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Nghién cieu nay danh gid sw tac dong ciia thanh khodn cé phiéu dén toc do diéu chinh cdu
triic von, su dung phzm’ng phép wée hrong mé men tong quat hé thong (SGMM) voi bo dir liéu
cdac cong ty niém yet tren So Giao dich Chirng khodan Ha Noi tir nam 2007 dén 2017. Két qua
nghién ciru cho thdy méi twong quan cing chiéu giita thanh khodn c¢é phiéu va toc o diéu
chinh cdu triic von. Két qua nghién ciru nay chi ra vai tro tich cwc cia thanh khodn c¢é phiéu
trong cdi thién théng tin bdt cdan ximg va chdt lrong quadn tri cong ty.
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Stock liquidity and the speed of capital structure adjustment: The case of listed firms on
Vietnamese stock exchanges

Abstract:

This study investigates the relationship between stock liquidity and the speed of capital
structure adjustment for firms listed on the Hanoi Stock Exchange. Based on using the system
generalized method of moments (SGMM) estimator with a comprehensive data set of stocks
listed in Vietnam from 2007 to 2017, the results indicate the positive relationship between
stock liquidity and the speed of capital structure adjustment. It implies the important role of
stock liquidity in improving information asymmetry and corporate governance quality.
Keywords: Capital structure, dynamic model, stock liquidity, the adjustment speed of capital
structure.

JEL code: C58, G3, O16.

1. Giéi thiéu

Ly thuyét danh ddi cau triic von tinh (Myers, 1984) cho ring cac cong ty luén hoat dong tai cdu tric von
muc tiéu. Tuy nhién, trong diéu kién thuc tién, ciu trac von muc tiéu thuong xuyén bién dong va sy didu
chinh c4u trac vén phu thudc vao ky vong va chi phi diéu chinh cdu trac vén. Ly thuyét danh ddi ciu trac
von dong (Fischer & cong su, 1989) chi ra su ton tai cdu triic von muyc tiéu va cac cong ty co xu hudng diéu
chinh céu tric vén trong dién kién ton tai chi phi diéu chinh cu trac von. Chinh vi vay, tur sau sy ra doi ctia
Iy thuyét danh doi cau triic von dong, van dé toc do dicu chinh ciu tric von dugc quan tim nhiéu hon.

Céc nghién ctru thue nghiém da xem xét cac nhan td tic dong dén tdc do diéu chinh cau triic vén nhu chit
lwong quan trj cong ty, truyén thong dai chung (Morellec & cong sy, 2012; Dang & cong s, 2019). Nhin
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chung, cic nghién ctru nay di chi ra loi ich dat dugc tir hanh vi diéu chinh ciu trac von va chi phi didu chinh
cAu trac von. Theo do, chi phi diéu chinh cdu tric von duge xem nhu 12 nhan t6 trung gian va ¢6 nhiém vu
két ndi su tac dong cua cac nhan td dén toc dd diéu chinh ciu trac von. Cu thé, cac chi phi nay co thé 1a: chi
phi dai dién (Morellec & cong su, 2012), chi phi lya chon dbi nghich (Dang & cong su, 2019)...

Trén nén tang vai tro tich cyc ctia thanh khoan c6 phiéu trong giam chi phi lwa chon ddi nghich (Butler &
cong su, 2005) va chi phi dai dién (Edmans & Manso, 2011), Ho & cdng sy (2020) chi ra mbi tuong quan
dong bién gitra thanh khoan c6 phiéu va tc do diéu chinh ciu trac von trong bdi canh da qubc gia. Tuy
nhién, su khac biét vé phap ly, thé ché, diéu kién kinh t& vi mé c6 thé tao ra su khac biét dang ké trong mbi
tuong quan gitra thanh khoan ¢ phiéu va toc d diéu chinh cu trac von, tham chi khong ton tai, trén cac
quéc gia khac nhau (Udomsirikul & cong s, 2011). Cho dén nay, chua c6 mot nghién ctru nao tap trung lam
1 mdi quan hé nay trén thi trudng ching khoan Viét Nam. Chinh vi vy, nghién cru nay dat ra sy nghi ngo
liéu ¢ ton tai mdi twong quan giita thanh khoan c6 phiéu va tdc do diéu chinh ciu trac von dbi voi cac cong
ty niém yét trén S& Giao dich Chimg khoan Ha Noi hay khong?

2. Gia thuyét nghién ciru

Hanh vi diéu chinh cau tric vén dugc biét dén nhu 1a két qua cua sy danh doi giita loi ich dat duoc va
chi phi diéu chinh céu trac vén. Theo do, cac cong ty diéu chinh cau trac vén khi ho nhan thay loi ich dat
duoc 16n hon so véi chi phi diéu chinh cau triic von. Cac nha quan tri thuong quan tim dén cac dic thi cong
ty nhu chét lugng quan tri cong ty, truyén thong dai ching (Morellec & cong su, 2012; Dang & cong su,
2019) dé tir ¢6 diéu chinh cau tric vén. Tuy nhién, cac nghién ctru van chua quan tim dung murc dén vai tro
ctia thanh khoan ¢6 phiéu trong diéu chinh ciu tric von. Vi véy, anh huong cia thanh khoan c6 phiéu dén
tdc do didu chinh cau triic vén chua cé nén tang 1y thuyét vimg chic. Nghién ctru nay ky vong rang néu gia
tang tinh thanh khoan cta c6 phiéu lam cho chi phi diéu chinh cdu triic von tré nén thap (cao) hon hoic loi
ich dat duoc tir hanh vi diéu chinh ciu triic von trd nén 16n (nho) hon, cac cong ty sé hitu ¢b phiéu c6 tinh
thanh khoan cao s& diéu chinh cau triic von nhanh (cham) hon so véi cac cong ty s¢ hitu c6 phiéu c6 tinh
thanh khoan thép.

