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TOM TAT

Két qua nghién ciru mi quan hé giira tinh thanh khoan cua ¢ phiéu, quan tri céng ty va gia tri doanh nghiép
dwa trén ngudn dit liéu cua 635 cong ty phi tai chinh niém yét trén s¢ giao dich ching khoan Thanh phé H6 Chi
Minh (HSX) va s¢ giao dich chirng khoan Ha Noi (HNX) trong giai doan 2007 — 2015 cho thay ton tai méi quan hé
tich cuc giita tinh thanh khoan c6 phiéu v&i quan tri cong ty. Két qua ciing cho thdy mot tac dong tich cuc tir quan tri
cong ty dén gia tri doanh nghiép. Cu thé, cr mdi Su gia ting 1% trong tinh thanh khoan cua ¢ phiéu s& lam gia ting
28.4% hiéu qua quan tr1 cong ty va dén lugt minh, mirc d6 ting 1én 1% cua quan tri cong ty lam gia tang 0.001% gia
trj doanh nghiép. Xét vé muc do tac dong, thi quy md tong tai san c6 tac dong manh nhat dén hiéu qua quan tri cua
céc doanh nghiép niém yét trén HSX va HNX, ciing nhu & tat ca cac nganh. Tuy nhién, c6 su khac nhau vé mirc do
tac dong cua hiéu qua quan tri 1én gia tri doanh nghiép & 2 san ciing nhu ¢ c&c nganh trong nghién cuau.

Tir khoa: Gia tri doanh nghiép; Quan tri cong ty; thanh khoan; uéc lugng gan nhu khong lién quan (SUR).

The relationship between liquidity, corporate governance, and firm valuation:

Evidence from Vietnam
ABSTRACT

This study, conducted with a sample of Vietnam listed companies during the period 2007 — 2015, examines the
relationship between stock liquidity, corporate governance and firm value. The results show that there is a positive
causal relationship between volume and corporate governance. We also find the strong positive impact of corporate

governance on valuation. Specially,

a 1% increase in the liquidity implies a 28.4% increase in corporate governance,

which in turn leads to a 0.001% increase in firm valuation for every increasing 1% in corporate governance.

Keywords: Corporate governance; firm value; liquidity; Seemingly Unrelated Regression (SUR).

1. Giéi thigu

Viéc tang cu’(‘mg quan tri c6 vai tro rat
quan trong trong bat ki doanh nghlep nao, nhat
1a di voi doanh nghiép & cac qudc gia ¢ nén
kinh t& mai noi (Wei L-X va cong sy, 2012).
Quan tri cdng ty tét s& thiic day nang luc hoat
dong va ting cuong kha ning tiép can céc
nguon vbn bén ngoai, thu hat dau tu, tir d6 gop
phan tich cuc vao viéc ting cudng gia tri
doanh nghiép. Ngoai ra, hau hét cac nghién
ctru cling da chi ra rang su thay doi trong cac
hoat dong quan tri cong ty tai mdi quéc gia co

anh huong dén gié tri doanh nghiép, gitp cai
thién tinh thanh khoan c6 phiéu (Jensen va
Meckling 1976, Black va cong su 2005, Chen
va cong su 2007). Cac tac gia nhu Chung va
cong su (2010), Tang va Wang (2011),
Karmani va Ajina (2012) cho thdy méi twong
quan duong gitra quan tri cong ty va tinh thanh
khoan ¢6 phiéu ¢ cac thi trudng chitng khoén
My, Trung Quéc va Phap. Vi quan trj cong ty
cling nhu tinh thanh khoan cua c6 phiéu duoc
danh gia dudi nhiéu goc do khac nhau, do dé
véi mong mudn tim kiém nhiing bang ching
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vé mdi quan hé gitra tinh thanh khoan c6 phiéu
vai quan tri cong ty va gia tri doanh nghiép
nham giGp cai thién chét lugng quan tri cong
ty tai Viét Nam thi viéc nghién cau mdi quan
hé gitra tinh thanh khoan c6 phiéu, quan tri
cong ty va gia tri doanh nghiép 1a cap thiét,
dac biét khi Viét Nam gia nhap ngay cang sau
rong vao thi truong thé gioi.

Y nghia caa dé tai: (i) vé mat hoc thuat, dé
tai nay gop phan bd sung thém céc bang chimng
thuc nghiém vé su anh huéng cua céc yéu td
dén quan tri cong ty nhu ty 1 ngay khong ¢ ty
suét sinh loi, quy mé cong ty, don bay tai chinh
cling nhu b sung vao kho tang hoc thuat mot
mo hinh thyc nghiém phu hop tai Viét Nam
lién quan dén cha dé nay; (i) vé mit thuc tién,
két qua dat duoc cua dé tai dua ra goi Y gilp
cac cong ty Viét Nam co co s hang cao chat
luong quan tri, thuc hién quan tri cong ty tét
hon nham gia ting gia tri doanh nghiép.

Dbi tugng nghién ctu cia dé tai 1a cac
cong ty phi tai chinh dugc niém yét trén HSX
va HNX trong giai doan tir nim 2007 dén nim
2015. Dir liéu ctua 635 cong ty trong mau
dugc thu thap tr cac bao cao tai chinh (da
dugc kiém toan), bao cao thuong nién dugc
cong bd trén 2 san. Voi muc tiéu 1a 1am rd
mdi quan hé giira tinh thanh khoan cua cb
phiéu, quan tri doanh nghiép va gia tri cong
ty, dé tai di sau tra 1oi 3 cau hoi sau (i) gia
ting tinh thanh khoan cia cé phiéu c6 1am cdi
thién quan tri cong ty hay khong? (ii) nang
cao hiéu qua quan tri cong ty cé mang lqi gié
tri doanh nghiép cao hon hay khong? (iii) gia
tang tinh thanh khoadn, nang cao hiéu qud
quan tri co lam gia tang gia tri doanh nghiép?

