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Nghién ciru nay nham danh gia anh hwéng ciia thanh khodn c6 phiéu 1én hanh vi quan tri
thién cdn. Sir dung dit lidu cia cdc doanh nghiép niém yét trén hai S¢ Giao dich Ching
khodn TP. Ho Chi Minh va Ha Néi trong khodng thoi gian tir 2007 dén 2017, két qua tir
nghién ciru cho thdy thanh khodn cé phiéu cé quan hé thudn chiéu véi hanh vi quan tri thién
cdan. Két qua ndy iing hé cho tac dong chi phoi cia quan diém thién can rang thanh khoan
o phiéu cé thé tao ra dp lec ngdn han va thiic ddy hanh vi quan tri thién cdn ¢ nhitng ngueoi
diéu hanh doanh nghiép.

Tir khéa: Thanh khoan cb phiéu, hanh vi quan tri thién can, quan tri lgi nhuan, nha dau tu
ngan han.

Ma JEL: G10, G30

The effect of stock liquidity on managerial myopic behavior

Abstract:

This study investigates the effect of stock liquidity on managerial myopic behavior. Using a
comprehensive data set for firms listed on Ho Chi Minh Stock Exchange and Hanoi Stock
Exchange from 2007 to 2017, we find that stock liquidity is positively associated with
managerial short-termism. This result lends support to the dominant effect of the myopic
view that stock liquidity can create short-term market pressure on firm managers and forcing
them to make managerial myopic decisions.

Keywords: Stock liquidity, managerial myopic behavior, earnings management, short-

horizon investors
JEL code: G10, G30

1. Giéi thiéu

Can bz"mg gitta myc tiéu lgi nhuan ngén han va
trién vong gia ting gi4 tri dai han déng vai tro quan
trong cho sy phat trién bén viing cia mot doanh
nghiép. Tuy nhién, c6 nhiéu minh ching, dic biét
boc 16 1 ké tir khiing hoang tai chinh toan cau 2007-
2008, cho thiy rang nhiing nguoi diéu hanh doanh
nghiép thudng qua chii trong vao két qua ngin han va
xem nh¢ muyc tiéu dai han cua doanh nghiép (Dallas,
2012; Erkens & cong sy, 2012). Hién tuong nay
dugc goi 1a hanh vi quan tri thién can (managerial
myopic behavior hay managerial short-termism), dé
cap dén nhitng quyét dinh quan tri nham dat muc

tiéu loi nhuan trong ngan han ma khong hudng dén
gia tang, thdm chi danh doi, gia tri dai han cia doanh
nghiép (Stein, 1989; Porter, 1992). Hanh vi quan
tri thién can c6 thé anh hudng dén kha nang canh
tranh va 1am ton hai gia tri ciia chinh doanh nghiép,
gia tang rui ro hé théng, va & binh dién 16n hon ¢6
thé 1am suy yéu di tiém ning phat trién dai han cta
ca moOt nén kinh té (Laverty, 1996, Marginson &
McAulay, 2008). Xuit phét tir nhitng nguy hai tiém
tang cia hanh vi quan tri thién can, viéc xac dinh céac
nhan td anh hudng dén hanh vi quan tri thién can cua
nhitng ngudi diéu hanh doanh nghiép 1a mot cha dé
thu hat sy quan tim ctia nhiéu nha kinh té va nghién
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ctru hoc thuat.

Thanh khoan ¢ phiéu, theo nghia don gian, dé
cap dén sy “d& dang” khi giao dich mét c6 phiéu
(Amihud & cong sy, 2005). Su dé dang nay dugc
hiéu 1a tuong tng véi mot khéi luong giao dich
duoc xac dinh, giao dich s€ khong cé tac dong 16n
dén gia, khong mat nhiéu thoi gian dé co thé khép
1énh thanh cong cho khdi luong giao dich d6. Khi
cac yéu cau nay khong dugc dap tng, nhitng nguoi
giao dich phai ganh chiu thém mat chi phi dé c6 thé
thuc hién cac 1énh mua, ban cia minh, va day 1a chi
phi thanh khoan.

Nghién ctru thuc nghiém trén thé gi6i cung cip
cac két qua ddi 1ap nhau vé& anh hudng cua thanh
khoan c6 phiéu 1én hanh vi quan trj thién can cua
nhitng ngudi diéu hanh doanh nghiép. Trong khi
thanh khoan cao c6 thé giup ting cudng vai trd quan
tri cong ty ctia nhimg nha dau tu dai han va do vay
ngin can nhitng nguoi didu hanh doanh nghiép chu
trong vao viéc “lam dep” nhiing Kkét qua kinh doanh
ngin han, thanh khoan cao ciing thuc ddy hanh vi
thién can cua doanh nghiép béi ap luc thi truong tir
nhing nha dau tu ngin han.

Trén thi truong ching khoan Viét Nam, hanh vi
quan tri thién can dugce biéu hién qua hanh dong
thao tung béo céo tai chinh 1a mét thuc té phé bién,
v6i nhiéu vu bé bdi duge phat hién béi cac co quan
thim quyén hay truyén thong dai chung trong thoi
gian qua. Mot khao sat duoc thyc hién bdi PwC nam
2018 tai Viét Nam ciing cho thdy ring gian 1an ké
toan chiém dén 22% trong cac loai hinh gian lan.’
Vén dé nay c6 thé gy ra nhitng rai ro cho nha dau
tu va dan dén x6i mon niém tin clia cong chung, hé
qué 1a c6 thé tac dong tiéu cuc dén su phat trién bén
viing cuta thi truong chung khoan.