Gia thuyét nghién ctru nay duoc hinh thanh trén nén tang tac dong tich cuc ciia thanh khoan c6 phiéu
trong cai thién van dé thong tin bat cin xtng gitra cic nha dau tu tham gia giao dich ¢6 phiéu va chét lugng
quan tri cong ty.

Thir nhat, thanh khoan c6 phiéu cao ngu \ rang ludn ton tai s6 lwong 16n ngudi san sang mua va san sang
ban dé trao ddi vi thé cua bat ky giao dich ¢ phiéu tai mirc gia hién hanh. Mic du sb lwong cling nhu chit
luong thong tin lién quan dén gié tri cong ty co su khac biét gitra ngudi mua va ngudi ban nhung ca hai déu
¢6 xu hudng tan dung loi thé théng tin ca nhan dé giao dich c6 phiéu trén thi truong chimg khoan cho nén sir
dung thong tin c4 nhan dé giao dich ¢ phiéu dong nghia ca ngudi mua va ngudi ban dang chuyén hoa théng
tin lién quan dén gia tri cong ty vao gia cd phiéu. Vi vy, gid ciia c6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao chua
dung nhiéu thong tin hon va phan 4nh chinh xac gia tri nén tang cong ty. Luc ndy, ca ngudi mua va ngudi
ban déu so hitu nhitng thong tin gan nhu nhau lién quan dén gié tri cong ty. Do d6, thanh khoan ¢ phiéu cao
cai thién van d& thong tin bat cdn xtng gitra ngudi mua va ngudi ban (Easley & cong su, 1996). Ngoai ra,
Butler & cong sur (2005) chi ra rang chi phi phat hanh ¢ phiéu cao hon ddi véi cac cong ty so hitu ¢ phiéu
¢6 tinh thanh khoan thap vi cic ngan hang dau tu phai d6i mit véi riii ro hang ton kho va rui ro lya chon ddi
nghich lién quan dén thong tin bit can ximg giita cac nha dau tu tham gia giao dich ¢6 phiéu. Theo d6, cac
cong ty so hiru ¢6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao 6 thé it d6i mat vai chi phi lua chon déi nghich cho phat
hanh ¢ phiéu b6 sung hodc/va mua lai ¢ phiéu 1am ¢ phiéu quy.

Thir hai, thanh khoan c6 phiéu cao cho phép cic nha dau tu bén ngoai d& dang giao dich cb phiéu dé
trg thanh cac cb dong 16n (Maug, 1998). Cac cd dong 16n co diéu kién tot hon va c6 dong luc hon dé theo
ddi, giam sat hoat dong cong ty nham cai thién chat luong quan tri cong ty thong qua hanh vi can thiép vao
hoat dong cong ty boi loi ich dat dugc lién quan mat thiét dén hiéu qua hoat dong cong ty. Ngoai ra, quan
tri cong ty thong qua hanh vi can thi¢p vao hoat dong cong ty va hanh vi de doa o1 khdi cong ty co chiic
nang bd sung va thay thé cho nhau (McCahery & cong su, 2016). Vi viy, cac cd dong 16n dé dang cai thién
chat lugng quan tri cong ty thong qua hanh vi can thiép vao hoat dong cong ty néu hanh vi can thiép kém
theo hanh vi de doa rdi khoi cong ty (Hirschman, 1970). Diéu nay boi vi hanh vi thao chay khoi cong ty anh
huong dén thi lao cta nha quan tri mot khi thi lao gén lién véi gia cd phiéu (Edmans & Manso, 2011). Theo
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do, cac cong ty so hitu c6 phiéu co tinh thanh khoan cao c¢6 thé d6i mat véi chi phi dai dién thap.

Nhin chung, cic cong ty s& hiru ¢d phiéu c6 tinh thanh khoan thap (cao) ddi mit chi phi diéu chinh cdu
triac von 16n (nhod), cho nén cac cong ty s¢ hitu c¢6 phi€u co6 tinh thanh khoan thap (cao) diéu chinh cau trac
von cham (nhanh) hon so v&i cac cong ty so hitu ¢6 phiéu co tinh thanh khoan cao (thap), bdi cac cong ty
¢6 chat lugng quan tri cong ty it d6i mat voi chi phi dai dién khi diéu chinh cau truc von (Morellec & cong
su, 2012). Vi vay, gia thuyét nghién ctru ve sy tdc dong ctia thanh khoan c6 phic¢u dén téc do dicu chinh cau
trac von dugc dé xuat nhu sau:

Thanh khodn cé phiéu tac dong ciing chiéu dén toc do diéu chinh cau tric von.

