với giá trị biến LIQUID 
càng thấp) thì hành vi quản trị thiển cận của doanh 
nghiệp càng nhiều. Kết quả này ủng hộ cho tác động 
chi phối của ảnh hưởng thiển cận rằng thanh khoản 
cổ phiếu có thể tạo ra áp lực ngắn hạn và thúc đẩy 
những hành vi quản trị thiển cận ở những người điều 
hành doanh nghiệp. 

Ở cột (2) và cột (5) của Bảng 3, tác giả kiểm soát 
thêm hiệu ứng cố định doanh nghiệp (F). Việc kiểm 
soát này cho phép giải quyết khả năng rằng một nhân 
tố nào đó thuộc đặc thù doanh nghiệp không thay 
đổi (hoặc ít thay đổi) theo thời gian nhưng không thể 

quan sát và có tác động chi phối đến quan hệ giữa 
thanh khoản cổ phiếu và hành vi quản trị thiển cận. 
Ngoài ra, mẫu nghiên cứu của tác giả bao gồm các 
doanh nghiệp niêm yết trên hai Sở Giao dịch Chứng 
khoán TP. Hồ Chí Minh và Hà Nội. Sự khác nhau 
về quy mô, điều kiện niêm yết, yêu cầu công bố và 
cấu trúc vi mô thị trường của mỗi Sở Giao dịch cũng 
có thể ảnh hưởng chi phối đến quan hệ giữa thanh 
khoản cổ phiếu và hành vi quản trị thiển cận. Để 
giải quyết vấn đề này, tác giả kiểm soát thêm trong 
mô hình hồi quy hiệu ứng niêm yết (L). Kết quả này 
được trình bày ở cột (3) và cột (6) của Bảng 3. Kết 
quả từ những phân tích ở cột (2) và (5), cột (3) và (6) 
cho thấy thanh khoản cổ phiếu vẫn tác động thuận 
chiều đến hành vi quản trị thiển cận, đó là, giá trị 
ước lượng hệ số của biến LIQUID vẫn âm và ý nghĩa 
thống kê.  

Kết quả phân tích ở Bảng 3 cho thấy hành vi quản 
trị thiển cận có tương quan thuận với thanh khoản cổ 
phiếu sau khi đã kiểm soát những biến đặc thù doanh 
nghiệp, các hiệu ứng ngành, hiệu ứng năm, hiệu ứng 
cố định doanh nghiệp và hiệu ứng niêm yết có thể 
tác động chi phối đến quan hệ giữa thanh khoản cổ 
phiếu và hành vi quản trị thiển cận. Tuy nhiên, vấn 
đề nội sinh (endogeneity) bắt nguồn từ khả năng 
tác động theo chiều ngược lại (reverse causality) từ 
hành vi quản trị thiển cận đến thanh khoản cổ phiếu 
có thể ảnh hưởng đến độ tin cậy của kết quả. Mặc 
dù sử dụng giá trị trễ của biến thanh khoản cổ phiếu 
trong các mô hình hồi quy ở Bảng 3 cho phép hạn 
chế vấn đề nội sinh này, tác động theo chiều ngược 
lại vẫn có thể xảy ra nếu như hành vi quản trị thiển 
cận có xu hướng kéo dài theo thời gian, đó là, tự 
tương quan cao của biến DTA và DCA. Để giải quyết 
vấn đề này, tác giả kiểm soát thêm giá trị trễ của 
biến DTA và DCA trong các mô hình hồi quy tương 
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ứng và ước lượng các mô hình này bằng cách sử 
dụng ước lượng System-GMM được áp dụng cho 
mô hình dữ liệu bảng động. Kết quả này được trình 
bày ở Bảng 4. Kết quả cho thấy giá trị ước lượng hệ 
số của biến đo lường thanh khoản cổ phiếu vẫn âm 
và ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Cụ thể, ước lượng hệ 
số của biến LIQUID là -0,024 (t-stat=-3,52) tương 
ứng cho biến DTA (cột (1)), và -0,017 (t-stat=-3,54) 
tương ứng cho biến DCA (cột (2)).