Bai viét nay nghién ctru anh huong cua thanh
khoan c6 phiéu 1én hanh vi quén tri thién c4n cua cac
doanh nghiép niém yét trén thi truong chimng khoan
Viét Nam. Thi truong ching khoan Viét Nam co
dic diém 1a sy tham gia ciia nha dau tu t6 chirc con
thip;2 van con tinh trang thao ting trén thi trudng
dudi cac hinh thirc khac nhau; méi trudng thé ché
cling nhur co ché quén trj cong ty van can duoc hoan
thién. Su khac biét v& méi truong thé ché, co ché
quan trj cong ty, dic diém cua nha du tu va cdu trac
vi mo thi truong cta thi truong ching khoan Viét
Nam c6 thé dan dén mbi quan hé giita thanh khoan
¢6 phiéu va hanh vi quan tri thién can sé& khac, tham
chi khong tdn tai, trén thi truong chung khoan Viét

Nam. Cho dén nay, chua c6 mdt nghién ciru nao vé
vén dé nay duogc ghi nhan thyc hién tai Viét Nam.

Nghién ciru ndy c¢6 ¥ nghia quan trong ca vé mat
hoc thuat va thyc tién. Tht nhét, v& mat hoc thut,
nghién ctru 1am rd mbi quan hé giita thanh khoan cb
phiéu va hanh vi quan trj thién can, mot vin dé chua
¢6 ciu tra 1oi thong nhat gitta cac nghién ctru hoc
thuét, & mot nudc dang phat trién 13 Viét Nam. Thir
hai, vé mat thuc tién, nghién ctru ¢6 y nghia quan
trong nham cung cép minh chimg khoa hoc cho viéc
dwra ra cac bién phap nhdm cai thién nang luc va tinh
canh tranh cua cic doanh nghiép, khuyén khich cac
hanh vi va quyét dinh quan tri nham gia ting gia tri
doanh nghiép va gép phan vao gia tang phuc loi cho
x4 hoi noi chung.

2. Co s 1y thuyét

Hanh vi quan tri thién can thuong d& duoc nhan
dién trong cac cong ty dai chung, & d6 nhiing nguoi
diéu hanh doanh nghiép c6 thé phai thuong xuyén
chiu sirc ép clia nhitng nhém nha dau tu nhat dinh
va ap luc tir phia thi truong, budc phai chi trong vao
nhing két qua loi nhuan ngén han. C6 hai quan diém
d6i 1ap nhau tién doan anh hudéng cta thanh khoan
¢ phiéu 1én hanh vi quan tri thién can, thong qua
kénh s¢ hitu ciia nha dau tu trong doanh nghiép.

Quan diém thién can (short-termism) tranh luan
rang thanh khoan c6 phiéu cao cho phép nhiing nha
dau tu ngan han dé dang gia ting s¢ hitu hodc ban
thao 6 phiéu ciia doanh nghiép. Diéu niy tao ra sirc
ép thi truong va thuc ddy nhitng hanh vi quan trj
thién c4n ¢ nhitng ngudi diéu hanh doanh nghiép
(Bushee, 1998). Nhing nha diu tu ngdn han thuong
chi quan tdm dén céc két qua ngin han va sin sang
bo qua nhitng 191 ich dai han cua doanh nghiép. Ho
s& gia ting viéc mua c6 phiéu néu trién vong ting
gid c6 phiéu trong ngan han 1a tbt, va ciing sin sang
ban thao c¢6 phiéu néu két qua kinh doanh trong ngan
han cia doanh nghiép va lgi tuc cd phiéu khong
dat nhu mong mudn cia ho. Chinh 4p lyc phai
gia ting lgi nhuan kinh doanh va loi tirc ¢6 phiéu
ttr nhitng nha dau tu ngan han, nhimg ngudi diéu
hanh doanh nghiép c6 thé chi chu trong dén nhiing
quyét dinh mang tinh ngan han. Ho c6 thé thuc hién
nhitng hanh vi nhim “lam dep” két qua kinh doanh
ngan han ma khong nhim huéng dén gia ting gia
tri doanh nghiép (Porter, 1992). Ung ho quan diém
nay, cac nghién ctru thuyc nghiém thay ring thanh
khoan ¢ phiéu cao thu hut giao dich cta nhirng nha
dau tu ngén han (Coftee, 1991; Porter, 1992), hoac
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cho phép ban théo ¢ phiéu mot cach dé dang khi
nha dau tu khong hai 1ong vai két qua kinh doanh
cua doanh nghiép (Bhide, 1993). Nghién ctru thuc
nghiém ciing cho thy rang trong cac doanh nghiép
¢6 nhiéu nha dau tu ngan han ndm giir von c6 phan,
nhiing ngudi didu hanh doanh nghiép thudong c6 xu
huoéng thyc hi€n hanh vi quan tri lgi nhuan nhim
che ddy nhimg két qua kinh doanh bt loi va lam
dep nhiing con s6 1gi nhuan duoc cong bd (Bushee,
1998; Matsumoto, 2002; Burns & cdng su, 2010).
Minh chimg tng ho truc tiép quan diém thién can vé
anh huéng cua thanh khoan duoc cung cap bai mot
sO nghién ctru gan day, tiéu biéu gom Fang & cong
su (2014) va Huang & cong su (2017). Fang & cong
su (2014) thdy rang thanh khoan ¢ phiéu c6 méi
quan h¢ thuan chiéu v&i hanh vi quén tri lgi nhuan
thuc qua viéc tri hodn hodc can tré cac hoat dong
dau tu d6i mdi, trong khi Huang & cong su (2017)
tim thdy rang thanh khoan c¢6 phiéu goép phan lam
gia tang murc d quan tri lgi nhuén dya trén don tich
qua hanh vi thao ting bao céo tai chinh.