3. Phuwong phap nghién ciru va dir liéu

3.1. Mo hinh thuc nghiém

Téc d6 didu chinh céu trac von khong thé quan sat truc tiép ma phai duge udc luong. Do d6, mbi tuong
quan gitra thanh khoan c6 phiéu va toc do diéu chinh cau trac von cting khong thé duge ude luong truc tiep.
Su tac dong cua thanh khoan co phi€u dén toc do di€u chinh cau truc von dugc mo hinh hoéa thong qua hai
budc: 1) thir nhat, mo6 hinh hoa qua trinh di€u chinh cau triic von; ii) thir hai, mo hinh hoa sy tac dong cia
thanh khodan c6 phiéu dén toc do di¢u chinh cau truc von.

3.1.1. Qua trinh diéu chinh cdu triic von

Qua trinh diéu chinh cau tric von dugc mod hinh héa nhu sau:

LEVit4; —LEViy = a+ 8(LEV{y1 — LEVi;) + €41 (1)
Trong do6:
o: tung do gdc,

LEVit41 va LEVity1 14n luot 12 cAu triic vén muc tiéu va cdu tric vén thyc té cta cong ty i tai thoi diém
t+1,
LEVi’t: cAu triic vén thuc té cua cong ty i tai thoi diém t,
LEV, , -LEV la mrc d6 thay d6i cdu tric von thyc té cua cong ty i tur thoi diém hién tai t dén thoi diém
tuong lai t+1,
' LEV*it+1 — LEVi; (DLEV) thé hién su diéu chinh cdu trac vén thuc té & ky hién tai huéng vé céu trac
von muc tiéu ¢ ky tuong lai,

Cl ol : sai SO ngau nhién.

M5 hinh (1) 12 mé hinh diéu chinh cau tric von timg phan va con duge xem nhu 1a két qua ciia mé hinh
hoa qua trinh diéu chinh ciu triic vén trong diéu kién ton tai chi phi diu chinh cdu trac vén. Hé s6 chinh
1a tbc d6 diéu chinh cau trac vén, do luong kha ning cong ty diéu chinh céu tric von nhanh hay cham trong
diéu kién ton tai chi phi diéu chinh cdu tric von. cao thé hién téc do diéu chinh cu trac von nhanh va nguoc
lai nhung n6 thuong xuyén dao déng trong khoang [0,1].

U6c luong Cong thirc (1) 1a van dé kho khan, phuc tap vi cdu trac vén muc tiéu khong thé quan sat tryc
tlep Tuy nhlen cdu triic von muc tiéu dugc xac dinh nhu gia tri tdi vu cia mo hinh cic nhan t6 tac dong
dén céu tric von, cu thé nhu sau:

LEVii41 = 0'Xic + 1 (2)

Trong do6:

X, 1a cac nhan to tac dong dén céu trtc von,

0: hé sb udc lugng cua bién doc lap,

w.: anh hu(mg c¢b dinh cong ty i tai thoi diém t.

Céu trac von chiu su tic dong cua cac nhan t dic thu cong ty (Rajan & ngales 1995) va anh huong co
dinh cong ty (Lemmon & cong su, 2008). Ngoal ra, theo ly thuyet danh d01 céu truc von dong, cau tnlc Von
muc tleu clia cong ty thuong xuyén thay doi va su didu ch1nh céu trac von thue té ky hién tai huéng vé cdu
tric von myc tiéu trong twong lai phu thudc vao cau tric von thuc té ky hién tai. Vi vay, mo hinh nghién ciru
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céc nhan tb tac dong dén cAu trac von bd sung thém gia tri hién tai cua cAu trac von thue té. Hon thé nira,
cAu triic von chiu su tac dong cua cac yéu td moi truong vi mé (Korajezyk & Levy, 2003), do vay nghién
ctru nay kiém soat anh hudng ¢b dinh nim trong mé hinh nghién ctru. Thém vao d6, dé loai bé chéch do bo
sot bién, nghién ctru nay bd sung yéu tb thanh khoan c6 phiéu vao mé hinh nghién ctru. Cudi cting, nghién
clru nay chi quan tAm dén tac dong mot chidu tir cac nhan t6 dic thu cong ty dén ciu trac von. Vi vay, dé han
ché van dé noi sinh lién quan dén mdi quan hé nhan qua giira bién doc 1ap va bién phu thude ma co6 thé dan
dén chéch trong udc luong hé $0, nghién clru st dung toan bo bién doc lap 1a bién duoc quan sat ¢ ky hién
tai (Bellemare & cong su, 2017). Dya vao Flannery & Rangan (2006), Lemmon & cdng su (2008), Lipson
& Mortal (2009), cac bién tac dong dén ciu triic von bao gdm: quy mé cong ty, co hdi phat trién, kha ning
sinh 161, tai san hitu hinh tim chan thué phi no va thanh khoan c6 phiéu.

Thay thé gia tri cau trac vén muyc tiéu trong cong thirc (2) vao cong thirc (1) va sap xép lai, su tac dong
céc nhan td tac dong dén céu tric von duge mé hinh hoa nhu sau:

LEVityq = a+ (1 = 8)LEVi + v'Xjr + 1 + €41 (3)

Trong do:
v' =60 )

a: tung do goc,

LEV, cAu trac vbn cua cong ty i tai thoi diém t+1,
v hé sd ude lugng cua bién doc lap,

w: anh hudng 6 dinh cong ty i,

e, sal s6 ngau nhién c6 phan phdi chuan ctia cong ty i tai thoi diém t+1.

