ANH HUONG CUA MOI TRUONG THONG TIN
DOANH NGHIEP POI VOI PONG BIEN PONG
THANH KHOAN CO PHIEU

Pang Tung Lam
Truong Pai hoc Kinh te, Dai hoc Pa Nang
Email: dangtlam@due.edu.vn
Ma bai: JED - 106
Ngay nhan: 13/04/2021

Ngay nhan ban stra: 11/06/2021
Ngay duyét dang: 24/09/2021

Tom tat:

Bai viét ndy nghién ciru dnh hudng ciia méi truong thong tin doanh nghiép doi véi dong bién
déng thanh khodn cé phiéu. Sir dung di liéu ciia cdc doanh nghiép niém yét trén thi truong
chitng khodn ciia 35 quoc gia, két qud tir nghién cieu cho thdy méi trwong thong tin doanh
nghiép c6 twong quan nghich véi dong bién dong thanh khodn cé phiéu. Két qua nay iing
hé cho quan diém rang khi méi trieong théng tin ciia doanh nghiép minh bach, nha dau tir sé
¢6 xu hwong giao dich trén cdc cé phiéu don 1é, thay vi theo ré cé phiéu dé phén tan riii ro,
dan dén thanh khodn cé phiéu it déng bién dong véi thi trieong.

Tir khéa: Moi truong thong tin doanh nghiép, thanh khoan ¢ phiéu, dong bién dong thanh
khoan.

Ma JEL: G14, G15, G18

The effect of firm information environment on stock liquidity commonality

Abstract:

This study investigates the effect of firm information environment on commonality in stock
liquidity. Using a comprehensive data set for firms listed on stock exchanges across 35
countries, we find that firm information environment is negatively associated with stock
liquidity commonality. This result lends support to the view that when firm information
environment is transparent, investors would tend to trade in individual stocks, rather than in
baskets to diversify risk, lowering commonality in stock liquidity.

Keywords: Firm information environment, stock liquidity, commonality in liquidity

JEL code: G14, G15, G18

1. Giéi thiéu

Thanh khoan ¢ phiéu dé cap dén sy “dé dang” khi giao dich mot ) phiéu (Amihud & cdng sy, 2005). Su
dé dang nay dugc hiéu 1a twong tng véi mot khdi luong giao dich duge xac dinh, giao dich s& khong c6 tac
dong 16n dén gia, khong mat nhiéu thoi gian dé c6 thé khép 1énh thanh cong cho khéi lugng giao dich do.
Khi cac yéu cau nay khong duoc dap tng, nhitng ngudi giao dich phai ganh chiu thém mat chi phi dé c6 thé
thuc hién céc 1énh mua, ban ctia minh, va day 1a chi phi thanh khoan. Ddng bién dong thanh khoan c6 phiéu
dé cap dén xu huéng theo d6 thanh khoan cua céc c¢d phiéu bién dong dong thoi v6i nhau va tao nén rai ro
thanh khoan hé théng (Chordia & cong su, 2000; Brockman & cong su, 2009).

Chirc ning quan trong cua thi trudng chimng khoan 14 thyc hién phan bo vén trong nén kinh té, theo d6 cac
dong vbn phai dugc hudng dén nhiing noi sir dung hiéu qua (hiéu qua phan bo - allocative efficiency), tir d6
dong vai tro quan trong trong viéc thiic day tang truong va phat trién kinh té (Tobin, 1984; Levine & Zervos,
1998). Chtrc nang nay chi cé thé dugc thuc hién tot khi thi truong la hi¢u qua, dugc phan anh qua “hi¢u
qua hoat dong” (operational efficiency), theo d6 giao dich trén thi trudng duoc thuc hién véi chi phi thdp
nhat (thi truong c6 tinh thanh khoan cao va rui ro thanh khoan thap), va “hiéu qua thong tin” (informational
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efficiency), theo d6 gia c6 phiéu phai phan anh nhitng thong tin lién quan dén gié tri ctia doanh nghiép.

Thanh khoan va dong bién dong thanh khoan (hay rui ro thanh khoan hé thong) 1a nhitng nhan té quan
trong ¢6 anh hudng dén viéc thuc hién chuc nang cua thi truong tai chinh. Mt thi truong cé thanh khoan
t6t va rai ro thanh khoan thap sé& thiic day hoat dong giao dich, dic biét 14 giao dich dwa trén thong tin, do
vay cai thién thém tinh thong tin ciia gia cd phiéu (Dow & Gorton, 1997; Subrahmanyam & Titman, 2001).
Thém vao d6, mot thi truong co tinh thanh khoan cao va rui ro thanh khoan the”ip 6 thé tao strc ép cho viéc
thyc hanh cac nguyén tic quan tri cong ty trong cac doanh nghiép (Edmans & Manso, 2011).