Kết quả từ các phân tích trên có thể được diễn giải 
như là một minh chứng tin cậy ủng hộ cho tác động 
chi phối của quan điểm rằng thanh khoản cổ phiếu 
cao góp phần thúc đẩy hành vi quản trị thiển cận của 
những người điều hành doanh nghiệp.

5. Kết luận và hàm ý
5.1. Kết luận
Thanh khoản cổ phiếu góp phần thúc đẩy hay hạn 

chế hành vi quản trị thiển cận của những người điều 
hành doanh nghiệp là một chủ đề thu hút sự quan 
tâm của những người nghiên cứu học thuật cũng 
như những cơ quan hoạch địch chính sách. Trong 
bài này, tác giả nghiên cứu ảnh hưởng của thanh 
khoản cổ phiếu đến hành vi quản trị thiển cận. Sử 

dụng thước đo quản trị lợi nhuận để đo lường hành 
vi quản trị thiển cận và dữ liệu của các doanh nghiệp 
niêm yết trên hai Sở Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ 
Chí Minh và Hà Nội trong khoảng thời gian từ 2007-
2017, kết quả cho thấy thanh khoản cổ phiếu có quan 
hệ thuận chiều với hành vi quản trị thiển cận. Kết 
quả này ủng hộ cho tác động chi phối của ảnh hưởng 
thiển cận rằng cổ phiếu với thanh khoản cao thu hút 
những nhà đầu tư ngắn hạn và do vậy, buộc những 
người điều hành doanh nghiệp chú trọng vào những 
kết quả mang tính ngắn hạn. Áp lực phải tập trung 
vào lợi nhuận ngắn hạn làm cho những người điều 
hành doanh nghiệp có xu hướng thực hiện hành vi 
quản trị lợi nhuận nhằm che đậy những kết quả kinh 
doanh bất lợi và làm đẹp những con số lợi nhuận 
được công bố (hành vi quản trị thiển cận). 

5.2. Hàm ý nghiên cứu       
Áp lực phải tập trung vào những kết quả ngắn hạn 

có thể làm cho những người điều hành doanh nghiệp 
thực hiện các quyết định quản trị thiển cận thay 
vì chú trọng đến triển vọng gia tăng giá trị doanh 
nghiệp, do vậy làm cho công ty trở nên kém minh 
bạch và quản trị công ty trở nên yếu đi. Hệ quả của 
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Bảng 3: Thanh khoản và hành vi quản trị thiển cận  

Biến Tổng dồn tích được điều chỉnh (DTA)  Dồn tích ngắn hạn được điều chỉnh (DCA) 
 Mô hình Mô hình Mô hình Mô hình Mô hình Mô hình

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
LIQUID -0,016*** -0,026*** -0,015*** -0,012*** -0,016*** -0,011*** 

 (-4,11) (-3,47) (-3,87) (-4,73) (-3,26) (-4,42) 
MV -0,066*** -0,055 -0,064*** -0,045*** -0,060* -0,043*** 

 (-4,33) (-1,12) (-3,90) (-4,68) (-1,85) (-4,07)
MB 0,052*** 0,078 0,050*** 0,042*** 0,089** 0,040*** 

 (2,90) (1,43) (2,72) (3,59) (2,56) (3,36)
LEV -0,058 0,124 -0,060 -0,101*** -0,008 -0,103*** 

 (-1,49) (0,79) (-1,53) (-3,33) (-0,08) (-3,33) 
RET -0,010 -0,030 -0,010 -0,004 -0,013 -0,003

 (-0,45) (-0,90) (-0,44) (-0,24) (-0,63) (-0,23) 
STD -0,354*** -0,559*** -0,357*** -0,178** -0,300** -0,180**

 (-2,89) (-2,76) (-2,92) (-2,23) (-2,31) (-2,25) 
OCF 0,265 0,832** 0,263 0,086 0,486** 0,084 

 (1,59) (2,11) (1,57) (0,80) (1,99) (0,78)
SALEGR 0,000 -0,000 0,000 0,006 0,007 0,006 

 (0,31) (-0,50) (0,32) (0,95) (0,80) (0,96) 
    

Kiểm soát hiệu 
ứng IY FY IYL IY FY IYL 
Số quan sát 2.825 2.825 2.825 2.825 2.825 2.825 
Adj. R2 16,7% 8,4% 16,7% 14,4% 10,2% 14,4%

Nguồn: Tính toán của tác giả 
Ghi chú: I: Hiệu ứng ngành; Y: Hiệu ứng năm; F: Hiệu ứng cố định doanh nghiệp; L: Hiệu 
ứng niêm yết; *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 10%, 5%, và 1%. 
     