Uéc luqng Mo hinl} (3) xac ’djnh cac hé sé udc luong cua cac yéu td dac thu cong t}{, anh hu(?ng ¢ dinh
cong ty va cau trac von thyuc t€. Tu cac hé so woc lugng da dugc xac dinh trude do, cau truc von muc tiéu
dugc xac dinh nhu gia tri phu hop (fitted value) cia M6 hinh (3).

3.1.2. Sy tac dong cua thanh khoan co phiéu dén téc do dieu chinh cdu tric von

Su tac dong cua thanh khoan ) phiéu dén tdc do diéu chinh cu tric von duoc thé hién thong qua mo

hinh sau:
8it = B'LIQi¢ + v'Zir (4)

Trong do6:

B: hé sb udc lugng cua cac bién thanh khoan cd phiéu,

LIQ, : thanh khoan ¢6 phiéu cua cong ty i tai thoi diém t,

Z; bién kiém soat ctia cong ty i tai thoi diém t,

Th‘ay thé cﬁng thire (4) vao cong thfrg (1), m6 hinh xem xét sy tic dong ciia thanh khoan c6 phiéu dén toc
dd dicu chinh cau tric von theo cach tiép can udc lugng hai bude! c6 dang nhu sau:

LEVity1 — LEVj; = a+ (B'LIQi,t + Y,Zi,t)DLEVi,t+ei,t+1 (5

Dé don gian hoa, cong thirc (5) duoc sip xép lai nhu sau:

LEV; 41 — LEViy = a+ B'(LIQ X DLEV); + Y'(Z X DLEV); + €41 (6)

Méi quan tdm trong cong thirc (6) nam & hé sé wdc lugng cua bién twong tac giita LIQ va DLEV (bién
thanh khoan c6 phiéu va chéch khoi cu triac von muc tiéu).

3.2. Phwong phap woc lugng

Nhitng phuong phap wdc luong truyén thong nhu phuong phap binh phuong nhé nhat (POLS), anh hudng
¢b dinh (FE) khong c6 kha nang xir Iy van dé chéch va khong théng nhat hé sb udc luong trong mé hinh di
liéu bang dong. That vay, POLS c6 thé dan dén udc lugng chéch vi anh hudng cb dinh cong ty c6 mdi twong
quan véi cac bién doc lap khac (Hsiao, 1985). Ngoai ra, mdi twong quan gitta anh huong cb dinh cong ty
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va ciu trac von thuc té ¢ ky hién tai dan dén udc luong khong thong nhét (Bond, 2002). Trong khi d6, FE
quan tdm dén anh huong cb dinh cong ty. Tuy nhién FE c6 thé dan dén udc luorng chéch vi FE kh()ng thé
giai quyet mdi tuong quan giita sai phan cua sai s6 ngau nhién va sai phan ctia bién cau triic Von thyc té sau
khi chuyén thé cac bién hdi quy sang sai phan bac nhat nham triét tiéu hoan toan anh huong cb dinh cong
ty (Nickell, 1981). Phuong phép udc luong méd men tong quat hé thong (SGMM) ¢6 kha nang xir Iy van dé
chéch trong mé hinh dit liéu bang dong tot hon so véi cac phuong phap ude lugng truyén thong. SGMM tan
dung diéu kién moment co san nham tao ra cac diéu kién tryc giao dé giai quyét mbi tuong quan gitra sai
phan ciia sai s6 ngau nhién va sai phan ctia cau triic von thyc té & ky hién tai trong mé hinh sai phan, va mdi
tuong quan gitra sai s6 ngdu nhién va ciu trac von thyc té ¢ ky hién tai trong mé hinh co so. Vi vy, SGMM
va FE lan luot duoc sir dung dé ude lugng Cong thirc (3) va Cong thirc (6).

3.3. Xdy dung bién

3.3.1. Cdu triic von

Cac nghién ctru thie nghiém vé ciu triic von sir dung ca gia tri thi truong va gid tri sé sach dé do luong
cAu trac von nhu: Flannery & Ragan (2006) Dang & cong su (2019). Tu’ong tu, tal Viét Nam, phan 16n cac
bang chimg thyc nghiém cau trac von ¢ xu huong chon cau trac vén gia tri s6 sach nhu bién phu thudc
(Tran Hung Son, 2013). Tuy nhién, khong thiéu cic bang ching sir dung ca gia tri s0 sach va gia tri thi
truong cua cdu trac von nhu bién duoc giai thich (V4 Thi Thuy Anh & Phan Tran Minh Hung, 2019).

Dua vao bién cau trac von dugce sir dung trong Flannery & Ragan (2006), Dang & cong su (2019), nghién
clru nay sir dung ca gia trj s6 sach va gia tri thi truong cta ciu trac vbn. Céc bién cdu trac von duogce chi tiét
trong Bang 1.