Muc dich ctia bai nay 1a nghién ctru anh hudng cta moi trudng thong tin doanh nghiép dbi véi dong bién
dong thanh khoan cd phiéu, mot chi dau quan trong phan anh hiéu qua thi truong tai chinh, st dung dir liéu
cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng ching khoan cia 35 quc gia. Cho dén nay, nghién ciru trén thé
gidi chii yéu duogc thuc hién & mot s6 quéc gia don 1¢, rat it c()ng trinh nghién ctru vé anh hudng cua m()i
truong thong tin doanh nghlep dén dong bién dong thanh khoan c¢d phiéu dugc thyc hién trén binh dién quoc
té.! Su khac nhau vé cdu triic vi mo thi trudng, dic diém thé ché va moi trucmg thong tin gilra cac quoc gla
¢6 thé din dén mbi quan hé giita moi truong thong tin doanh nghiép va dong bién dong thanh khoan ¢b phiéu
s€ khéac nhau, tham chi khong tdn tai, trén cac quéc gia khac nhau.

2. Co s& 1y thuyét

MBoi truong thong tin doanh nghiép 13 nhitng co ché qua d6 thong tin ctia doanh nghiép truc tiép hodc gian
tiép dugc cung cap dén thi truong (Frankel & Li, 2004; Jin & Myers, 2006). M6i trudong thong tin doanh
nghiép bao gdm co ché bén trong (vi du: cong b thong tin bit bugc theo lut dinh hodc cong bd thong tin tu
nguyén cua chinh cac doanh nghi€p, mtrc do phuc tap cta cAu tric td chic doanh nghiép, chuén muc béo céo
tai chinh dugc ap dung...) va co ché bén ngoai (vi du: cic nha phan tich, cic cong ty kiém toan, truyén théng
dai chung, cac nha dau tu t6 chtc chuyén nghiép...). Co ché thong tin bén trong va bén ngoai doanh nghiép
6 thé thay thé cho nhau (Verrecchia, 1982; Diamond, 1985) hoac bod sung cho nhau (Kim & Verrecchia,
1991; McNichols & Trueman, 1994) dé tao nén chét lwong méi truong thong tin ciia doanh nghiép. Hiéu qua
ctia mdi co ché thong tin trong viée giam bét cin xtng thong tin trén thi trudng phu thude vao loi ich va chi
phi ctia viéc san Xuét thong tin ma nhirng chu thé tao ra co ché d6 c6 thé nhan duoc hodc ganh chiu (Frankel
& Li, 2004). Loi ich va chi phi cta viéc thu thap va san xuét thong tin ctia mdi co ché dén luot lai phu thude
vao ca nhimng nhén té dic thi doanh nghiép va méi truong thé ché qudc gia & d6 doanh nghiép dang hoat
dong (Veldkamp, 2006; Burgstahler & cong su, 2006; Chan & Hameed, 2006; Dang & cong su, 2015) Do
vay, vai tro thong tin ciia mdi co ché s& khac nhau giira cic doanh nghlep cing nhur giita cac qudc gia.

Ly thuyét cdu trac vi md cua thi trudng chimg khoan chirng minh ring thanh khoan cd phiéu chiu anh
hudng ctia bt can xtmg thong tin (Copeland & Galai, 1983; Kyle, 1985; Glosten & Milgrom, 1985). Theo Iy
thuyét ciia nhitng hoc gia nay, khi bat can xtng thong tin trén thi trudng gia ting, nhimg ngudi tham gia giao
dich dang trong tinh hudng bat lgi vé thong tin s& dit gia chao mua (bid prices) hay gia chao ban (ask prices)
theo xu hudng lam ting chénh léch gia chao ban va chio mua (bid-ask spread) dé dé phong trudng hop thua
thiét. Piéu nay gia ting ap luc gia va 1am giam di thanh khoan cua thi truong. Nghién ciru ciing chimg minh
rang dong bién dong thanh khoan chiu tic dong ctia bt can ximg thong tin.2 Khi bt can xtng thong tin trén
thi truong gia ting, nha dau tu s& c¢6 xu hudng giao dich theo r6 ¢6 phiéu dé phan tan rui ro, thay vi cac cd
phiéu don 1, va diéu nay tao ra déng bién dong cao cua thanh khoan ) phiéu (Kamara & cong su, 2008;
Karolyi & cong su, 2012). Xu huéng ngugce lai dién ra khi moi truong thong tin doanh nghiép minh bach.

O khia canh thyc nghiém, Jeffrey Ng (2011) nghién ciru céc cong ty niém yét trén thi truong ching khoan
M5 va thay rang thanh khoan c¢6 phiéu c6 xu huéng dong bién dong thap khi cac doanh nghiép c6 méi trudng
thong tin minh bach (dugc thé hién qua thude do chét lugng 191 nhuén, chét luong bién ddn tich va sb lugong
nha phan tich thuc hién phan tich doanh nghiép). Trén binh dién qudc té, Deng & cong sy (2018) nghién
ctru trén mau 39 qudc gia va thay rang trong cac doanh nghiép véi mirc d6 s hitu cao ciia nha dau tu nude
ngoai, mdi truong thong tin cé xu huéng minh bach hon (bat can xtmg thong tin thap hon), va do vay thanh
khoan ¢ phiéu it c6 xu huéng dong bién dong vai bién dong chung cua thi trudng. Str dung dit lidu tir 40
qudc gia, Vo & cong su (2021) cung cdp minh chimg ring thanh khoan ¢6 phiéu c6 xu hudéng dong bién dong
thap hon trong cac doanh nghiép véi mirc d6 cao s¢ hitu ciia nha déau tu t6 chirc.