2. Co sé ly thuyét

Theo ly thuyét van dé dai dién, su phan
tach gitra chu so hitu va quan ly cong ty cd thé
dan dén viéc nha quan 1y hanh dong khéng
nham muc tiéu t6i da hoa gia tri cua c6 dong
ma c6 thé vi loi ich cua chinh ban than ho, va
do d6, mdt co ché kiém soat can duoc thiét ké
dé bao vé loi ich cua cac cb dong (Jensen va
Meckling, 1976). Theo do, hai co ché nhan
kiém soat duoc sy quan tdm cua gigi hoc

thuat 1 co ché dai ngd thich hop cho cac nha
quan 1y (Demsetz va Lehn, 1985) va co ché
giam sét hiéu qua dé han ché nhirng hanh vi tu
loi cua nguoi quan ly cong ty (Jensen va
Meckling, 1976). Vé6i co ché dai ngd cac phan
thuong va hinh phat dugc dwa ra nham muc
dich gin két loi ich cua c6 déng va nguoi
quan ly. Véi co ché giam sat, cac co dong co
thé gia ting chi phi giam sat hoic cac khoan
phi khac dé dam bao ngudi quan ly khong
thuc hién nhimg hanh dong lam ton hai dén
loi ich cua c6 dong.

Mbi quan hé giita thanh khoan c6 phiéu
va quan tri cong ty 1a mdi quan hé 6 tinh chét
hai chiéu (Wei L-X va cong su, 2012). Pau
tién 1a nhitng bang chimg thuc nghiém cho
thidy sy anh hudng ciia quan tri cong ty t4i
tinh thanh khoan cta c6 phiéu. Theo d6, quan
tri cong ty hiéu qua théng qua viéc tuan thu
c4c nguyén tic quan tri tot s& cai thién tinh
minh bach trong hoat dong va tai chinh, va
diéu nay lam cai thién van dé bat can xung
thdng tin giita cac nha dau tu bén ngoai va noi
bo (Brockman va Chung 2003, Chen va cong
su 2007, Jain va cong su 2008, Chavez va
Silva 2009, Chung va cong su 2010, Tang va
Wang 2011).

Hai nghién ciu dién hinh trong chiéu
hudng tac dong nay la nghién cau cua Chen
va cong su (2007), Jain va cong su (2008).
Chen va cong su (2007) tién hanh nghién ctru
tac dong cua viéc cong khai va minh bach
thong tin ciing cac co ché quan tri tac dong
nhu thé nao dén tinh thanh khoan c6 phiéu.
Céc tac gia st dung chi sé xép hang T&D' 1a
bién dai dién cho quan tri cong ty va chénh
léch gia la bién dai dién cho tinh thanh khoan
cung véi dit liéu mau gom 364 cb phiéu duoc
niém yét trén san giao dich ching khoan New
York (NYSE) trong thoi gian tir 17/10/2002
dén 31/12/2002. Két qua cia nghién ciu cho
thdy rang khi cac cong ty thuc hién viéc cong
khai va minh bach théng tin cang tét (tuong
mg v6i chi s6 xép hang T&D cang gia ting)
thi cac nha dau tu s& tranh dugc i ro bat loi
do sy bét can xung thong tin, chénh léch gia
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cang giam va do d6 lam tang tinh thanh khoan
cua thi truong.

Tiép dén, Jain va cong su (2008) di tién
hanh kiém dinh anh huéng cua Pao luat SOX?
dén tinh thanh khoan thi truong. Két qua chi
ra rang thanh khoan thi trudng c6 twong quan
duong voi chit luong bao cdo tai chinh. Hay
no6i cach khac, dua trén nhiing tién dé cua Pao
luat, viéc quan tri cong ty cting nhu muc do
cong khai va minh bach cua cac bao cdo tai
chinh gia tang, tor d6 khoi phuc long tin cua
cac nha dau tu, lam tang tinh thanh khodn thi
truong trong ngan han va dai han.

Tuy nhién, ciing c¢6 nhiéu bang chung
thuc nghiém cho thay tac dong nguoc lai cua
tinh thanh khoan dén quén tri cong ty. Trong
trrong hgp nay, cé nhitng nghién ctru di theo
chiéu huéng tranh luan vé anh hudng tiéu cuc
cta thanh khoan dén quan tri cong ty do su
giam sat qua mirc cua cac cd déng nho lam
suy yéu su kiém soat cua cac cd dong 16n bén
trong doanh nghiép (Bhide, 1993; Burkart va
cong su, 1997; Kahn va Winton, 1998). Va
ciing c6 nhitng nghién ctru di theo chiéu
hudng tranh luan nham hd tro vé vai tro tich
cuc cua thanh khoan, dugc xem nhu la mot co
ché thuc ddy gop phan gia ting quéan tri cong
ty (Holmstrom va Tirole, 1993; Maug, 1998).

M&i quan hé giita quan tri cong ty va gia
tri doanh nghiép ciing dugc kiém dinh qua rat
nhiéu nghién ctu thyc nghiém. Trong cac
nghién ciru do, quan tri cong ty dugc xem xét
trén nhiéu khia canh khac nhau nhu quy mé
hoi dong quan tri, cau tric cua hoi ddng quan
tri, thanh phan hoi déng quan tri, mac do
minh bach thdng tin hay quyén c6 dong...
Phan 16n céc nghién ctu nay déu dong thuan
véi quan diém cho rang quan tri cong ty co tac
dong tich cu dén gia tri doanh nghiép (Bai va
cong su, 2003; Gompers va cong su, 2003;
Klapper va Love, 2004; Durnev va Kim,
2005, Ammann va cong su, 2011).