3.3.2. Thanh khoan c6 phiéu

Nghién ctru ndy hudng dén cac do ludng thanh khoan cb phiéu lién quan dén chi phi do tac dong gia.
Do luong thanh khoan ¢ phiéu Amihud 1a do ludng chi phi do tac dong gia tét nhat (Goyenko & cong su,
2009). Vi vay, nghién ctru nay st dung do luong thanh khoan c6 phiéu Amihud nhu do ludng chinh cho
tinh thanh khoan cua cd phiéu. Cac do luong thanh khoan ¢ phiéu dua vao chénh léch gia khong phu hop
trong diéu kién thyc tién Viét Nam (Batten & Vo, 2014). Tuy nhién, cac do luong thanh khoan cb phiéu nay

Bang 1: Céc bién dwoc sir dung trong mé hinh nghién ctru

Bién Viét tat M ta
A. Cdu triic von
Gia tri s6 sach BLEV  Gi4 tri s6 sach tong ng/gia tri sd sach tong tai san.
Gia tri thi truong MLEV  Gia tri sb sach téng no/(gia tri s6 sach téng no + gia tri thi

truong von chi so hiru).

B. Thanh khodn cé phiéu

Do luong thanh khoan AMI Puoc d xuit béi Amihud (2002), dugc tinh toan nhu gia tri
¢6 phiéu Amihud tuyét d6i clia ty suét sinh 10i chia khdi lwong c6 phiéu giao

dich. Po ludong nay duoc chuyén thé dudi dang logarithm.
Chénh 1éch gia hi¢u luc PES Chénh 1€ch gia hi¢u luc dugc xac dinh nhu hai lan chénh 1éch
gita gia giao dich cd phiéu va gia hoi mua va gia chao ban
trung binh dugc diéu chinh boi gia hoi mua va gia chao ban
trung binh. Po luong nay dugc chuyén thé dudi dang

logarithm. )
Chénh Iéch gia twong PRS Chénh I¢ch gia tuong doi dugce xac dinh chénh 1éch gitra gia
doi hoi mua va gia chao ban va dugc hiéu chinh boi trung binh gia

hoi mua va gia chao ban. Po ludng nay duoc chuyén thé dudi
~_dang logarithm.

Quy mo cong ty TA Logarithm ty nhién ctia tong tai san.
Co hoi phat trién MB Logarithm ty nhién cua gia tri thi truong/gia tri sO sach.
Kha nang sinh 101 ROA  Loinhuén truge thué trén tong tai san.
Tai san hitu hinh PPE Ty 18 tai san c¢b dinh hitu hinh trén tong tai san.
T4Am chén thué phi ng DEP  Khéu hao tai san c¢d dinh trén gia tri s sach tong tai san.
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phan anh chi phi do tac dong gia tot hon so vdi cac do ludng thanh khoan c¢6 phiéu khac nhu ty 16 ngay giao
dich co ty suit loi nhuén béng khong, khéi lugng giao dich. Vi vay, dé dat birc tranh toan canh hon vé tac
dong cua thanh khoan ¢6 phiéu dén tdc do diéu chinh cau triic von, nghién ciru nay con quan tim dén hai do
luong thanh khoan ¢6 phiéu khéc lién quan dén chi phi do tac dong gia 1a chénh léch gia hiéu luc va chénh
léch gia twong dbi. O gbe d6 thyc nghiém, Amihud (2002), Lipson & Mortal (2009), Ho & cong su (2020)
da sir dung chi s6 kém thanh khoan Amihud dé do luong thanh khoan c6 phiéu. Trong khi d6, chénh léch
gia trong ddi va chénh léch gia hiéu lyc ciing da duoc sir dung dé do luong thanh khoan ¢ phiéu (Lipson
& Mortal, 2009, V5 Thi Thity Anh & Phan Tran Minh Hung, 2019). Cac bién thanh khoan c¢6 phiéu duoc
chi tiét trong Bang 1.

3.3.3. Bién kiém soat

Dé danh gia tac dong thuan ctia thanh khoan c6 phiéu dén téc do diéu chinh ciu tric von, nghién ctru nay
sir dung nhirng bién kiém soat dic thu cong ty thuong xuyén duoc sir dung trong cic nghién ciru cac nhan
td tac dong dén céu trac von (Flannery & Ragan, 2006; Morellec & cong su, 2012; Dang & cong su, 2019),
nhung van dam bao phu hop voi bdi canh dir liéu Viét Nam nhu ty suét sinh 10 trén tong tai san, gia tri thi
truong trén gia tri s sach cia ng, tim chan thué phi no, quy mé cong ty, tai san hiru hinh. Céc bién kiém
soat dugc chi tiét trong Bang 1.

3.4. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru nay sir dung di liéu thir cip dugc cung cap boi Stoxplus tir nam 2007 dén 2017 bao gdm cac
cong ty niém yét trén So Giao dich Chting khoan Ha Noi. Nhitng cong ty hoat dong trong linh vyc tai chinh
va tién ich dugc loai ra khoi mau nghién ciru. Ngoai ra, nhiing cong ty thiéu bat ky quan sat ndm nao lién
quan dén thanh khoan c¢6 phiéu, cdu triic von va bién kiém soat thi quan sat nim d6 dugc loai bo khoi mau
hoi quy. Hon nita, mau nghién ctru chi bao gom cac cong ty 6 it nhat 2 nim quan sat. Sau khi xir 1y, dit liéu
dung dé hdi quy 1a dir liéu bang dong khong can bang véi 332 cong ty va 3.185 quan sat nam. Ngoai ra, dé
han ché tac dong ngoai lai lam anh hudng dén két qua nghién cuu, k¥ thuat winsor phan vi & muc 1% va
99% cho tat ca cac bién lién tuc.