Céc nghién ctru thuc nghiém ciing cho thay rang kha nang thu thap, san xuat va cung cép thong tin doanh
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nghiép dén thi truong phu thude vao dic diém thé ché cua qudc gia & d6 doanh nghiép hoat dong. Mot qudc
gia voi thé ché yéu, it co su bao vé cho lgi ich cia nha dau tu, moi truong thong tin kém minh bach s€ co
nhiéu rao can trong viéc tiép can thong tin (Fox & cong su, 2003; Jin & Myers, 2006; Dang & cdng su,
2015). Trong cac qudc gia do, thong tin duoc tao ra boi cac co ché thong tin thudong khong c6 nhiéu gia tri va
nha dau tu khong c6 nhiéu dong luc dé thu thap, phén tich thong tin (Morck & cong su, 2000; Jin & Myers,
2006). Thém vao do, su phat trién ctia mot thi truong tai chinh cling khong thé doc 1ap v6i moi trudng thé
ché qudc gia (La Porta & cong su, 1998; Levine, 2002). Piéu nay dit ra gia thuyét ring quan hé gitra moi
truong thong tin doanh nghiép va dong bién dong thanh khoan c6 phiéu s& khac nhau giita cac qudc gia. Cho
dén nay, day van la mot cau hoi bo ngo, ¢6 rat it nghién ctru mang tinh chat hé théng vé van dé nay duoc thyc
hién trén thé gidi, va chua c6 mot nghién ctru nao vé mdi quan hé giita moi truong thong tin doanh nghiép
va dong bién dong thanh khoan cb phiéu dwoc ghi nhan thuc hién tai Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Nguén dit ligu

Dit liéu trong nghién ciru nay duoc thu thap tir nhiéu ngudn khac nhau. Cuy thé, dit liéu gia c6 phiéu dugc
thu thap tor Datastream; Dir li¢u ké toan duoc st dung dé do luong cac bién kiém soat duoc thu thap tur co
so dir liéu Worldscope; Dir liéu ) lugng cac nha phan tich thyc hién phan tich doanh nghiép dugc thu thap
tur Institutional Brokers’ Estimate System (I/B/E/S); Dir li€u lya chon sir dung kiém toan Big4 ctia doanh
nghiép duoc thu thap tir Compustat Global va Worldscope.? Dit liéu kinh té vi mo ciia cac qubc gia dugc thu
thap tir World Development Indicators ctia World Bank. Mau nghién ctru bao gdm cac doanh nghiép co thé
thu thap dugc dir liéu dé do luong cac bién va duoc niém yét trén so giao dich chimg khoan & 35 qudc gia
trong khoang thoi gian tur 2005-2016.

3.2. Po lwdng cac bién

Dong bién dong thanh khoan cb phiéu (LIQCOM)

Pong bién dong thanh khoan ¢ phiéu (LIQCOM) duoc ude lugng dya trén phuong phap cua Chordia &
cong su (2000) va Dang & cong su (2015). Cu thé, dong bién dong thanh khoan c¢d phiéu ctia doanh nghiép
i dugc xac dinh dya vao gia tri R? tir mo hinh hoi quy sau:

ALig,, = a,+ pALiq,,,,+ PALiq, + FALiq,, *e&, (1)

Trong do6:

ALig,, 1a chénh 1&ch ty 1¢ cua thanh khoan ¢6 phiéu i tuan t so v6i tuan t-1.

ALig,,, 1a chenh léch ty le ctia thanh khoan thi truong tuan t so voi tuan t-1. Danh muc thi truong duoc
Xac dlnh bao gom toan bo cd phiéu niém yét. Hoi quy (1) dwoc thuc hién cho mdi nam trong khoang thoi
gian mau.

Thanh khoan ¢ phiéu trong nghién ciru nay duoc do luong dya trén thude do tac dong gia dugc dé xuat
bdi Amihud (2002). Cu thé, thanh khoan ¢6 phiéu i vao ngay t duoc do ludng nhu sau:

AMIHUD,, =R |1V, (2)

Trong do: AMIH UD, la bién do luong thanh khoan co phleu i vao ngay t; [R, |14 gia tri tuyet d6i ciia ty
suét sinh 1gi 6 phleu i Vao ngdy t; V 1a gia tri giao dlCh co phleu i vao ngay t. Thanh khoan cd phiéu tuan
duoc xac dinh bang gia tri binh quan cua thanh khoan c6 phiéu ngay trong tuan do.