Kết quả phân tích ở Bảng 3 cho thấy hành vi quản trị thiển cận có tương quan thuận với thanh 

khoản cổ phiếu sau khi đã kiểm soát những biến đặc thù doanh nghiệp, các hiệu ứng ngành, 

hiệu ứng năm, hiệu ứng cố định doanh nghiệp và hiệu ứng niêm yết có thể tác động chi phối 

đến quan hệ giữa thanh khoản cổ phiếu và hành vi quản trị thiển cận. Tuy nhiên, vấn đề nội 

sinh (endogeneity) bắt nguồn từ khả năng tác động theo chiều ngược lại (reverse causality) từ 

hành vi quản trị thiển cận đến thanh khoản cổ phiếu có thể ảnh hưởng đến độ tin cậy của kết 

quả. Mặc dù sử dụng giá trị trễ của biến thanh khoản cổ phiếu trong các mô hình hồi quy ở 

Bảng 3 cho phép hạn chế vấn đề nội sinh này, tác động theo chiều ngược lại vẫn có thể xảy ra 

nếu như hành vi quản trị thiển cận có xu hướng kéo dài theo thời gian, đó là, tự tương quan 

cao của biến DTA và DCA. Để giải quyết vấn đề này, tác giả kiểm soát thêm giá trị trễ của 

biến DTA và DCA trong các mô hình hồi quy tương ứng và ước lượng các mô hình này bằng 

cách sử dụng ước lượng System-GMM được áp dụng cho mô hình dữ liệu bảng động. Kết 

quả này được trình bày ở Bảng 4. Kết quả cho thấy giá trị ước lượng hệ số của biến đo lường 

thanh khoản cổ phiếu vẫn âm và ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Cụ thể, ước lượng hệ số của 



Số 276 tháng 6/2020 19

hành vi quản trị thiển cận là sự suy yếu trong khả 
năng cạnh tranh và làm xói mòn giá trị dài hạn của 
chính doanh nghiệp, gia tăng rủi ro hệ thống và tác 
động tiêu cực đến tiềm năng phát triển dài hạn của 
nền kinh tế (Laverty, 1996; Marginson & McAulay, 
2008). Trong ngữ cảnh của thị trường chứng khoán 
Việt Nam, kết quả từ bài nghiên cứu này cho thấy 
thanh khoản cổ phiếu là một nhân tố góp phần gia 
tăng hành vi quản trị thiển cận. Tuy nhiên, như được 
phân tích với hai quan điểm ở phần đầu của bài 
nghiên cứu, thanh khoản cổ phiếu chính nó không 
phải là một nguyên nhân của hành vi quản trị thiển 
cận. Các nghiên cứu đã chứng minh rằng thanh 
khoản cổ phiếu là một khía cạnh quan trọng có ảnh 
hưởng đến việc thực hiện chức năng của thị trường 
chứng khoán. Một thị trường có thanh khoản tốt 
sẽ giảm đáng kể chi phí giao dịch và thúc đẩy hoạt 
động giao dịch, đặc biệt là giao dịch dựa trên thông 

tin, do vậy cải thiện tính thông tin của giá cổ phiếu 
(Dow & Gorton, 1997; Subrahmanyam & Titman, 
2001). Thêm vào đó, một thị trường thanh khoản tốt 
có thể tạo sức ép cho việc thực hành các nguyên tắc 
quản trị công ty trong các doanh nghiệp (Edmans & 
Manso, 2011). Ảnh hưởng bất lợi của thanh khoản 
cổ phiếu được ghi nhận trong bài nghiên cứu này, 
đó là gia tăng hành vi quản trị thiển cận, dường như 
xuất phát từ đặc điểm của cơ cấu nhà đầu tư trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam: phần lớn là nhà đầu 
tư ngắn hạn chi phối chủ yếu thị trường và thiếu 
vắng những nhà đầu tư dài hạn.