4. Két qua va thao luin két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti va ma trin twong quan

Béng 2 cung cap thong ké mo ta cho toan by mau. Gia tri s6 sach cua cau trac von dao dong tir 0,0309
dén 0,9195. Trong khi d6, gia tri nho nhat va 16n nhét ciia cu trac von thi truong 13 0,0340 va 0,9678. Theo
do, nhiing con sb nay thé hién réng d6 léch chuén cua gia tri s6 sach cua ciu trac von (0,2329), thép hon do
léch chuan gia tri thi truong cua cau trac von (0,2635). Do luong thanh khoan ¢b phiéu Amihud c¢6 mirc do
bién dong 16n nhat véi do 1éch chuan (2,6051) cho thdy mic do on dinh cua do ludng nay kém nhat. Trong
khi d6, do 1éch chuan cua chénh léch gia hiéu lyc va chénh léch gia twong ddi 1an luot 14 0,7080 va 0,8079.
Gi4 tri trung binh ludn 16n hon gia tri trung vi trong ca ba do ludng thanh khoan ¢ phiéu nhung sy khac

Bang 2: Thong ké mé ta

Bién S6 Gia Do Gia Trung Gia

quan tri l1éch tri vi tri

sat Trung chuin nho 16n

binh nhit nhit
BLEV 3.183 0,5097 0,2329 0,0309 0,5383 0,9195
MLEV 3.172 0,5620 0,2635 0,0340 0,5956 0,9678
AMI 2.749 -1,9254 2,6051 -8,9557 -1,2754 2,0711
PES 2.729 -3,3655 0,7008 -5,2204 -3,1988 -2,1536
PRS 2.729 -3,2980 0,8079 -5,2965 -3,1752 -1,9373
TA 3.185 -1,3792 1,2906 -4,0853 -1,4608 2,4564
MB 3.170 -0,2885 0,7143 -1,9334 -0,2437 1,4905
ROA 3.182 0,0499 0,0716 -0,2433 0,0415 0,2663
PPE 3.185 0,3341 0,2633 0,0005 0,2714 0,9559
DEP 3.185 0,1171 0,1362 0,0000 0,0615 0,6242

Nguon: tinh toan cua nhom tac gia.
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biét khong that sy 16n cho thiy su phan bd ciia bién do luong thanh khoan cb phiéu 1a gan nhu déi xing.
Méi quan hé giita cac cip bién dugc trinh bay trong Bang 3. Bang nay cho thay tit ca cac mdi twong quan

giita cac cap bién doc 1ap déu nho hon 0,8. Theo quy tic dua vao kinh nghiém (the rule of thumb) ctia Klein,

nghién ctru nay két luan hién twong da cong tuyén giita cic cip bién doc 1ap trong mo hinh nghién ctru khong

Biang 3: Ma trin hé s6 twong quan giira cic bién

Bién BLEV MLEV AMI  PES PRS TA MB ROA PPE DEI
BLEV 1

MLEV 0,865%** 1

AMI 0,0882%**0,0507** 1

PES 0,0408* 0,0026 0,807*** 1

PRS _0,0323 -0,0128 0,873*** 0,896*** 1

TA 0,428*** (,383%** -(0,496%**-0,455%** -(,458*** 1

MB_-0.0598%*-0519*** 0014 00395* 00592 -0.0361 1

ROA -0,268***-0,394%%*(,109***-0,0564** -0,0923*** _(,123*** ) 356%** ]

PPE 0,0316 0,0131 0,0558** 0,0235 -0,0137 -0,0803***),0560**117** 1

DEP 0,022 -0,0216 0,104*** 0,0772*** 0,0259 -0,172%** 0886**:144%* 704** ]
Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia.
Ghi chii: ¥*%, ¥* ya * thé hién mikc y nghia twong vmg véi 1%, 5% va 10%.

phai 1a van dé nghiém trong.

4.2. Két qud va théo ludn két qua nghién civu

Bang 4 trinh bay Kkét qua udc lugng su tac dong ctia thanh khoan cd phiéu dén tdc d6 diéu chinh céu tric
von. Mb hinh (1), (3) va (5) bao cao két qua udc luong cho truong hop tdc do diéu chinh cau trac von sd

sach. Trong khi d6, M6 hinh (2), (4) va (6) trinh bay két qua wéc lugng cho trudng hop téc do diéu chinh

Bang 4: Két qua wéc lwong s tac dong ciia thanh khoan ¢6 phiéu
dén toc d§ dieu chinh cau tric von