Boi vi gia tri R? bi gi6i han giira 0 va 1, tac gia bién ddi logistic gia tri R? dé tao ra mot do luong thich
hop trong phén tich hdi quy theo phuong phap phén tich dong bién dong thanh khoan c¢b phiéu cua Karolyi
& cong su (2012) nhu sau:

2
LIQCOM; = log (1’_?;??) 3)

Moi truong thong tin doanh nghiép (FIE)

Mbi truong thong tin doanh nghiép 1a nhitng co ché qua d6 thong tin ctia doanh nghiép tryc tiép hodc gian
tiép duoc cung cap dén thi truong (Frankel & Li, 2004; Jin & Myers, 2006). Hidu qua cia mdi co ché thong
tin trong viéc giam bét can xtng thong tin trén thi truong phu thudce vao 1oi ich va chi phi cua viéc san xuét
thong tin ma nhitng chu thé tao ra co ché d6 co thé nhan duoc hodc ganh chiu (Frankel & Li, 2004). Trong
nghién ctru nay, tac gia str dung s6 luong cac nha phén tich thuc hién phan tich doanh nghiép (ANA) va lua
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chon sir dung kiém toan Big4 cta doanh nghiép (BIG4) nhu 13 cac thude do mdi truong thong tin doanh
nghiép. Nghién ctru trudc cho thdy rang cac nha phan tich thuc hién phan tich doanh nghiép dong vai tro
quan trong trong viéc cung cap thong tin ctiia doanh nghiép cho thi trudng va lam giam di tinh trang bat can
xtng thong tin (Roulstone, 2003; Barth & Hutton, 2004; Bowen & cong su, 2008). Nghién ctru trudc cling
cho thiy cac doanh nghiép duoc kiém todn boi cac cong ty kiém todn thudc Big4 thudng minh bach hon
va ¢o cac bao céo tai chinh vai chét lugng tot hon, do vay it co tinh trang bit can ximg thong tin (Bushman
& cong su, 2004; Behn & cong su, 2008). Bién ANA duoc xéac dinh bﬁng logarit ty nhién ctua 1 cdng véi
s6 lugng cac nha phan tich thuc hién phan tich doanh nghiép; Bién BIG4 1a mot bién gia nhan gia tri 1 néu
doanh nghiép dugc kiém toan boi cong ty kiém toan thudc Big4, hodc bang 0 néu nguoc lai.

Bién kiém sodt (CONTROLS)

Duya trén cac nghién ctru trude (Jeffrey Ng, 2011; Deng & cong su, 2018) tac gia kiém soat trong mo
hinh héi quy nhitng bién dic thi doanh nghiép va méi trudng kinh t& vi mé nham loai bo kha ning tac dong
chi phdi ciia nhitng nhén t6 nay dén quan hé gitra moi trudng thong tin doanh nghiép va dong bién dong
thanh khoan c6 phiéu. Bién kiém soat bao gdm: quy mé doanh nghiép (M7), s& hitu cua hoi dong quan tri
va ban diéu hanh doanh nghiép (CH), doanh nghiép duoc chon vio rd tinh chi s6 Morgan Stanley Capital
International (MSCI), hé sb gia tri s sach trén gia thi trudng cua cd phiéu (BM), doanh nghiép c6 niém yét
¢b phiéu trén thi truong chimg khoan My (4DR), ty suét sinh loi ndm (RET), tinh bt 6n dinh cia ty suét
sinh lgi (STD), gia dong cira cudi ndm cua cd phiéu (PRICE), gia tri von hoa thi truong chimg khoan so vai
GDP (MVGDP), tin dung danh cho khu vuc tu nhan so véi GDP (CREDGDP), ty 1€ tang trudng nam cua
GDP (GGDP). Pinh nghia va cach tinh cac bién duoc trinh bay ¢ Bang 1.

Bing 1: Pinh nghia cic bién duoc sir dung trong nghién ctru

Bién Ky hi¢u bién Pinh nghia bién Nguon dir lidu

A. Bién ddc this doanh nghiép
(i) Thanh khoan va dong bién dong thanh khodn

Thanh khoan ¢4 phiéu AMIHUD Gia tri tuyét ddi cua ty sudt sinh lgi ngay cua cd phiéu chia cho gid trj giao dich ¢d phiéu Datastream
X i . i trong ngay do. X
Dong bién dong thanh khoan ¢ phicu LIQCOM Bicn doi logistic gid tri R, trong d6 gid tri R? dugce udc lugng tir hoi quy chénh Iéch ty 1¢ Datastream

thanh khoan tuan cua ¢o phicu trén chénh 1¢ch ty 1¢ thanh khoan tuan cua thi truong. Thanh
khoan tuin ciia ¢b phiéu dugc xéc dinh bing gia tri binh quan cia thanh khoan ngy cia ¢b
phiéu trong tuin do.