Nguoc lai, quan diém quan tri cong ty (corporate
governance) tién doan rang chi phi giao dich thap,
duoc thé hién qua tinh thanh khoan cao cua ) phiéu,
cling 1am cho viéc s¢ hiru hodc ban thao c¢6 phiéu bai
nhiing nha dau tr dai han tré nén dé dang hon. Piéu
nay tao ra mot ap luc phai thyc hanh nhitng nguyén
tic quan trj cong ty tot va lam giam di hanh vi quan trj
thién c4n ciia nhimg ngudi diéu hanh doanh nghiép
(Maug, 1998; Edmans, 2009). Khéng nhu nhiing
nha dau tu ngén han, nha dau tu dai han thuong cha
trong dén trién vong gia ting gia tri doanh nghiép.
Ho c6 thé gop phan cai thién van dé quan tri cong ty
cling nhu gia tang tinh minh bach thong tin cua céac
doanh nghiép ma ho dang nam giit ¢ phiéu. Boi vi
loi ich dai han va quyén loi dang ké cta nhitng nha
dau tu nay trong doanh nghiép ma ho dang s& hiru
cbd phiéu, nha dau tu dai han co dong luc va diéu
kién dé theo doi va giam sat, tham chi can thi¢p vao
ban diéu hanh va hoat dong ctia cong ty (Shleifer &
Vishny, 1986; Kahn & Winton, 1998; Maug, 1998;
Norli & cdng su, 2015). Ngoai ra, thanh khodn cao
ctia ¢b phiéu ciing cho phép cac nha dau tu dai han
6 thé dé dang thyc hién “de doa rut von” béng cach
ban thao ¢ phiéu ciia doanh nghiép khi nhéan thay
nhing ngudi didu hanh doanh nghiép khong vi loi
ich dai han cua cd dong (Admati & Pfleiderer, 2009;
Edmans, 2009; Edmans & Manso, 2011; Bharath &
cong su, 2013), do vay tao suc €ép cho viéc cai thién
chat lwong quan tri cong ty trong doanh nghiép va

han ché nhimng quyét dinh quan tri thién can. Ung
hd quan diém nay, mot s6 nghién ciu di tim thay
minh chimg vé mdi quan hé nghich chiéu giita thanh
khoan ¢6 phiéu va hanh vi thién cén ciia nhirng nha
quén tri doanh nghiép. Chen & cdng su (2015) tim
thdy rang doanh nghiép véi thanh khoan c6 phiéu
tdt it thuc hién hanh vi quan tri lgi nhuan. Céc tac
gia nay ciing thiy rang “de doa rit von” tir nhitng
cb dong 16n 1a co ché quan tri chinh yéu qua do6
thanh khoan ¢ phiéu gép phan lam giam di hanh vi
quén tri thién can cta nhimg nguoi diéu hanh doanh
nghiép. Dou & cong su (2018) thiy rang khi “de
doa rat von” tré nén dé dang dugc thuc hién do )
phiéu c6 tinh thanh khoan cao, cac c¢6 dong 16n s&
¢0 vai tro tich cuc hon trong viéc ngan can hanh vi
thao ting céac bao céo tai chinh va muc d6 quan tri
loi nhuén cua nhitng nguoi diéu hanh doanh nghiép.

Dua vao hai quan diém va nhiing két qua thuc
nghi€m trai ngugc nhau nhu trén, tic dong that su
ctia thanh khoan c6 phiéu 1én hanh vi quan tri thién
can s€ phu thudc vao anh hudng nao chi phéi manh
hon: anh hudng thién cin hay anh huéng quéan tri
cong ty, cling nhu dic diém cua moi trudng & d6
doanh nghi¢p hoat dong. Pay la mot van dé can
nghién ctru thyc nghiém. Cho dén nay, c6 kha it
nghién cuu vé van dé nay dugc thyc hién trén thé
gidi, va chua c6 mot nghién ctru nao vé mdi quan hé
giita thanh khoan c6 phiéu va hanh vi quan tri thién
can dugc ghi nhan thyuc hién tai Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Nguén dir liéu

Dit liéu duoc st dung trong nghién ctru nay bao
gdm dir lidu ké toan trén cac bao céo tai chinh va
dir liéu gia ¢ phiéu cua cac doanh nghiép. Dir liéu
duge cung cip boi FiinGroup, mot cong ty chuyén
thu thap va phan tich dir li¢u tai chinh cua cac doanh
nghiép ¢ Viét Nam.> Mau nghién ctru bao gdm cac
doanh nghiép niém yét trén hai S¢ Giao dich Chting
khoan TP. Ho Chi Minh va Ha Noi trong khoang
thoi gian 2007-2017. Mau khong bao gém cac dinh
ché tai chinh (ngan hang, cong ty bao hiém, cong ty
tai chinh, quy déu tu.. .) do déc thu kinh doanh, dac
diém tai chinh va yéu cdu vé& mit quan ly dbi véi
cac dinh ché tai chinh 1a khac biét so véi cac nganh
khac.