Trong mbi quan hé dong thoi giira tinh
thanh khoan caa c6 phiéu, quan tri cong ty va
gié tri doanh nghiép, Lang va cong su (2012)
nghién ciru mdi quan hé gita mac d6 minh

bach thong tin, thanh khoan cua thi truong ¢b
phiéu va gi4 tri doanh nghiép trén 46 quéc gia
voi thoi ky mau tir 1994 — 2009. Téc gia chi ra
thanh khoan 1a mét yéu té quan trong ma qua
d6 tinh minh bach tac dong dén gia tri doanh
nghiép. Tac gia cho ring muc d6 minh bach
thong tin cang cao, nha dau tu nim trong tay
nhiéu thong tin ¢6 gia tri hon, chi phi co hoi
dugc giam thiéu s& lam gia ting tinh thanh
khoan cua c6 phiéu va mang lai gia tri doanh
nghiép cao hon.

Mot nghién cau gan giii nhat voi bai
nghién ctru cua Lang va cong su (2012), Wei
L-X va cong su (2012) ciing tién hanh kiém
dinh mdi quan h¢ giira tinh thanh khoan co
phiéu, quan tri cong ty va gia tri doanh nghiép
tuong GNg Voi mau nghién cau gom 308 quan
st tir nam 2002 dén nam 2009 tai nudc Nga.
Téc gia tim thay mdi quan hé nhan qua giira
tinh thanh khoan cua co phiéu véi quan tri
cong ty, dong thoi chi ra anh huong tich cuc
va manh m& cta quan tri cong ty dén gié tri
doanh nghiép. Két qua chi ra rang cir 10%
giam xuéng cua ty 1& ngay khong co ty suét
sinh lgi thi twong tng véi 0.34% tang 1én
trong tinh cong khai va minh bach, va dén
lwot minh, mac d6 cébng khai va minh bach
nay lam gia tang 9.6% gia tri doanh nghigp.
Tac gia 1ap luan do méi truong kinh doanh &
Nga duoc dic trung bai khung phép ly yéu,
murc s& hiru tap trung cao, cé sy tham gia 16n
ctia nha nudc va thi truong ¢6 phiéu chua phat
trién va nhu vay da lam cho nhiing lgi ich dat
dugc tu su cai thién nho trong quan tri cong ty
tré nén co y nghia cao hon.

Cung y tudéng véi cac tac gia trén,
William Cheung va cong su (2015) tién hanh
nghién ciiu vé mdi quan hé giira tinh thanh
khoan c6 phiéu, quan trj cong ty va thanh qua
hoat dong cua 207 cbng ty thuoc danh muc
dau tu cua quy dau tu bat dong san trén cac
san chung khoan NYSE, AMEX va
NSADAQ tir nam 1992 dén nam 2008. Két
qua di trung ra bang chung cho thdy tinh
thanh khoan cua ¢ phiéu dugc do luong bang
ty 1€ kém thanh khoan (Amihud), chénh léch
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gié hiéu luc va ty I¢ ngay khong cé giao dich
c6 tuong quan 4m c6 y nghia véi thanh qua
hoat dong cua cac cong ty duoc do bing
Tobin’s Q. Piéu nay dong nghia vdi tinh
thanh khoan cua c6 phiéu cao hon, gia trj caa
doanh nghiép cao hon. Két qua ciing cho thay
tinh thanh khoan cua c6 phiéu ddy manh cac
co ché quan tri cong ty va mang lai hiéu qua
quan tri cao hon.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciu

Dua trén co s& ké thira nghién ctu thuc
nghiém cua Wei L-X va cong su (2012) vé
mbi quan hé giira thanh khoan, quan tri cong
ty va gia tri doanh nghiép thuc hién déi véi
cac cong ty 6 Nga, tac gia p dung hé phuong
trinh hoi quy duong nhu khong lién quan
(SUR) dé kiém dinh méi quan hé tac dong
gira tinh thanh khoan c6 phiéu, quan tri céng
ty va gia tri doanh nghiép. H¢ phuong trinh
SUR duoc xady dung voi hai phuong trinh:
phuong trinh thir nhat 1a phuong trinh kiém
dinh mdi quan hé giira tinh thanh khoan co
phiéu va quan tri céng ty (goi tit 1a phuong
trinh CG) va phuong trinh thir hai la phuong
trinh kiém dinh mdi quan hé gitra quan tri
cdng ty va gia tri doanh nghiép (goi tat la
phuong trinh Q).

Céc bién kiém soat nhu tong tai san (TA)
va don bay tai chinh (LEV) dugc sir dung
trong phuong trinh tha nhat (phuong trinh
CG); bién doanh thu (SALE) va ty suét sinh
loi tich liy (CRET) duoc st dung la bién
kiém soét trong phuong trinh thtr hai (phuong
trinh Q). Céc bién CG, TA, SALE c6 phan
phdi léch phai va duoc thé hién dudi dang
logarit trong mé hinh:

{In CG, =B, +B,PZR, + B, INTA+ B, LEV,+¢, ()
Q. = Py + P INCG, + B, INSALE, + S, CRET +¢,,  (2)
Trong do:

viilamdcongty (i =1 - 635),tlanam
bao cao (t = 2007 - 2015);

v CG la chi s6 kém minh bach thong tin
tai chinh 1am bién dai dién cho quan tri
cong ty;

v PZR la ty 1& ngay khong c6 ty suat

sinh lgi lam bién dai dién cho bién
kém thanh khoan caa cb phiéu:
v" TA 1a téng tai san cubi nam tai chinh
(tinh bang déng);

v" LEV la don bay tai chinh;

v Q la gi4 tri doanh nghiép duoc do bang
Tobin’s Q;

v SALE 14 tong doanh thu ban hang

trong nam (tinh bang dong);

v" CRET la ty suét sinh loi tich liy c6 d6

tré 6 thang;

v' ¢ la sai s6 ngau nhién.