(ii). Thude do moi truong thong tin doanh nghiép

Lua chon str dung kiém toan Big4 cua doanh nghiép BIG4 Bién g!a nhan vgié tri 1 néu doanh nghiép dugce kiém toan bai cong ty kiém toan thudc Big4, Compustat Global va
i hodc bang 0 néu nguoc lai i ‘Worldscope
S6 lugng cac nha phan tich thuc hién phén tich doanh nghiép ANA Logarit ty nhién ctia 1 cong v6i s0 lugng cac nha phan tich thyc hién phan tich doanh nghiép. I/B/E/S

(iii) Bién kiém sodt ddc thu doanh nghiép
Quy m6 doanh nghiép My Logarit tu nhién cita gia tri von hoa thi truong ciia doanh nghiép. Worldscope
S hitu ctia hoi dong quan trj va ban diéu hanh doanh nghiép CH Ty 1& s6 lugng ¢d phiéu duge ném giit boi thanh vién hoi dong quan trj va ban diéq hanh Worldscope
doanh nghiép trén tong s6 cd phiéu dang luu hanh cua doanh nghiép vao thoi diém cudi nam
ctia nam dang dugc tinh.

Doanh nghiép dugc chon vao r6 tinh chi s6 MSCI MSCI Bién gia nhan gia tri 1 néu doanh nghiép dugc dua vao 16 chi s& Morgan Stanley Capital Worldscope
i . o International. i . o
He s0 gia tri s0 sach trén gia thi truong cua cd phicu BM Logarit tu nhién cua ty so gia tri so sach trén gia thi truong cua ¢ phiéu doanh nghiép. Worldscope
Niém yét trén thi truong ching khoan My ADR Bién gia nhan gia tri 1 néu doanh nghigp c6 niém yét co phiéu trén thi truong ching khoan ‘Worldscope
My.
Ty suit sinh lgi ndm RET Tyysuél sinh loi nam cua 6 phiéu. Datastream
Tinh bt 6n dinh cua ty suat sinh loi STD PG léch chuan cua ty sudt sinh loi tudn cia c6 phiéu trong nam dang dugc tinh. Datastream
Gia dong cira ciia ¢b phiéu PRICE Logarit ty nhién ciia gia dong cira cua cd phidu vao thoi diém cudi nam truée so véi nim Datastream

dang dugc tinh.

B. Bién kinh té vi mé

Gia trj von hoa thi truong chimg khoén so voi GDP MVGDP Logarit ty nhién cua gia tri von hoa thi truong chimg khoan so vi GDP. ‘World Development Indicators
Tin dung danh cho khu vyc tu nhan so véi GDP CREDITGDP Logarit ty nhién ctia ty 1¢ tin dung danh cho khu vyc tu nhan so véi GDP. World Development Indicators
Tang truong GDP GGDP Ty 1¢ tang truong nam cua GDP. World Development Indicators

Ngoai trur cac bién gia va cac bién da duoc bién ddi logarit tu nhién, quan sat ctia cac bién con lai dugc
bién doi (winsorized) & phan vi 1% va phan vi 99% trong phan phbi mau ctia mdi bién dé han ché anh huong
cua nhitng quan sat ngoai lai (outliers).

3.3. Mé hinh phén tich

Tac gia thuc hién phan tich anh hudng ctia méi trudng thong tin doanh nghiép déi voi dong bién dong
thanh khoan ¢ phiéu dua trén mo hinh hdi quy véi dit lidu bang nhu sau:

LIQCOM; = a+ BFIE;;_1 + Xy CONTROLS;(jy;—1 +9¢c + 6, + 6y + & (4)

Trong d6, LIQCOM, 1a bién do ludng dong bién dong thanh khoan c6 phiéu ciia doanh nghiép 7, duge dinh
nghia 6 muc 3.2; FIE, 1a thuéc do mdi truong thong tin cua doanh nghiép i, dugc do ludng boi ANA hodc
BIG4 nhu dugc trinh bay ¢ muc 3.2; CONTROLS, " 1a cac bién kiém soat dic thu doanh nghiép i (hodc bién
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kinh t& vi mé cuia qudc gia j & d6 doanh nghiép i hoat dong), dugc trinh bay ¢ muc 3.2. M hinh (4) ciing
bao gom hi¢u tmg quéc gia (), hiu tmg nganh (0,) va hi¢u tmg nam (8,) nham kiém soét tac dong chi phdi
clia qudc gia, nganh va nam d6i voi quan hé gitra méi truong thong tin doanh nghiép va dong bién dong
thanh khoan c6 phiéu. Tét ca cac bién doc lap dugc dua vao mo hinh (4) véi gia tri tré nham han ché anh
huéng theo chiéu nguoc lai (reverse causality) tir dong bién dong thanh khoan cd phiéu. Sai s6 chuan robust
duoc st dung dé giai quyét hién twong phuong sai khong dong nhat va dugc uwdc luong theo cum mdi doanh
nghiép (firm-level clustering) dé giai quyét van dé tu twong quan khi tinh gia tri thong ké ¢ (Petersen, 2009).