__Bién AMI PES PRS
M6 hinh
(1 2) 3) 4 (%) (6)
AMI*DLEV -0,2369%** -0,1623%***
(0,0694) (0,0531)
PES*DLEV -0,3463%**  -(,3475%**
(0,0674) (0,0687)
PRS*DLEV -0,2780***  -0,2256%**
(0,0536) (0,0527)
TA*DLEV  -0,4370%** -0,2956*** -0,1771***  -0,0135 -0,1838*** -(0,1400%**
(0,1255) (0,0971) (0,0327) (0,0353) (0,04006) (0,0421)
MB*DLEV  -0,0794 -0,0998 -0,0849 0,0214 -0,0762 -0,1012
(0,1265) (0,0890) (0,0608) (0,0726) (0,0705) (0,0710)
ROA*DLEV  -3,4211 -0,8805 0,8160 -0,4256 -0,9808 1,7872%*
(2,2713) (1,5538) (0,8266) (1,0718) (1,1869) (1,0806)
PPE*DLEV  1,5209***  1,1966*** 0,2530 0,4493%** -0,1135 -0,1411
(0,5354) (0,4338) (0,1771) (0,1933) (0,1543) (0,1731)
DEP*DLEV  -1,5699*  -1,2727* -0,1130 0,0552 -0,3621 -0,4197
(0,8877) (0,6659) (0,2594) (0,2522) (0,2532) (0,2580)
Hang s6 0,5377%%*  0,5508*** 0,0165  -0,3403*** 0,3462%**  (0,2658***
(0,1059) (0,1145) (0,0170) (0,0461) (0,0552) (0,0529)
Kiém soat FY FY FY FY FY FY
S6 quan sét 2.342 2.344 2.296 2.298 2.296 2.298
Nguon: tinh todn ciia nhém tc gid.
Ghi chii: F: anh huwong cé dinh cong ty; Y: anh hwéng cé dinh ndm;
*EE KX g ¥ e hién mike ¥ nghia trong iing voi 1%, 5% va 10%;
Sai 56 chudn dwoc bdo cdo trong ngodc don.
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cAu triic von thi truong. Nghién ciru ndy quan tam dén cac hé s6 ude lugng trén bién tuong tac giita chéch
khoi cdu tric vén muc tiéu va thanh khoan c6 phiéu. Céac bién dai dién cho thanh khoan c¢6 phiéu duoc st
dung trong nghién ctru nay do luong mirc d6 kém thanh khoan ciia ¢6 phiéu. Hay néi cach khac, gia ting gia
trj bién dai dién cta thanh khoan c¢6 phiéu ngu ¥ tinh thanh khoan cta ¢ phiéu giam. Vi vay, véi gia thuyét
nghién ctru mdi tuong quan cung chiéu giita thanh khoan c¢6 phiéu va tc do diéu chinh cau triic vn, nghién
ctru nay ky vong cac hé s6 uéc luong cua bién twong tac giita chéch khoi cdu trac vén muyc tiéu va thanh
khodn ¢6 phiéu am va y nghia thong ké.

Két qua udc luong tr M6 hinh (1), (3) va (5) cho théy cac hé sb u6e lugng cua bién tuong tac gitra thanh
khoan ¢6 phiéu va chéch khoi cu triic von s6 sach muc tiéu duy tri 4m va ¥ nghia thong ké & mirc thong 18
1%. Cu thé, hé sb udc luong cuia bién tuong tac giita do luong thanh khoan c6 phiéu Amihud va chéch khoi
cAu triic von s6 sach muc tiéu dat gia tri -0,2369. Trong khi do, hé b uge luong trén bién tuong tac gitra
chénh 1éch gia hiéu lyc va chéch khoi cu trac von s6 sach muc tiéu trong M6 hinh (3) va bién tuong tac
giita chénh léch gi4 twong ddi va chéch khoi ciu tric von sd sach muyc tiéu trong Mo hinh (5) lan lugt ghi
nhan gia tri -0, 3463 va -0,2780. Nhin chung, cac ket qua u:orc luzong chi ra rang mdi twong quan cung chiéu
giita thanh khoan c6 phiéu va téc d¢ diéu chinh céu tric von so sach.

Két qua uoc lugng tor Mo h1nh (2), (4) va (6) cho thay hé sb wdc lugng trén bién twong tic gitra thanh
khoan ¢ phleu va chéch khoi cau tric von thi trudng muc tiéu 4m va y nghla thong ké & muc thong 1¢ l%
Cu thé, hé s6 u6c luong trén bién tuong tac gitra do luong thanh khoan cd phiéu Amihud va chéch khoi céu
triac von thi truong muc tiéu dat gia tri -0,1623. Trong khi d6, hé s6 udc lugng trén bién twong tac giira chénh
léch gia hi€u luc va chéch khoi cau trac von thi truong muc tiéu ghi nhan gia tri -0,3475. Cudi cung, udc
lwong hé sb trén bién tuong tac gitta chénh 1éch gia twong ddi va chéch khoi cdu tric von thi trudng muc tiéu
dat gia tri -0,2256. Nhin chung, két qua wdc lwong chi ra raing mbi tuong quan cung chiéu giira thanh khoan
¢6 phiéu va toc d6 diéu chinh ciu trac von thi trudng.

Tom lai, két qua udc luong cho thiy tit ca cac hé sb ude luong cia bién twong tac giita thanh khoan cb
phiéu va chéch khoi cau triic von muc tiéu 4m, y nghia thong ké cho ca hai truong hop céu triic von thi
trudng va cau trac von sb sach duoc sir dung nhu bién phu thudc. Hay néi cach khac, mbi twong quan giira
thanh khoan ¢6 phiéu va tdc do diéu chinh cau trac von 1a cing chiéu.