Trong céac nghién cau thuc nghiém, co rat
nhiéu phuong phap duoc st dung dé do luong
quan tri cong ty. Jain (2001) do luong quan tri
cong ty qua viéc danh gia quyén cua co dong,
Brockman va Chung (2003) dénh gia quan tri
cong ty qua mac do bao ho nha dau tu, hoac
phuong phép pho bién nhat dé do luong quan
tri cong ty 1a sir dung diém cbng khai va minh
bach thong tin cua Standard & Poor (Durnev
va Kim 2005, Chen va cong sy 2007, Wei L-X
va cong sy 2012). Tai Viét Nam, ké tir nam
2010, t6 chuc tai chinh quéc té (IFC) da tién
hanh thyc hién dy 4an “Thé diém quan trj cong
ty”” dé khao sat tinh hinh quan tri cia 100 cong
ty hang dau niém yét tai so giao dich chung
khoan Thanh Phé HS Chi Minh va s¢ giao
dich ching khoan Ha Noi. Tuy nhién, ké tir
thoi gian 2010 tr vé sau van chua c6 mét bao
céo théng ké hay mot to chic ¢6 uy tin nao
khao sat tong thé vé tinh hinh quan tri céng ty
cua cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét
trén thi truong ching khoan Viét Nam. Do d6
viéc xay dung diém quan tri cong ty dua theo
thé¢ diém cua chuong trinh tu van cua IFC
twong ng VSi ¢& mau va thoi gian trong bai
nghién ctru nay chua thuc hién duoc.

Mt khéc, trén thé gioi ciing nhu ¢ Viét
Nam van chua cé 1y thuyét huéng dan thdng
nhét vé céch lra chon cac bién trong viéc xay
dung cac chi sé quan tri cong ty theo phuong
phéap do luong khéc trong khi méi tac gia xay
dung chi s6 ndy mot cach khac nhau dya trén
dic thu cua mdi qudc gia. Do do, dua trén
nghién ctru cua Jain va cong su (2008) da chi
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ra rang thanh khoan thi truong ¢ twong quan
dwong véi chit lwong béo cdo tai chinh, nghia
la viéc quan tri cong ty cling nhu mtrc d§ cong
khai va minh bach cua cac bao cédo tai chinh
gia tang s€ lam khoi phuc long tin cua cac nha
dau tu va tr d6 1am ting thanh khoan thi
truong. Dong thoi, dua theo thuc té tai Viét
Nam, b&o cdo tai chinh 1a kénh truyén dan
thong tin phd bién nhat phuc vu dic luc cho
cac nha dau tu trong khi dic thd chung cua
cac doanh nghiép Viét Nam la ludn “lam dep”
bao céo tai chinh ciia minh bang céach ¢ y che
gi4u céc thdng tin khong tét hoac s& phac hoa
cac chi sb tai chinh mong muébn théng qua
mot vai “phi phép” nho. Viéc 1am nay vé lau
dai duwoc xem la hanh vi cb tinh bép méo
thong tin va lra gat nha dau tu. Vi vay, vai tro
giam séat caa hoi dong quan tri trong viéc
minh bach thong tin tai chinh dé bao vé nha

dau tu that su rit quan trong. Tac gia sir dung
bién chi s6 kém minh bach thang tin trong b4o
cao tai chinh (do luwong theo Gomariz va
Ballesta, 2013) lam dai dién cho quan tri cong
ty va cac bién con lai trong mé hinh dugc thé
hién ¢ Bang 1.

Viéc do ludng tinh thanh khoan cb phiéu
cling c6 thé duoc xét ¢ nhiéu khia canh nhu sb
vong quay giao dich cua c6 phiéu (Tang va
Wang, 2011), chénh léch gid (Chung va cong
su, 2010), ty s6 kém thanh khoan theo phuong
phap do luong cua Amihud (2002) (Lesmond,
2005; Fang va cong su, 2009), ty 1&¢ ngay
khong c6 ty suét sinh lgi (Lesmond va cong
su,1999; Wei L-X va cong su, 2012). Dua
trén bai nghién ctu cua Wei L-X va cong su
(2012), tac gia lya chon bién ty Ié ngay giao
dich khong c6 ty suét sinh loi (PZR) lam dai
dién cho bién kém thanh khoan cua c6 phiéu.

Bang 1
Téng hop tom t4t mo ta cac bién st dung trong m6 hinh
Bién |  Ngi dung Tinh toan Tac gia
cG ﬁ?;ﬁifa(;?théng TD_MNST, +TD_KASZ; +TD _DD;, Gomariz va
tin tai chinh 3 Ballesta (2013)

Ty 1€ ngay giao

Tong sb ngay khong cé ty suit sinh loi

Lesmond va cong

PZR dich khéng cé ty
suat sinh loi

Sb ngay giao dich trong nim

su (1999)

Gia tri doanh

Gid tri thi truong cua von cd phan + Gié tri s6 sach cua no

Kaplan va

nghiép

Gia tri s6 sach cua tong tai san

Zingales (1997)

TA Tong tai san

Gia tri s6 sach cua tong tai san tai thoi diém cudi nam

Wei L-X va cong

su (2012)
2 .1 5 Wei L-X va cong
SALE |Doanh thu Tong doanh thu ban hang trong nam s (2012)
Lgy  [Pon bay tai _Tongng Wei L-X va cong
chinh Tong von co phan su (2012)
Ty suat sinh lgi (L)L ) (e (0 ) (L0 (o) X
CRET  |tich lu c6 do tré|Trong do s, iz, T, Fia, T, Tig 1an luot 13 ty suét sinh loi cua|2292d€€sh va

6 thang
nam nghién ctru.

cb phiéu i trong 6 thang cudi cung cua nam lién ké truéc

Titman (1993)

Nguon: TAc gid tw tong hop.

(*) Ghi cha: quy trinh tinh toan bién CQ theo Gomariz va Ballesta (2013) nhw sau:



TAP CHI KHOA HOC DAl HOC MO TP.HCM - SO 12 (2) 2017 105

(1) Pau tién, tac gia &p dung mo hinh cia
McMichols va Stubben (2008), xem doanh thu
virot tréi 1& mét bién dai dién cho quan 1y thu

nhap.
Budc 1: Udc luong phuong trinh sau:
AAR; = B, + B, *ASALE;  + &, ©)]

Voi AAR, la su thay doi trong cac khoan
phai thu caa doanh nghiép i trong nam t.