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti va ma trin twong quan

Béng 2 trinh bay thong ké mo ta ciia cac bién dugc st dung trong nghién ciru cho toan bd 35 qudc gia
mau. Trung binh, khoang 12,1% bién dong trong nim cua thanh khoan cb phiéu doanh nghiép 1a do anh
huéng cua bién dong thanh khoan chung thi truong (R’=12,1%). Khoang gan ' cong ty trong mau trung
binh ¢6 str dung kiém toan Big4 (=0,480), va mdi doanh nghiép c6 x4p xi 1,4 nha phan tich (=e®%"-1) thyc
hién phan tich doanh nghiép trong khoang thoi gian mau. Bang 3 trinh bay ma tran hé s6 twong quan Pearson
giita cac bién dugc sir dung trong phén tich hdi quy. Nhin chung, twong quan giita cac bién doc 1ap 1a thap,
do vay han ché kha ning xay ra da cong tuyén trong cac phan tich hdi quy.*

Bang 2: Thong ké md ta cac bién

Bién Sé Gia tri D6 léch Phén vi Gia tri Phén vi
quan sat trung binh chuan 90% trung vi 10%
R’ 144671 0,121 0,109 0,266 0,088 0,021
LIQCOM 144671 -2,406 1,149 -1,015 -2,338 -3,862
BIG4 144671 0,480 0,500 1,000 0,000 0,000
ANA 144671 0,881 0,978 2,435 0,693 0,000
MV 144671 12,032 2,069 14,806 11,897 9,480
CH 144671 0,311 0,278 0,705 0,288 0,000
MSCI 144671 0,522 0,500 1,000 1,000 0,000
BM 144671 -0,389 0,929 0,717 -0,352 -1,524
ADR 144671 0,027 0,163 0,000 0,000 0,000
RET 144671 0,042 0,659 0,773 0,081 -0,740
STD 144671 0,487 0,371 0,847 0,401 0,195
PRICE 144671 0,801 2,280 3,560 0,863 -2,207
MVGDP 144671 1,103 0,753 1,777 0,979 0,415
CREDGDP 144671 1,337 0,467 1,931 1,284 0,836
GGDP 144671 0,035 0,031 0,089 0,029 0,003

Nguon: Tinh todn cia tdc gid.

Bang 3: Ma tran h¢ s6 twong quan giira cac bién

Bién LIQCOM — BIG4  ANA MV CH MSCI BM  ADR  RET  STD  PRICE MVGDP CREDGDP GGDP
LIQCOM 1,000

BIG4 20,099 1,000

ANA 20,100 0301 1,000

MV 0,036 0275 0,695 1,000

cH 20,065 0065 0021 0030 1,000

MSCI 0,091 0,164 0465 0,647 0,009 1,000

BM 20,036 -0,044 -0215 -0361 0044  -0,157 1,000

ADR 0,045 0087 0191 0201 -0,033 0,102 -0,062 1,000

RET 0,052  -0,047 0,001 0,139 0,037 0079 -0,195 0,000 1,000

STD 0,032  -0,143 -0,172 -0280 -0,023 -0,149 -0,033 -0,021 0,107 1,000

PRICE 0,038 0146 0413 0570 -0,056 0292 -0253 0,085 0,196 -0287 1,000

MVGDP 0,018 0235 0025 0014 0130 -0,029 -0,047 -0,015 0105 0040 -0,190 1,000

CREDGDP ~ -0,013 0111 0154 0206 -0,102 0122 -0,004 -0,038 -0,050 -0,132 0262 0,183 1,000

GGDP 0201  -0,108 -0,162 -0,009 -0,010 0,074 -0,158 -0,022 0,078 0,029 -0243 0,159 -0,393 1,000

Nguon: Tinh todn ciia tic gia
4.2. Két qud thwe nghiém
Két qua hdi quy ctia mo hinh (4) dugc trinh bay trong Bang 4. Cot (1) va (2) trinh bay két qua hdi quy

cho toan bd qubc gia trong mau nghién ciru, cot (3) va (4) cho nhém qudc gia dang phat trién, cot (5) va
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(6) cho nhém qudc gia phat trién. Két qua cho thay méi truong thong tin doanh nghiép co mbi tuong quan
nghich v6i dong bién dong thanh khoan c¢6 phiéu. Két qua 1a nhat quan trén ca hai thuéc do méi truong
thong tin doanh nghiép (BIG4 va ANA) va trén toan bd ba nhém quédc gia mau. Cuy thé, uéc lugng hé sb cua
thudc do mdi truong thong tin doanh nghiép BIG4 cho ba nhom qubc gia tuong tng 14 -0,043 (t-stat=-6,15),
-0,021 (t-stat=-1,67), -0,037 (t-stat=-4,48), va ANA 1a -0,024 (t-stat=-5,55), -0,070 (t-stat=-7,88), -0,012
(t-stat=-2,07), cho thy rang khi méi truong thong tin doanh nghiép cang minh bach, dwoc phan anh qua
doanh nghiép duoc kiém toan boi cac cong ty kiém toan thudc Bigd hodc doanh nghiép nhan duoc su chu ¥
nhiéu hon ctia cac nha phén tich, thanh khoan c6 phiéu c6 xu hudng it dong bién dong véi thi trudng.