Nếu việc thiếu vắng những nhà đầu tư dài hạn 
(thường là nhà đầu tư tổ chức) là nguyên nhân đưa 
đến ảnh hưởng bất lợi của thanh khoản cổ phiếu 
thì đây là một vấn đề cần sự quan tâm đúng mức. 
Các cơ quan hoạch định chính sách và quản lý thị 
trường cần có những chính sách phù hợp để khuyến 

-11- 
 

biến LIQUID là -0,024 (t-stat=-3,52) tương ứng cho biến DTA (cột (1)), và -0,017 (t-stat=-

3,54) tương ứng cho biến DCA (cột (2)). 

Kết quả từ các phân tích trên có thể được diễn giải như là một minh chứng tin cậy ủng hộ cho 

tác động chi phối của quan điểm rằng thanh khoản cổ phiếu cao góp phần thúc đẩy hành vi 

quản trị thiển cận của những người điều hành doanh nghiệp. 

 

Bảng 4: Thanh khoản và hành vi quản trị thiển cận (vấn đề nội sinh)  
Biến DTA DCA  

Mô hình Mô hình 
  (1) (2) 
LIQUID -0,024*** -0,017***  

(-3,52) (-3,54) 
MV -0,060*** -0,051*** 

(-3,81) (-4,60) 
MB 0,054*** 0,058*** 

(2,70) (4,03) 
LEV -0,034 -0,072** 

(-0,84) (-2,44) 
RET -0,021 -0,007 

(-0,87) (-0,41) 
STD -0,276 -0,331*** 

(-1,55) (-2,62) 
OCF 0,200 0,088 

(1,06) (0,73) 
SALEGR 0,001 0,015* 

(0,71) (1,78) 
Lag-MMB -0,001 0,034*** 

(-0,09) (3,07)  

Kiểm soát hiệu ứng IY IY 
Số quan sát 2.392 2.392 
Kiểm định AR(1) (p-value) 0,014 0,005 
Kiểm định AR(2) (p-value) 0,942 0,958 
Kiểm định Hansen (p-
value) 0,319  0,684 

Nguồn: Tính toán của tác giả 
Ghi chú: I: Hiệu ứng ngành; Y: Hiệu ứng năm; *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa tương ứng 
với 10%, 5%, và 1%. Lag-MMB ký hiệu cho giá trị trễ của biến đo lường hành vi quản trị 
thiển cận, được thay bằng Lag-DTA ở cột (1) hoặc Lag-DCA ở cột (2). 
 

5. Kết luận và hàm ý 

5.1. Kết luận 

Thanh khoản cổ phiếu góp phần thúc đẩy hay hạn chế hành vi quản trị thiển cận của những 

người điều hành doanh nghiệp là một chủ đề thu hút sự quan tâm của những người nghiên 

cứu học thuật cũng như những cơ quan hoạch địch chính sách. Trong bài này, tác giả nghiên 

cứu ảnh hưởng của thanh khoản cổ phiếu đến hành vi quản trị thiển cận. Sử dụng thước đo 
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khích những nhà đầu tư tổ chức tích cực và chủ động 
tham gia thị trường, ví dụ, tạo thuận lợi cho việc 
thành lập các quỹ đầu tư chuyên nghiệp, áp dụng 
các ưu đãi về thuế trên cổ tức v.v..., bên cạnh việc 
tiếp tục hoàn thiện môi trường thể chế và cải thiện 
môi trường thông tin để đảm bảo quyền lợi của nhà 
đầu tư và doanh nghiệp. Việc phát triển nhà đầu tư 
tổ chức không chỉ giúp gia tăng hiệu quả thị trường 

mà còn góp phần cải thiện chất lượng quản trị công 
ty trong các công ty đại chúng, thúc đẩy việc tuân 
thủ các nguyên tắc quản trị công ty và sự phát triển 
bền vững của doanh nghiệp, và ở bình diện lớn hơn 
là của nền kinh tế. Ngoài ra, một thị trường chứng 
khoán dựa trên nền tảng vững chắc là các nhà đầu tư 
tổ chức còn giúp giảm đi sự bất ổn của thị trường, 
đặc biệt khi thị trường phải hứng chịu những cú sốc.
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