Buéc 2: Ly gia tri phan du &, thu dugc
tir ugc lugng phuong trinh (3). Phan du &, dai
dién cho su thay doi trong céc khoan phai thu
khong thé giai thich duoc boi sy ting truong
trong doanh thu ban hang.

Budc 3: Tinh:

TD_ MNSTi,t = “("i,t‘ (4)

e (2) Tiép dén, tac gia do lwong bién
kém minh bgch théng tin dwa trén mé hinh
cac khoan tich lLiy phat trién boi Kasznil
(1999), dwa theo Jones (1991)

Bude 1: Uébc luong phuong trinh:
TA, = B, + B *ASALE, + B, *PPE, + B, *ACFO, +&, ()
Trong do:

- TA 1a tong sb trich trude, dugc tinh
bang su thay dbi trong tai san ngan han
(khdng bao gom thay doi trong tién va cac
khoan twong duong tién) trir di thay doi vé no
ngan han hién tai cong voi thay ddi trong no
ngan han cua ngan hang, trir di khau hao cua
doanh nghiép i trong nam t.

- ASALE; la sy thay d6i hang niam trong
doanh thu ban hang.

- PPE,, la tai san, nha may va thiét bi cia
doanh nghiép i vao thoi gian t

- ACFO, la sy thay doi bién dong trong
dong tién tir hoat dong cua doanh nghiép i vao
nam t.

Budc 2: Lay gia tri phan du &, thu dugc
tir phuong trinh (5). Phan du &, dai dién cho

su thay doi trong TA  khong thé giai thich
dugc bang sy thay ddi trong doanh sé ban
hang, bién dong trong dong tién hoat dong
cling nhu tai san ¢b dinh cua doanh nghiép.
Budc 3: Tinh:
TD _KASZ,, =|&,| (6)

e (3) Sau cung, tac gid do lwong bién
kém minh bgch théng tin dwa trén mé hinh
phét trién béi Dechow va Dichev (2002)

Buéc 1: Uébc luwgng phuong trinh:
WCA, = f,+ A *CFO, , + 3, *CFQ, + ,*CFO, , +6, - (7)
Trong do:

- WCA, dugc tinh bang su thay doi trong
tai san ngin han khéng bao gdom sy thay doi
trong tién va cac khoan twong dwong tién, trir
di thay doi vé no ngan han cong voi thay doi
trong ng ngan hang ngan han caa doanh
nghiép i vao nam t.

- CFO, CFO. . ,CFO,

L L a1 lan luot 1a
dong tién hoat dong cia nam trude nam t-1, t,
va t+l,
Buéc 2: Lay gia tri phan du &, thu dugc
tor udc lugng phuong trinh (7).
Budc 3: Tinh:
TD_DD;, =g, 8)

Bién chi s& kém minh bach théng tin tai
chinh cua doanh nghiép dugc tinh la trung
binh cua (4), (6), (8) theo Gomariz va Ballesta
(2013):

TD_MNST +TD_KASZ,,+TD_DD,,
CGi,t = Y 3 ’ ’ )
3.2. Théong ké md td va ki veng ciia céc bién
trong moé hinh

Két qua théng ké md ta cua cac bién
trong md hinh dugc thé hién & Bang 2. Theo
d6, khoang dao dong cua cac bién nhu CG,
TA, SALE la khé rong va c6 phan phdi léch
phai. Vi vay, cac bién nay can dugc lay logarit
dé dam bao tinh phan phéi chuan twong tng.
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Bang 2

Két qua théng ké md ta cac bién trong md hinh

’ ) Gia tri 7 Gia tri Gia tri

Bién SO quan sat trung binh Do léch chuan nho nhat I6n nhat
CG 3671 119.18 304.23 151 6977.17
PZR 4131 0.37 0.20 0.00 1.00
Q 4131 1.09 0.68 0.13 20.92
TA 4131 1527.32 4903.00 10.01 145494.70
LEV 4131 1.68 2.00 0.00 33.03
SALE 4112 1229.84 3521.59 0.05 73532.41
CRET 3671 0.18 0.87 -0.92 18.85

Nguon: T4c gia tinh toan tir bg diz lidu.

Pé hiéu dugc mdi quan hé dong thoi giita
tinh thanh khoan c6 phiéu, quan tri céng ty va
gia tri doanh nghiép, tac gia phét trién gia
thuyét nghién ctru dua trén mé hinh ly thuyét
cua Maug (1998), Durnev va Kim (2005) va
nghién cau thyc nghiém cua Wei L-X va cong
su (2012). Maug (1998) chi ra rang tinh thanh
khoan caa c6 phiéu cho phép céac co dong nho
I¢ dé gia ting cac giao dich v&i mot chi phi
thip. Do vay ho c¢6 kha ning niam trong tay
mot sé lugng 16n c6 phan va tré thanh mot
trong nhiing ¢ déng 16n. Cac co dong 1on ldc
nay do phai ddi mit véi vin dé “free-rider”
nén ho phai gia ting muc do giam sat dé ho
cling duoc huong loi tir viéc nim gitr cac
thdng tin riéng khi thi truong c6 phiéu thanh
khoan. Su gia ting giam sat nay gbp phan cai
thién co ché quan tri ndi bo cua cong ty.
Durnev va Kim (2005) dwa ra du bdo ring
cong ty dugc quan trj tot hon co xu hudéng gia
tang gia tri doanh nghiép. Sau cung, Wei L-X
va cong su (2012) da lam sang to vai tro cua

thanh khoan trong viéc gép phan cai thién
hiéu qua quan tri cong ty va tir d6 gép phan
nang cao gia tri doanh nghiép. Pé tai xay
dung 3 gia thuyét nghién ctru nhu sau:

- Gia thuyét H1: Tinh thanh khoan cua ¢
phiéu c6 twong quan duong voi quan tri
cong ty.