Méi trong quan dong bién giira thanh khoan ¢ phiéu va tdc d6 diéu chinh cdu trac vén phu hop véi gia
thuyét nghién ctru ciing nhu bang chimg thuc nghiém ciia Ho & cong su (2020). Két qua nghién ctru nay chi
ra vai tro tich cuc cta thanh khoan c6 phiéu trong cai thién thong tin bat can ximg giita cac nha dau tu tham
gia giao dich ¢b phiéu va chit luong quan trj cong ty.

Nhitng tim kiém nay phu hop véi 1ap ludn tinh thanh khoan cua cb phiéu cao tuong tmg thong tin lién
quan dén gia tri cong ty duoc két chuyén vao gia co phiéu 16n va phan anh chinh xac gia tri nén tang cong ty
(Holmstrém & Tirole, 1993). Vi vy, tinh thanh khoan cua ¢ phiéu cao (thdp) twong tng voi thong tin bét
can xtng thap (cao), cic nha dau tu trén thi truong chimg khoan d& dang giao dich ¢d phiéu véi chi phi giao
dich thap (cao) béi rui ro lwa chon ddi nghich lién quan dén thong tin bat can ximg vé cb phiéu ma cac nha
dau tu tham gia giao dich ¢ phiéu phai chiu thip (cao). Hon thé nita, thong tin bat can xiémg cao lam cho
viée giao dich cd phiéu mat nhiéu thoi gian hon béi cac nha dau tu tham gia giao dich ¢6 phiéu mat nhiéu
thoi gian hon cho thu thap, phan tich va danh gia thong tin dé quyét dinh giao dich ¢ phiéu hiéu qua nhét.

Mit khac, nhitng tim kiém nay ciing ung ho 1ap luan tinh thanh khoan cuia ¢d phiéu cao cai thién chat
lwong quan trj cong ty thong qua hanh vi can thiép vao hoat dong cong ty cua cd dong 1én. C6 phiéu co tinh
thanh khoan cao cho phép cac c6 dong nho, 1é d& dang mua c6 phiéu bd sung dé tré thanh cac c¢6 dong 16n
tai mirc gia chwa phan anh diy du tac dong ciia hanh vi can thiép vao hoat dong cong ty ctia cd dong 16n
(Maug, 1998). Cac c6 dong 16n can thiép Véo hoat dong cong ty dé tao ra gia tri c6ng ty, loi ich tir hanh vi
can thi¢p vao hoat dong cong ty clia céc co dong 16n dugc phan dnh trong gla cb phiéu (Faure-Grimaud &
Gromb, 2004). Ngoai ra, cac cb dong 16n thu thap thong tin va ban ¢ phiéu dé thao chay khoi cong ty 1a
nguyén nhan lam cho gia c¢6 phiéu giam. Hé qua, hanh vi thdo chay khoi cong ty anh huong dén thu lao cia
nha quan tri, mot khi thu lao ctia nha quan tri gén lién voi gia ¢ phiéu. Lic nay, néu cac nha quan tri quan
tam dén gia co phiéu khi thu nhap cua ho nhay cam véi gia c6 phiéu hodc hanh vi de doa tiép quan cong ty
ho s& tranh d6i mat véi hanh vi de doa roi khoi cong ty ctia cac co dong 16n duge thong bao. Hay néi cach
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khac, dudi ap luyc de doa roi khoi cong ty, cac nha quan tri c6 xu hudng tdi da hoa gia tri cong ty (Edmans
& Manso, 2011).

5. Két luan va ham y

Khung phan tich nay sir dung dir liéu bang dong khong can bang voi 3.185 quan sat cong ty nam tir cic
cong ty niém yét trén S¢ Giao dich Chimg khoan Ha Noi dé danh gia sy tac dong cta thanh khoan cd phiéu
dén toc do didu chinh ciu tric von. St dung phuong phap udc lwong SGMM, nghién ctru ndy cho thiy mbi
tuong quan dong bién gitta thanh khoan cb phiéu va téc do didu chinh ciu tric vén. Theo dé, cac cong ty
sO hiru ¢6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao didu chinh ciu triic vén nhanh hon so véi cac cong ty sé hitu ¢d
phiéu c6 tinh thanh khoan thdp. Didu ndy ham ¥ ring cic cong ty niém yét trén Sé Giao dich chimg khoan
Ha Noi di tan dung vai tro tich cuc cua thanh khoan ¢d phiéu dé phat hanh vén cha so hitu véi chi phi phat
hanh thap dé didu chinh ciu tric vén thuc té hudng vé cu tric von muc tiéu. Ngoai ra, nghién ctru ndy con
ham ¥ ring thanh khoan c¢6 phiéu gop phan cai thién thong tin bat cAn xtng va chat luong quan tri cong ty.

Ghi chu:

1. Mdi twong quan nay ciing c6 thé duoc ude lugng theo cach tiép can ude lugng mot budce. Theo do, cach tiép can
nay gop tat ca mo hinh lién quan vao véi nhau, va do vy sai s6 uéc lugng trong M6 hinh (3) dugc két chuyén vao Mo
hinh (6). Trong khi d6, cach tiép can wéc lwong hai bude st dung sai s6 ude lugng caa M6 hinh (3) dé x4c dinh cdu
tric von muc tiéu. Vi vay, cach tiép can udc luong hai budce it dédi mat voi sai $6 wdce luong hon so v6i cach tiép can
udc lugng mot budce.
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