3.2. Do lwong cdc bién

Hanh vi quan tri thién can

Tuong tu nhu nghién ctu cia Chen & cong su
(2015), Huang & cong su (2017), tac gid si dung
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bién do luong mirc d6 quan tri loi nhudn (earnings
management) nhu 1a mot thudc do hanh vi quan tri
thién cén ctia doanh nghiép. Schipper (1989) dinh
nghia quan tri lgi nhuén 1a sy can thi€p c¢6 chu dich
ctia nhirng nguoi diéu hanh doanh nghiép théng qua
viéc str dung nhiing thu thuét ké toan trong qua trinh
1ap cac bao céo tai chinh nhim dat dwoc murc loi
nhudn cong bd nhu mong mudn cua ho.* Hanh vi
quan tri loi nhuén thudong xuét phat tir dong co cia
nhirng ngudi diéu hanh doanh nghiép nham tac dong
dén gia co phiéu trong ngin han dé tranh nhing anh
hudng bét loi dén thu lao cia chinh nguoi diéu hanh
cling nhu dam bao an toan cho vi tri cong viéc cua
ho (Dichev & cong sy, 2013).

bPé do luong mirc d6 quan tri 1gi nhudn cia mot
doanh nghiép trong mdi nam, tac gia sir dung mo
hinh dinh luong don tich (accruals) ctia Dechow &
cong su (1995) dé ude luong bién don tich duoc
diéu chinh (discretionary accruals) nhu sau.’

ACCR /AT, =0, + o(UAT, ) + a((4REV,
AREC,) /AT, )+ o(PPE, /AT, )+ €, (1

Trong do, ACCR,  la bién don tich (accruals) trong
nam t cia doanh nghi€p i. Trong nghién ciru nay,
bién don tich ACCR duoc do ludng theo 2 thudc
do: (1) Tong don tich (total accruals), duoc xac dinh
béng chénh 1éch gitra ph?m loi nhudn sau thué va
dong tién tir hoat dong kinh doanh trong nam, va (2)
Don tich ngén han (current accruals), dugc xac dinh
bé'mg chénh léch tai san ng'fm han (loai bé khoan muc
tién va tuong duong tién) gitta ndm t va nam t-1 trir
cho chénh 1éch ng nga"ln han gifta ndm t va nam t-1;
AT, 14 gid tri s0 sach tong tai san cudi nam t-1 ciia
doanh nghiép i; AREV, 1a chénh léch doanh thu
thuan giita nam t va nim t- 1; AREC,  1a chénh l¢éch
khoan phai thu thuan giita nam t va ndm t- 1; PPE
la nguyén gid ¢ thoi dlem cubi ndm t clia tai san cb
dinh hiru hinh, tai san ¢ dinh thué tai chinh va bét
dong san dau tu.® Tac gia udc luong hdi quy OLS
mo hinh (1) cho mdi nim véi timg nhém nganh.
Phan du ngu nhién (€, ) 1a bién don tich dugc diéu
chinh (discretionary accruals), phan 4nh hanh dong
quan tri loi nhuan. Gia tri tuyet d6i cua €. (duoc
ky hiéu trong cic md hinh hdi quy nhu DTA cho
tong don tich duoc diéu chinh — discretionary total
accruals, hodc DCA cho don tich ngén han duoc
diéu chinh - discretionary current accruals) cang 16n
cho thay nhimng nguoi diéu hanh doanh nghiép cang
¢6 xu hudng thao tung loi nhuan bang cach sir dung
nhing thi thuat ké toan.”

Thanh khodn c¢é phiéu

Thanh khoan c6 phiéu 1a mot bién khong thé quan
sat trye tiép ma phai duge wéc lugng. Trong nghién
clru ndy, tac gia wéc luong thanh khoan ¢ phiéu
dua trén do luong tac dong gia duoc phat trién boi
Amihud (2002).8 Cy thé, thanh khoan ¢6 phiéu i vao
ngay d dugc do ludng nhu sau:

Ry |

i,d

Lig; , = 2)

Trong d6, Lig,, 1a thanh khoan cd phleu i Vao
ngay d; |R, |1a gia tri tuyét dbi cta ty suat s1nh loi b
phiéu i vao ngay d; V., lagia tr1 glao dich ¢c6 phiéu
i vao ngay d. Thanh khoan cb phiéu i trong nim ¢
duge do luong bang gia tri trung binh cia thanh
khoan hang ngay ciia ¢ phiéu d6 trong nam .

Mot ¢b phiéu véi gia tri Lig cao thé hién rang gia
¢b phiéu thay d6i dang ké du chi v6i mot gia tri giao
dich nho, d6 13, tac dong gia 16n. Do vay, cd phiéu
dang & trong tinh trang thanh khoan thp. Tuong tur
nhu nghién ciru ciia Karolyi & cong sy (2012), tac
gia bién d6i logarit tyr nhién bién thanh khoan (duoc
ky hiéu LIQUID trong cac md hinh hdi quy) dé giam
bdt anh hudng cua quan sat ngoai lai (outliers) trong
cac mo hinh héi quy.