- Gia thuyét H2: Quan tri cbng ty cd
tuong quan duong vai gia tri doanh nghiép.

- Gia thuyét H3: Tén tai hay khong mdi
quan hé anh huéng giita tinh thanh khoan c6
phiéu, quan tri cong ty va gia tri doanh
nghiép, trong do, tinh thanh khoan cta c6
phiéu gop phan 1am cho quan tri cong ty tot
hon tir d6 lam gia tang gia tri doanh nghiép.

Tuy nhién, vi bién quan tri dugc dai dién
boi chi s6 kém minh bach théng tin tai chinh
va bién ty 18 ngay khong co ty suét sinh loi
lam dai dién cho tinh kém thanh khoan cua ¢
phiéu nén dau ki vong cuaa cac bién trong mo
hinh s& duoc diéu chinh dé phu hop Vvéi y
nghia mo hinh (bang 3).
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Bang 3

Téng hop diu ki vong cua céc bién trong mé hinh

Tén bién

Ki
hiéu

Dau ki
vong

Y nghia

Mi qu

an hé gitta tinh thanh khoan c6 phiéu va quan tri cong ty

Ty I€ ngay khong c6

S6 ngay khong sinh loi cang nhiéu dy béo su kém

tg suét sinh loi PZR + mlnh pach trong thoéng tin tai chinh cua cong ty

cang lon.
7 Cong ty ¢6 quy md cang 16n thi sy kém minh bach

Tong tai san TA -+ trong thong tin tai chinh cua céng ty cang thap
(cang cao).

Ponbiytaichih | LEv | - |COngty ei dung don bay ti chinh cao thi su kém
minh bach trong théng tin tai chinh cang giam.

MAbi quan hé giira quan tri cong ty va gia tri doanh nghiép

Chi s6 kém minh bach

Chi sb kém minh bach cang cao (cong ty thuc hién

thong tin tai chinh CG - qyﬂan tri cang kém) thi gia tri doanh nghié¢p sé
giam.

Doanh thu SALE + Doanh thu cao sé gia tang gia tri doanh nghiép.

'I:y suat sinh lgi tich CRET + Ty suét sinh loi cao hon trong qua khir cua c6

liy

phiéu lam gia tdng gia tri doanh nghié¢p

Nguon: Tac gid tw tong hop.

3.3. Phwong phap woc luong

Pé ude luong md hinh SUR, theo Baltagi
(2011, trang 242) ching ta c6 thé sir dung wdc
lugng OLS, GLS, FGLS hoac IFGLS. Tuy
nhién, do phuong sai cta cic phan du trong
hé thdng SUR khong ddng nhat giita cac
phuong trinh nén gia tri udc luong ﬁ cua p
cia u6e lwong OLS van 1a wdc lugng tuyén
tinh, khdng chéch nhung cac dinh dé Gauss —
Markov khong con phu hgp. Ngoai ra, do
khong khai thac duoc thdng tin vé sy twong
quan gitra cac phan du, uéc lwong OLS khéng
nhitng khéng con tin cay ma con la mot uac
lwong khéng hiéu qua. Do vay, can thiét phai
st dung mot u6e luong khac co thé khic phuc
duoc tinh khdng hiéu qua cua udc luong f
bang cach tim mot md hinh tuyén tinh tong
quat (GLS) c6 tinh chit BLUE twong tu md
hinh OLS. Dé giai quyét vin dé phuong sai

cua phan du khong dong nhit giira cac biéu
thac riéng ré trong mo hinh SUR, cling nhu
nang cao tinh hiéu qua caa mé hinh so vai
OLS, phuong phép binh phuong tdi thiéu tong
quat (GLS) sir dung thong tin v& cau trdc cua
phuong sai — hiép phuong sai ctua phan du (Z)
trong mo hinh. Tuy nhién, dé tién hanh GLS
thi doi hoi phai xac dinh dugc ma tran X, tuy
nhién trong nghién cuau thuc nghiém, théng
thuong ching ta khéng biét duoc cac phan ti
cua ma tran £ ma thay vao d6 chung ta st
dung £ 1a wdc luong cua ma tran . Khi do,
uée luong A% =(X"WX) " XTWY sé tro
thanh o = (xTv\A/*lx )71 X™W Y va uée luong
GLS trong truong hop nay duoc goi la udc
luong binh phwong téng quat bé nhat kha thi

(FGLS). Phuong phap nay con duoc biét dén
véi tén goi la ude luong SUR cua Zeller. Vi
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ude luong FGLS la tiém can véi ude luong
GLS va ciing 13 mot u6e luong hop ly téi da
(MLE) nén né ciing c6 nhitng tinh chat tiém
can vai su khéng thién chéch, hiéu qua va
nhat quan.

Su hiéu qua cia mé hinh SUR so véi OLS
12 mé hinh SUR cho phép phuong sai phan du
trong hé théng khac nhau giita cac biéu thic

riéng ré, ciing nhu xét dén sy twong quan dong
thoi gitta cac phan du thong qua ma tran
phuong sai — hiép phuong sai (W) cua phan du.

4. Mt sb két qua va thao luan

Két qua uée lugng SUR cho mo hinh vé
moi quan hé giira tinh thanh khoan c6 phiéu,
quan tri cong ty va gia tri doanh nghiép duoc
téng hop ¢ Bang 4.

Bang 4
Tong hop két qua uéc luong
Bién Beta chua chudn héa | Beta dd chuén hoa®
Phuong trinh InCG
PZR 0.284*** 0.049***
INTA 0.592%*** 0.756***
LEV -0.0156* -0.027*
Heé s6 cat 2.972%**
Phuong trinh Q
InTD -0.0742*** -0.129%**
INSALE 0.0717%** 0.171***
CRET 0.0546*** 0.072*%**
Heé s6 cat 0.928***
S6 quan sét 3648 3648

Ghi cha: *, **, *** ying véi mire y nghia thong ké 10%, 5% va 1%

Nguon: tac gia tinh toan tir bg di liéu thu thap

Két qua cho thay ngoai trir bién LEV tac
dong 1én CG c6 ¥ nghia théng ké 10%, tat ca
céc bién giai thich con lai trong mdi phuong
trinh déu ¢ y nghia thong ké 1%.