Bing 4: Mbi truong thong tin doanh nghi¢p va dong bién dgng thanh khoin ¢ phiéu

Bién Toan bj cc qudc gia Quéc gia dang phit trién Quéc gia phit trién
&) @) A3 () &) ©
BIG4 -0,043%** -0,021* -0,037%**
(-6,15) (-1,67) (-4,48)
ANA -0,024%* -0,070%** -0,012%*
(-5,55) (-7,88) (-2,07)
MV -0,007*** -0,004 -0,008* 0,002 -0,010%** -0,008%**
(-2,91) (-1,35) (-1,71) (0,37) (-3,42) (-2,09)
CH 0,013 0,005 -0,027 -0,035* 0,041%** 0,038%**
(1,13) (0,40) (-1,47) (-1,88) (2,88) (2,70)
MSCI 0,080%** 0,081%** 0,050%** 0,057*** 0,101*** 0,101%**
(10,41) (10,49) (3,91) (4,44) (10,51) (10,35)
BM 0,002 0,002 0,021%** 0,022%** 0,001 0,001
(0,64) (0,64) (3,14) (3,20) (0,31) (0,12)
ADR -0,029 -0,026 0,11 1%%* -0,104%** 0,001 0,001
(-1,53) (-1,41) (-3,07) (-2,88) (0,03) (0,07)
RET 0,035%** 0,034%** 0,009 0,005 0,028%** 0,027
(6,11) (5,92) (0,84) (0,48) (4,05) (3,85)
STD 0,082%** 0,084*** 0,082%** 0,082%** 0,070%** 0,074%3*
9,18) (9,67) (5,53) (5,54) (6,43) (6,79)
PRICE -0,027%** -0,027%%* -0,027%%* -0,026%** -0,029%** -0,029%**
(-10,36) (-10,99) (-5,39) (-5,33) (-9,51) (-10,006)
MVGDP 0,162%** 0,161%** 0,757*** 0,754%** -0,053%%* -0,058***
(15,24) (15,04) (30,08) (29,96) (-3,86) (-4,12)
CREDGDP -0,003 0,001 -0,189%** -0,189%** -0,116%** -0,097%**
(-0,19) (0,09) (-4,63) (-4,65) (-5,85) (-4,99)
GGDP -0,312 -0,353* 0,676%** 0,687*** -1,591%** -1,541%%*
(-1,52) (-1,78) (2,65) (2,70) (-4,52) (-4,39)
Kiém soat higu tmg CIYy CIY CIy CIy CIY CIY
S6 quan sat 144.097 144.097 47.285 47.285 96.812 96.812
Adj. R? 15,4% 15,4% 25,6% 25,7% 5,8% 5,8%

Ghi chii: C: Hiéu vmg quoc gia; I: Hiéu trng nganh, Y: Hiéu img ndm; *, ** *** thé hién mirc y nghia
twong ing voi 10%, 5%, va 1%.
Nguon: Tinh toan cua tdc gia.

Két qua phan tich & Bang 4 cho thdy méi truong thong tin doanh nghiép c6 twong quan nghich véi dong
bién dong thanh khoan cd phiéu sau khi da kiém soat nhitng bién dic thu doanh nghiép, hiéu tmg qudc gia,
hiéu (mg nganh va hiéu Gmg nam co thé tic dong chi phdi dén quan hé gitra moi truong thong tin doanh
nghiép va dong bién dong thanh khoan c6 phiéu. Két qua nay c6 thé dugc dién giai nhu mot minh chimg tng
ho cho quan diém rang khi méi truong thong tin ciia doanh nghiép minh bach, nha dau tu dé dang tiép can
thong tin ctia doanh nghiép hon va thanh khoan ¢6 phiéu c6 xu hudng it ddng bién dong véi thi truong. Tuy
nhién, mot s6 van dé noi sinh tiém tang c6 thé anh huong dén do tin cay cua két qua ¢ trén.

Thir nhat, c6 kha nang raing mot nhan td nao dé thudc dic thi doanh nghiép khong thay doi (hodc it thay
d6i) theo thoi gian nhung khong thé quan sat va c6 tac dong chi phbi dén quan hé gitta méi truong thong tin
doanh nghiép va dong bién dong thanh khoan c6 phiéu. Dé giai quyét kha nang nay, tac gia kiém soat thém
hiéu tng c¢b dinh doanh nghiép (F) trong mé hinh héi quy. Thir hai, bang cach sir dung gia trj tré cua bién
doc lap trong md hinh hdi quy, tac gia da han ché kha ning tac dong theo chiéu nguoc lai (reverse causality)
tir ddng bién dong thanh khoan c6 phiéu dén moi truong thong tin doanh nghiép. Tuy nhién, tic dong theo
chiéu nguoc lai tir dong bién dong thanh khoan ¢ phiéu dén moi truong thong tin doanh nghiép van co thé
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xay ra néu nhu ddng bién dong thanh khoan c6 su tyr trong quan cao theo thoi gian. Dé giai quyét vin dé nay,
tac gia kiém soat thém bién tré dong bién dong thanh khoan trong mo hinh hdi quy va wdc lwong mo hinh
nay bang cach st dung udc luong System-GMM dugc 4p dung cho mé hinh dit liéu bang dong (SysGMM).
Céc két qua phan tich tinh bén vimg nay duoc trinh bay ¢ Bang 5. Két qua cho thiy gi tri u6c lugng hé sb
clia cac thude do moi truong thong tin doanh nghiép (BIG4 va ANA) 1a am va y nghia thong ké, cho thdy moi
truong thong doanh nghiép tac dong nghich chidu dén dong bién dong thanh khoan cb phiéu.