Bién kiém sodt

Dé loai bo kha ning tic dong chi phdi cua nhiing
bién dic thi doanh nghiép dén quan hé giita thanh
khoan cb phiéu va hanh vi quan tri thién can, tac gia
kiém soat trong mé hinh hdi quy nhitng bién dic
thi doanh nghiép nham tach roi anh hudng rong
ctia bién thanh khoan ¢ phiéu 1én hanh vi quan trj
thién can. Cac bién kiém soét dic thu doanh nghiép
dugc xac dinh dua trén cac nghién ctru trudce (vi du:
Chen & cong sy, 2015; Huang & cong su, 2017),
bao gom: Quy md cong ty (M), duoc xac dinh bang
logarit tu nhién cua gia tri vén hoa thi truong cia
doanh nghiép, trong d6, gia tri vn hoa thi truong
duoc tinh béng gia thi truong ctia toan bd sb ¢d phiéu
phé théng dang Iuu hanh cua doanh nghiép Véo thoi
diém cudi nam cta nam dang duoc tlnh Heé s6 gia
thi trudong trén gla tri s6 sach cua cb phleu (MB),
duoc xac dinh bang logarit ty nhién cua ty sé gia thi
truong trén gia tri s6 sach cua cd phiéu doanh nghiép
vao thoi diém cudi ndm cua niam dang dugc tinh;
Pon béy (LEV), dugc xac dinh béng ty 1€ no trén
téng tai san cua doanh nghiép vao thoi diém cudi
nim cua niam dang dugc tinh; Ty suat sinh loi nim
cua cb phiéu (RET), dugc xac dinh béng chénh Iéch
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Bang 1: Thong ké md ta cic bién nghién ctru

) S Giatri DPoléch Phanvi Phanvi Giatri Phanvi Phanvi
Bién tmng
quan sat binh chuan 90% 75% trung vi 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  -1916  -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

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid.

gia ¢6 phiéu vao ngay giao dich cubi cung cta nim
dang duoc tinh so voi gia ¢d phiéu vao ngay giao
dich cudi cing cta nam trude chia cho gia cd phiéu
vao ngay giao dich cudi cing ciia nam trudc; Tinh
bét 6n dinh cua ty suét sinh loi ¢6 phiéu (STD), duoc
xac dinh béng d6 léch chuén cia ty sudt sinh loi tudn
clia ¢ phiéu trong nam dang dugc tinh; Dong tién
tir hoat dong kinh doanh trong nam chia cho tong tai
san cua doanh nghiép vao thoi diém cubi nim cua
nam dang dugc tinh (OCF); va Ty 1¢ tang trudng
doanh thu (SALEGR), duoc xac dinh bang chénh
léch doanh thu thuan giita ndm dugc tinh so v&i nim
trude chia cho doanh thu thuan cua nam trude.

Téc gia loai bé khoi miu nhirng quan sat khong
c6 dly du dit liéu cuia cac bién cho phén tich hdi quy.
Ngoai ra, dé han ché anh hudng ctia nhitng quan sat
ngoai vi (outliers), cac quan sat & phan vi 1% va
phan vi 99% trong phan phdi mau ctia mdi bién ciing
bi loai bé.

3.3. M6 hinh phan tich

Tac gia thuc hién phan tich anh hudéng cta thanh
khoén ¢b phiéu Ién hanh vi quan tri thién can dua
trén mo hinh héi quy véi dit liéu bang nhu sau:

(DTA; )hodc (DCA; ;) = a + BLIQUID; ;4

+3¥; CONTROLS],_, + 6, + 8, + £ (3)

Trong do, DTA, 1a bién tong don tich duoc dicu
chinh (discretionary total accruals) cta doanh
nghi¢p 7, va DCA, la bién don tich ngin han dwoc
didu chinh (discretionary current accruals) cua
doanh nghi€p i (dugc trinh bay ¢ muc (i)); LIQUID,

1a bién do luong thanh khoan cb phiéu i dugc dinh
nghia 6 myc (ii); CONTROLS, 1a céac bién kiém soat
dac thu doanh nghiép i dugc trinh bay & muc (iii).
Mo hinh (3) ciing bao gdm hiéu tg c¢b dinh nganh
(0 ) va higu g c6 dinh nam (§) nhdm kiém soat
tac dong chi phoi ciia nganh va nam doi véi quan
hé giira thanh khoan cd phiéu va hanh vi quan tri
thién can. TAt ca cac bién doc lap dugc dua vao mo
hinh (3) v6i gia tri tré nhdm han ché anh hudng theo
chiéu ngugc lai (reverse causality) tir hanh vi quan
tri thién can. Sai sd chuin robust dugc sir dung dé
giai quyét hién tuong phuong sai khong dong nhit
va dugc wdc lugng theo cum mdi doanh nghiép
(firm-level clustering) dé giai quyét van dé tu tuong
quan khi tinh gia tri théng ké ¢ (Petersen, 2009).