Mdi quan hé giira tinh thanh khoan c6
phiéu va quan tri cong ty: Quan tri cong ty cd
thé bi anh hudng boi tinh thanh khoan cta cb
phiéu giao dich, ciing nhu quy mé tong tai
san, don bay tai chinh. Dau duong cta hé sb
do luong tinh kém thanh khoan caa ¢ phiéu

(PZR) c6 ¥ nghia & mic 1% cho thiy ton tai
mdi quan hé clng chiéu gitra tinh kém thanh
khoan cua c6 phiéu va tinh kém minh bach
trong quan tri cong ty (CG), hay ndi cach
khéc, su gia tang thanh khodn s€ gilip nang
cao quan tri cong ty thong qua rat giam cac
yéu td kém minh bach cua cong ty. Do do, tac
gia du co so dé chip nhan gia thuyét HI da
dua ra: ton tai mdi twong quan duong giita
tinh thanh khoan cua c6 phiéu va quan tri
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cong ty. Diéu nay hd tro cho lap luan nghién
ctu cua Holmstrom va Tirole (1993), Maug
(1998) ciing nhu nghién ctru thuc nghiém cua
Lang va cong su (2012), Wei L-X va cong su
(2012), William Cheung va cong su (2015).
Ngoai ra, mot phat hién quan trong cua dé tai
d6 1a tim ra mot mdi twong quan nguoc chiéu
gilta quy mo tong tai san va quan tri cong ty.
Tai san cang lon thi hiéu qua cua viéc quan tri
cong ty cang giam (ddu duong cua hé sé do
ludng tong tai san (TA) va tinh kém minh
bach thong tin (CQG)), trong khi do, day lai la
yéu t6 c6 kha niang chi phdi manh nhit dén
viéc nang cao quan tri cong ty. Két qua ciing
cho thay viéc gia ting sir dung don bay tai
chinh s& co tac dong tich cuc dén cai thién
tinh minh bach hay nang cao hiéu qua quan tri
ctia cong ty (dau am cua hé s do luong don
bay tai chinh (LEV) v&i bién kém minh bach
thong tin (CG)).

M&bi quan hé giita quan trj cong ty va gia
tri doanh nghiép: Quan tri cong ty vira la nhan
t6 c¢6 anh huong tich cyc vira 1 nhén t6 chi
phdi dén viéc gia tang gia tri doanh nghiép
(dau am cua hé s6 do luong tinh kém minh
bach (CG) véi gia tri doanh nghiép (Q)). Két
qua hoi quy cho thay tac gia du co so dé chap
nhan gia thuyét H2: quan tri cong ty c6 tuong
quan duong vdéi gia tri doanh nghiép. Bén
canh do, cac yéu t6 nhu doanh thu (SALE), ty
sut sinh loi tich liiy (CRET) ciing tac dong
tich cuc va co ¥ nghia théng ké dén viéc gia
tang gia tri doanh nghi¢p trong dir li€u khao
sat. Cac tac gia nhu Gompers (2003), Klapper
va Love (2004), Durnev va Kim (2005),
Aggarwal va cong su (2008), Ammann va
cong su (2011), Wei L-X va cong sy (2012)
cling nhu két qua nghién ctru nay di cung cb
thém cho lap luan quan tri cong ty cang hiéu
qua g6p phan nang cao gia tri doanh nghiép.

Mdi quan hé giira tinh thanh khoan c6

phiu, quan tri cong ty va gid tri doanh
nghiép: Két qua nghién ctu cho thay tinh
thanh khoan (kém thanh khoan) cua c6 phiéu
c6 tuong quan duong vd&i quan tri cong ty
(tinh kém minh bach théng tin) & mic y nghia
1%, déng thoi quan tri cong ty (tinh kém minh
bach thong tin) c6 twong quan duong (4m) vai
gié tri doanh nghiép & muac y nghia 1%. Qua
d6 tac gia du co s& dé chap nhan gia thuyét
H3: ton tai méi quan hé gitra tinh thanh khoan
cta ¢b phiéu, quan tri cdng ty va gia tri doanh
nghiép, trong d6 tinh thanh khoan cua co
phiéu dong vai tro tich cuc trong viéc cai
thién quan tri cong ty, dén luot minh, sy gia
tang hiéu qua trong quan tri cong ty gép phan
nang cao gié tri doanh nghiép. Két qua cua tac
gid thong nhat v6i cic nghién ciu thyc
nghiém cua Lang va cong su (2012), Wei L-X
va cong su (2012), William Cheung va cong
su (2015).

Xét vé tam quan trong caa cac yéu tb tac
dong trong mo hinh thi qui mé tong tai san la
yéu té tac dong manh nhit dén hiéu qua quan
tri d6i voi tat ca cac doanh nghiép niém yét
trong mau, cling nhur cic doanh nghiép niém
yét tai 2 san va cac doanh nghiép thuoc céc
khdi nganh kinh té khac nhau (Bang 4). Tuy
nhién, mac do tac dong caa hiéu qua quan tri
Ién gia tri doanh nghiép thi khong c6 sy dong
nhét giira cac doanh nghiép nay. Theo d6, hiéu
qua quan tri 1a yéu t6 tac dong manh nhat Ién
gia tri doanh nghiép ddi véi cac doanh nghiép
niém yét trén HNX, ciing nhu cic doanh
nghiép thudc cac nganh nhu cong nghiép, dau
khi, duoc pham - y té va nganh tién ich cong
cong. Nguoc lai, cac doanh nghiép niém yét
trén HSX, va cac doanh nghiép thudc cac
nganh nhu dich vuy tiéu dung, hang tiéu dung,
cdng nghé thdong tin va nganh tai chinh thi
doanh sb béan hang lai 1 yéu té tac dong manh
nhét Ién gié tri doanh nghiép.
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Bang 5

Két qua wéc lwong cho mau 1a cac doanh nghiép niém yét trén HSX, HNX va thudc céc nganh kinh té

Mau

Nganh Céng

Niém yét tai | Niém yét tai Nganh Cong Nganh’Déu Nganh dich | Nganh Dugc | Nganh Hang nghé thong Nganh tai | Nganh tién ich
Bién HSX HNX nghiép khi vu tiéudung | pham, Y te | tiéudung tin chinh cong cong
Méi quan hé giira tinh thanh khoan ¢6 phiéu va quan tri cong ty

Tylengyy 0.004|  0.066%** 0.051* 0.099 0.099 0.059 0.033|  0.236*** -0.049 0.076
khong co ty suat
sinh loi (-0.132)|  (-0.0819) (-0.103) (-1.101) (-0.192) (-0.272) (-0.187) (-0.375) (-0.321) (-0.291)
Quy mb téng tai 0.765%**|  0.646***|  0.670***|  0.800***|  0.607***|  0.476***| 0.780***|  0.867***| 0.768*** 0.826%**
san (-0.0171)|  (-0.0159)| (-0.0175)|  (-0.0714) (-0.0328)|  (-0.0517)|  (-0.0269) (-0.045)|  (-0.0386) (-0.0472)
T4 16 don bly 0.003 -0.026 -0.017 0.236** 0.116%|  0.224%** 0.057* -0.04 0.003 0.105*

' (-0.00942)|  (-0.00993)| (-0.0101) (-0.154) (-0.0376)|  (-0.00875)|  (-0.0207)|  (-0.0668) (-0.036) (-0.0487)

Méi quan hé giira quan tri cong ty va gia trj doanh nghiép

Chi sé kém S0.111%*% | -0.333%*% | .0.246%** 0.578* 0.059|  -1.092%**| -0.322%** -0.227* 0.046 0.151
minh bach
m?ﬁ tin tai (-0.0181) (-0.0146)|  (-0.0128) (-0.128) (-0.0877) (-0.0775)|  (-0.0309) (-0.0352)|  (-0.0207) (-0.0354)
Doanh sé ban 0.171%**|  0.169%**|  0.163*** -0.493 0.097|  0.884***|  0.470%**|  0556%**|  0.260*** -0.098
hang (-0.0161)| (-0.00894)|  (-0.0101) (-0.12) (-0.0445) (-0.055)|  (-0.0272)|  (-0.0211)| (-0.0179) (-0.0223)
Ty suét sinh loi 0.098%** 0.057* 0.039 -0.031 0.084 0.052 0.063 -0.002 0.097 0.091
tich luy (-0.0233)|  (-0.0127)| (-0.0108) (-0.238) (-0.0821) (-0.109)|  (-0.0372) (-0.051)|  (-0.0381) (-0.0558)
Sé quan sét 1718 1930 1545 32 296 112 557 139 337 180

Nguon: tac gia tinh toan trén phan mém Stata 13.
Ghi cha: *, ** *** ying véi mire y nghia thong ké 10%, 5% va 1%
Cac gia trj trong dau ngodc don () cho biét sai sé chudn cua hé s6 woc heong da chudn hoa
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5. Mét sé kién nghi

Xuat phat tir cic két qua phan tich ma
nghién ctru dat duoc, dé tai dé xuat mot sd cac
khuyén nghi nhdm nang cao chat luong cong
tdc quan tri va gia tang gia tri cho cac doanh
nghiép Viét Nam.

Tht nhit gia ting cong tac thanh tra,
kiém soat noi bo: Boi vi quy mo tong tai san
1a nhan t6 chi phdi va c6 anh huong tiéu cuc
dén cai thién tinh minh bach trong quan tri, do
vay, dé gia tang hiéu qua quan tri trong diéu
kién mo rong quy mo, gia ting tong tai san thi
can thiét phai ting cuong cong tic quan ly,
tranh hoac giam thiéu céc rui ro dao dic nham
nang cao tinh minh bach trong quan tri.

Thir hai tao tinh thanh khoan cho ¢6 phiéu:
tinh thanh khoan cta c6 phiéu c6 anh hudng

tich cuc dén viéc cai thién tinh minh bach va
hi€u qua quan tri cia cong ty, do vay, cac cong
ty niém yét luon duy tri va tao diéu kién thuén
loi dé nha dau tu tiép can thong tin vé doanh
nghiép théng qua cic phuwong tién truyén
thong, cong cu internet hoac td chirc hoi thao
gi6i thiéu vé cong ty cho cac nha dau tu.

Thtr ba, doanh nghié€p phai xem hi¢u qua
quéan tri 13 chia khoa dé m& canh cira “thanh
cong” gia tang gia tri cia doanh nghi€p cung
v6i nd lyc ting doanh thu ban hang, ting
cuong tich lily loi nhuan co thé 1am ting gié tri
doanh nghiép. Pé lam duoc diéu nay, can thiét
phai chu trong xay dung ddi ngii quan tri cac
cap tir viéc to chic bo may; phan cong, phan
nhiém dén viéc chi tiét hoa, van ban héa cac
quy ché, quy trinh, chinh sach, hoat dongm

Chu thich:

L T&D 1a viét tit cua tir Transparency and Disclosure — Cong khai va minh bach thong tin.

280X la viét tit cua dao ludt Sarbanes — Oley ctia My quy dinh tinh minh bach cao hon trong viéc trinh bay béo cdo
tai chinh cia céac cong ty dai chiing; cac cong ty khong thuc hién s€ bi phat tién.

® Hé s6 B* chudn hoa ¢ ky vong biang 0 va phuong sai bang 1, dugc tinh tir cac hé sé p thong thudong nhu sau:

IB* =0 S% VGi Sx, Sy 1a d9 1éch chuén ciia bién giai thich va bién phy thudc trong phuong trinh hdi quy.
Y
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