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti va ma trgn twong quan

Béng 1 trinh bay thong ké mé ta gia tri tuyét ddi
cla céac bién don tich diéu chinh duge st dung nhu
1a thudc do cta hanh vi quan tri thién can (D74 va
DCA), thanh khoan cb phiéu (LIQUID) va céc bién
kiém soat. Mtc d6 diéu chinh logi nhuan trung binh
cuia cac doanh nghiép trong khoang thoi gian mau la
17,9% trén tong gia tri tai san khi dugc do ludng theo
téng ddn tich dugc didu chinh, va 14,9% trén téng
gi4 tri tai san khi dugc do ludng theo don tich ngan
han dugc diéu chinh, cho thdy cac doanh nghiép
niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam c6
thuc hién hanh vi diéu chinh lgi nhuan bé’lng cach su
dung nhitng thu thuat ké toan. Thanh khoan cb phiéu
trung binh trén thi truong chirng khoan Viét Nam la
-2,245, phan anh tinh thanh khoan tuwong dbi thap
ctia thi truong chimg khoan Viét Nam. Két qua nay
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Bang 2: Ma tran hé sé twong quan giira cac bién

Bién DTA DC4A 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

Nguon: Tinh todn cia tdc gid.

phii hop véi phat hién vé thanh khoan & thi trudng
dang phat trién trong mot s6 nghién ctru trude day
(vidu: Ng & cong su, 2016; Dang & cong su, 2018).

Bang 2 trinh bay ma trdn hé sb tuong quan
Pearson giita cac bién dugc sir dung trong phan tich
hoi quy. Nhin chung, twong quan giita cac bién doc
lap 1a thap, va do vay loai bo kha ning xay ra da
cong tuyén trong cac phan tich hdi quy.’

4.2. Két qud thwe nghi¢m

Cot (1)-(3) cua Bang 3 trinh bay két qua hoi
quy cua md hinh (3) cho bién téng don tich duoc
diéu chinh (DTA) va cot (4)-(6) trinh bay két qua
wéc lugng hoi quy cho bién don tich ngin han dugc
diéu chinh (DCA). Trong cot (1) va cot (4) clia bang,
tac gia thuc hién hdi quy OLS thong thuong. Mo
hinh hdi quy bao gom bién thanh khoan cb phiéu
(LIQUID), c4c bién kiém soat dic thu doanh nghiép,
hiéu tmg cb dinh nganh va nim. Két qua cho thay
thanh khoan c¢6 phiéu c6 quan hé thuan chiéu véi
hanh vi quan tri thién can. Cu thé, udc luong hé
sO clia bién thanh khoan & ¢t (1) va cot (4) tuong
ung 1a -0,016 (z-stat=-4,11) va -0,012 (¢-stat=-4,73)
v6i mirc y nghia 1%, thé hién rang thanh khoan cb
phiéu cang cao (twong ing véi gia tri bién LIQUID
cang thap) thi hanh vi quén tri thién can ctia doanh
nghiép cang nhiéu. Két qua nay ting ho cho tac dong
chi phdi ciia anh huong thién can rang thanh khoan
¢b phiéu co thé tao ra ap luc ngin han va thic dy
nhitng hanh vi quan trj thién can ¢ nhitng ngudi diéu
hanh doanh nghiép.

O cot (2) va cot (5) cua Bang 3, tac gia kiém soat
thém hiéu ung ¢ dinh doanh nghiép (F). Viéc kiém
soat nay cho phép giai quyét kha ning ring mot nhan
t6 ndo do thudc dic thu doanh nghiép khong thay
d6i (hodc it thay doi) theo thoi gian nhung khong thé

quan sat va co tac dong chi phdi dén quan hé giita
thanh khoén cb phiéu va hanh vi quan tri thién can.
Ngoai ra, mau nghién ctru cia tic gia bao gdbm cac
doanh nghiép niém yét trén hai S Giao dich Ching
khoan TP. H6 Chi Minh va Ha Noi. Su khac nhau
vé quy md, diéu kién niém yét, yéu cau cong bd va
cAu trac vi mé thi truong ctia mdi S¢ Giao dich ciing
¢6 thé anh huong chi phdi dén quan hé giita thanh
khoan c¢b phiéu va hanh vi quan tri thién cén. Dé
giai quyét van dé nay, tac gia kiém soat thém trong
mo hinh hdi quy higu Gmg niém yét (L). Két qua nay
dugc trinh bay ¢ cot (3) va cot (6) cua Bang 3. Két
qua tir nhiing phan tich ¢ ¢ot (2) va (5), ct (3) va (6)
cho thay thanh khoan c¢6 phiéu van tac dong thuin
chiéu dén hanh vi quan tri thién can, d6 13, gia tri
wéc luong hé sé ctia bién LIQUID van 4m va y nghia
thong ké.

Két qua phan tich & Bang 3 cho thdy hanh vi quan
tri thién can c6 twong quan thuan véi thanh khoan cb
phiéu sau khi da kiém soat nhitng bién dic thi doanh
nghié¢p, cac hi¢u tng nganh, hiéu rng nam, hiéu ting
¢ dinh doanh nghiép va hiéu tng niém yét c6 thé
tac dong chi phdi dén quan hé giita thanh khoan cb
phiéu va hanh vi quan tri thién can. Tuy nhién, van
dé noi sinh (endogeneity) bat ngudn tir kha ning
tac dong theo chiéu nguoc lai (reverse causality) tir
hanh vi quan tri thién can dén thanh khoan c6 phiéu
¢6 thé anh huong dén do tin cay cua két qua. Mic
du sir dung gia trj tré ctia bién thanh khoan c6 phiéu
trong cac mo hinh hdi quy & Bang 3 cho phép han
ché van dé& noi sinh nay, tic dong theo chiéu nguoc
lai van c6 thé xay ra néu nhu hanh vi quan tri thién
can ¢o xu hudng kéo dai theo thoi gian, d6 1a, tu
tuong quan cao cua bién DTA va DCA. Dé giai quyét
van dé nay, tac gia kiém soat thém gia tri tré cia
bién DTA va DCA trong cac md hinh hoi quy twong
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Bang 3: Thanh khozn va hanh vi quén tri thién cin

Bién Téng don tich dwoc diéu chinh (DTA) Don tich ngdn han dwoc diéu chinh (DCA)
M0 hinh MO hinh MO hinh M0 hinh M0 hinh M0 hinh
@) 2 (€)] 4 (6] (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)
Kiém soat hiéu
ung Y FY IYL IY FY IYL
S6 quan sat 2.825 2.825 2.825 2.825 2.825 2.825
Adj. R? 16,7% 8,4% 16,7% 14,4% 10,2% 14,4%

Nguon: Tinh todn cia téc gia )
Ghi chu: I: Hiéu ung nganh, Y: Hiéu ung nam, F: Hiéu ung co dinh doanh nghiép, L: Hiéu

ing niém yét; *, ** *¥* thé hién mirc Y nghia twong irng véi 10%, 5%, va 1%.

mg va udc lugng cac md hinh nay bang cach sir
dung udc lugng System-GMM duogc 4p dung cho
mo hinh dit liéu bang dong. Két qua nay duoc trinh
bay & Bang 4. Két qua cho théy gi tri wdc lwong hé
s6 cua bién do ludng thanh khoan cb phiéu van 4am
va y nghia théng ké & mirc 1%. Cu thé, uéc luong hé
sO ctia bién LIQUID 1a -0,024 (t-stat=-3,52) tuong
g cho bién DTA (cot (1)), va -0,017 (¢-stat=-3,54)
twong tmg cho bién DCA (ct (2)).

Két qua tir cac phén tich trén c6 thé dugc dién giai
nhu 14 mot minh ching tin cdy ung ho cho tac dong
chi phdi ciia quan diém ring thanh khoan c¢6 phiéu
cao gop phan thac ddy hanh vi quan tri thién cén cua
nhitng ngudi diéu hanh doanh nghiép.

5. Két luan va ham y

5.1. Két lugn

Thanh khoan cb phiéu gép phén thiic day hay han
ché hanh vi quan tri thién c4n cta nhimg ngudi diéu
hanh doanh nghiép 1a mot chu dé thu hit sy quan
tdm cua nhitng nguoi nghién ctru hoc thuat cling
nhu nhiing co quan hoach dich chinh sach. Trong
bai nay, tac gid nghién ctu anh huong cua thanh
khoan cb phiéu dén hanh vi quan trj thién cén. Su

dung thudc do quan tri lgi nhuan dé do ludng hanh
vi quan tri thién can va dit liéu cua cac doanh nghiép
niém yét trén hai S¢ Giao dich Ching khoan TP. H)
Chi Minh va Ha Néi trong khoang thoi gian tir 2007-
2017, két qua cho thay thanh khoan ¢ phiéu c6 quan
hé thuan chiéu véi hanh vi quan tri thién can. Két
qua nay ung ho cho tac dong chi phdi cia anh hudng
thién can rang cd phiéu vé6i thanh khoan cao thu hat
nhirng nha dau tu ngan han va do vy, budc nhimng
ngudi diéu hanh doanh nghiép chd trong vao nhing
két qua mang tinh ngin han. Ap luc phai tap trung
vao lgi nhuan ngin han 1am cho nhitng ngudi diéu
hanh doanh nghiép c¢6 xu huéng thuc hién hanh vi
quén tri lgi nhuén nhdm che day nhimg két qua kinh
doanh bét loi va 1am dep nhimmg con sb loi nhuin
duoc cong bd (hanh vi quan tri thién cén).

5.2. Ham y nghién cvru

Ap lyc phai tép trung vao nhitng két qua ngan han
¢6 thé 1am cho nhitng ngudi didu hanh doanh nghiép
thuc hién cac quyét dinh quan tri thién can thay
vi chu trong dén trién vong gia ting gia tri doanh
nghiép, do vay lam cho cong ty tré nén kém minh
bach va quan tri cong ty trd nén yéu di. Hé qua cta
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Bing 4: Thanh khoin va hanh vi quén tri thién cin (vin dé ndi sinh)

Bién DTA DCA
Mb hinh Mb hinh
) 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)
Kiém soat hiéu tmg IY 10
S6 quan sat 2.392 2.392
Kiém dinh AR(1) (p-value) 0,014 0,005
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,942 0,958
Kiém dinh Hansen (p- 0319 0,684
value)

Nguon: Tinh todn cia tdc gid

Ghi chu: I: Hiéu irng nganh; Y: Hiéu ung nam; *, ** *** thé hién mirc y nghia tuong vumg
voi 10%, 5%, va 1%. Lag-MMB ky hiéu cho gia tri tré cua bién do lwong hanh vi quan tri
thién cdn, duoc thay bang Lag-DTA ¢ c¢t (1) hodc Lag-DCA ¢ cot (2).

hanh vi quan tri thién cén 1 su suy yéu trong kha
nang canh tranh va lam x6i mon gia tri dai han cua
chinh doanh nghiép, gia ting rui ro hé thong va tac
dong tiéu cuc dén tidm ning phat trién dai han cua
nén kinh té (Laverty, 1996; Marginson & McAulay,
2008). Trong nglr canh cua thi truong chung khoan
Viét Nam, két qua tir bai nghién ciru nay cho thay
thanh khoan c6 phiéu 1a mot nhan t6 gép phan gia
tang hanh vi quan tri thién can. Tuy nhién, nhu dugc
phan tich véi hai quan diém & phan diu cua bai
nghién ciru, thanh khoan ¢ phiéu chinh né khong
phai 1a mot nguyén nhan cta hanh vi quan tri thién
can. Cac nghién ctu dd chimg minh riang thanh
khoan cd phiéu la m&t khia canh quan trong c6 anh
huong dén viéc thuc hién chirc nang cua thi truong
ching khoan. Mot thi truong c6 thanh khoan tdt
s& giam dang ké chi phi giao dich va thuc day hoat
dong giao dich, dic biét 1a giao dich dya trén thong

tin, do véy cai thién tinh thong tin cua gia cb phiéu
(Dow & Gorton, 1997; Subrahmanyam & Titman,
2001). Thém vao do, mét thi truong thanh khoan tbt
¢6 thé tao strc ép cho viée thuc hanh cac nguyén tic
quan tri cong ty trong cac doanh nghiép (Edmans &
Manso, 2011). Anh huéng bét loi cta thanh khoan
c¢b phiéu dugc ghi nhan trong bai nghién ciru nay,
d6 1a gia ting hanh vi quan tri thién can, dudng nhu
xudt phat tir dic diém cia co cau nha dau tu trén thi
truong chimg khoan Viét Nam: phéan 16n 13 nha dau
tu ngdn han chi phdi cha yéu thi truong va thiéu
véang nhitng nha dau tu dai han.

Néu viéc thiéu vang nhitng nha dau tu dai han
(thuong 12 nha dau tu t6 chirc) 1a nguyén nhan dua
dén anh huong bt loi ctia thanh khoan ¢ phiéu
thi day 1a mot vin dé can sy quan tim dung mic.
Céc co quan hoach dinh chinh sich va quan ly thi
truong can c6 nhiing chinh sach phu hop dé khuyén
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khich nhitng nha dau tu to chuc tich cyc va chu dong
tham gia thi truong, vi dy, tao thuén loi cho viéc
thanh 1ap cic quy dau tu chuyén nghiép, ap dung
cac wu dai vé thué trén cd tirc v.v..., bén canh viéc
tiép tuc hoan thién moi truong thé ché va cai thién
moi trudng thong tin dé dam bao quyén loi cia nha
dau tu va doanh nghiép. Viéc phat trién nha dau tu
t6 chirc khong chi gitip gia ting hiéu qua thi trudng

Ghi chu:

ma con gop phan cai thién chat luong quan tri cong
ty trong cac cong ty dai chung, thuc ddy viéc tudn
thu cac nguyén tic quan tri cong ty va sy phat trién
bén virng cua doanh nghiép, va & binh dién 16n hon
1a ctia nén kinh t&. Ngoai ra, mot thi truong ching
khoan dua trén nén tang virng chic 1a cac nha dau tu
t6 chirc con gitp giam di sy bit on cua thi truong,
dic biét khi thi truong phai himg chiu nhimg c sdc.

1. PwC (2018). ‘Dua hanh vi gian 1an ra 4nh sang - Khao sat toi pham kinh té va gian 1an toan cau 2018: Goc nhin
Viét Nam’. https://www.pwc.com/vn/vn/publications/vietnam-publications/economic-crime-fraud-survey-2018.html

2. Do kho khan trong viéc tiép can dir liéu, tac gid khong thu thap duoc dir li¢u ciia nha du tu t6 chuc trén thi truong
chung khoan Vi¢t Nam. Tuy nhién, dya trén so li¢u tir bao cdo tong két thuong nién ctia cac S& Giao dich chung khoan,
¢6 thé nhan dinh rang sy tham gia cua cac nha dau tu t6 chirc trén thi truong chirng khodn Viét Nam con khé khiém ton.

3. http://fiingroup.vn/

4. C6 mot s6 dinh nghia khac nhau vé quan tri 1gi nhuén, vi du dinh nghia ciia Watts & Zimmerman (1990), Dechow
& cong su (1996), Healy & Wahlen (1999). Tuy nhién, sy khac nhau chi 14 trong cach dién dat. Cac dinh nghia d6 déu

mang ndi ham tuong tu nhu dinh nghia duoc trinh bay trong bai nghién ctru nay.

5. M5 hinh ciia Dechow & cong su (1995) con dugc goi 1a mé hinh diéu chinh ctia mo hinh Jones (1991).

6. Do gidi han sd tir ctia bai bao va cling nim ngoai pham vi nghién ctru, tic gia khong phén tich chi tiét mé hinh

cua Dechow & cong su (1995) trong bai nghién ctru nay.

7. T4c gia cam on sy goi y ciia ngudi phan bién vé viée st dung thém thude do don tich ngén han dugc didu chinh
(discretionary current accruals) dé khang dinh két qua nghién cuu.

8. Céc nghién ctru trude day dé xudt mot vai bién co thé duge sir dung dé do ludng thanh khoan cd phiéu. Tuy nhién,
khong c6 mot thude do nao phan anh that sy day du cac khia canh cua thanh khoan ¢6 phiéu. Nghién ctru cua Goyenko
& cong sy (2009) cho thay thude do thanh khoan Amihud (2002) phan anh kha tot thanh khoan c6 phi€u so véi cac

thudc do khac.

9. Pa cong tuyén khong phai 1 van d& nghiém trong néu hé s twong quan giita hai bién doc 1ap nho hon 0,8

(Guyjarati, 2003).
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