Bing 5: Kiém dinh dd tin ciy ciia két qua

"’ Hiéu ng ¢ dinh SysGMM
Bién
@ ) 3) @
BIG4 -0,052%%* -0,028%*
(-5,50) (-2,05)
ANA -0,023% %% -0,061%%*
(-3,94) (-5,66)
My 0,012 0,135%%* -0,008** -0,017%%*
(1,54) (20,35) (-2,50) (-4,22)
CH 0,035 -0,001 -0,002 -0,1971 %%
(1,64) (-0,05) (-0,13) (-13,23)
Mscrt 0,078 0,229%
(8,59) (21,29)
BM 0,001 0,066%** 0,001 -0,006
(0,19) (9,70) (0,19) (-1,29)
ADR 0,149%* 0,075 -0,028 0,251 %%
(2,68) (1,38) (-1,28) (-10,61)
RET 0,029%* 0,058 0,034 0,063
(4,42) (10,43) (5,10) (9,35)
STD 0,056%#* 0,077 0,037 0,03 1
(5,21) (7,51) (3,24) (2,71)
PRICE -0,004 -0,034 %% -0,0267%%* -0,027%%*
(-0,52) (-4,93) (-8,16) (-11,24)
MVGDP 0,140%** 0,268%** 0,134 -0,098%**
(12,26) (29,12) (10,32) (-16,40)
CREDGDP -0,005 0,024 0,016 0,162%%x*
(-0,26) (1,28) (-0,75) (15,67)
GGDP 0,227 0,252 0,007 6,384%**
(-1,06) (-1,50) (0,03) (31,39)
Lag-LIOCOM 0,039%#* 0,038%%*
9,57) (9,06)
Kiém soat hiéu tng FY FY ClY CIy
S6 quan sat 144.671 144.671 128.422 128.422
Kiém dinh AR(1) (p-value) 0,000 0,000
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,654 0,253
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,718 0,927
Adj. R? 18,6% 16,9%

Nguon: Tinh todn ciia tac gia )
Ghi chi: F: Hi¢u umg co dinh doanh nghi¢p: C: Hi¢u iing quoc gia; I: Hi¢u irng nganh; Y: Hi¢u img nam;
* kR KXE the hién mure y nghia twong vng voi 10%, 5%, va 1%.
5. Két luan
Trong bai nay, tac gia nghién ctru anh huéng ctia méi truong thong tin doanh nghiép ddi véi dong bién
dong thanh khoan c¢b phiéu. Str dung dir liéu cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan & 35
qudc gia trong khoang thoi gian tir 2005-2016, két qua nghién ctru cho thdy méi truong thong tin doanh
nghiép c6 quan hé nghich chidu voi dong bién dong thanh khoan cb phiéu. Két qua nay ung ho cho quan
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diém rang khi moi trudng thong tin ciia doanh nghiép minh bach, thanh khoan ¢6 phiéu it bién dong theo xu
huéng chung cua thi trudng va diéu nay tao ra dong bién dong thap cua thanh khoan cb phiéu.

Nghién ctru nay c6 y nghia quan trong ca vé mat hoc thuét va thuce tién. Thir nhit, vé mat hoc thuét, nghién
ctru 1am 16 moi quan hé gitra moi truong thong tin doanh nghiép va dong bién dong thanh khoan c6 phiéu
trén thi truong qudc té, qua d6 cung cap thém tri thirc méi vé vai tro ctia moi truong thong tin doanh nghiép
d6i voi sy phat trién ciia thi truong tai chinh. Cac nghién ctru trén thé gidi, cho dén nay, chi yéu tap trung
trén cac nhan t6 riéng 1é c6 anh huong dén dong bién dong thanh khoan,’ va rét it nghién ctru xem xét truc
tiép vai tro cia moi trudng thong tin doanh nghiép. Nghién ctru cta chiing t6i gop phan mo rong va 1am rd
thém tac dong cua cac co ché thong tin cu thé ddi voi dong bién dong thanh khoan.

Tht hai, vé& mit thyc tién, nghién ctru cia chung t6i c6 ham y quan trong ddi voi nhiing nha hoach dinh
chinh sach va doanh nghiép. Mic du minh bach thong tin 1 mot yéu cau quan trong ddi voi quan tri doanh
nghiép, xung dot loi ich giira nhitng nguoi diéu hanh doanh nghiép va c6 dong ludn dan dén kha ning doanh
nghiép sé& trd nén it minh bach vdi thi trudng. Do vay, bén canh viéc hoan thién méi trudng thé ché dé dam
bao quyén loi cia nha dau tu va doanh nghiép, cac chinh sach quan 1y, ¢ ca tam qudc gia va goc do doanh
nghiép, can chi trong dén viéc cai thién moi truong thong tin ctia doanh nghiép. Pay khong chi 1a doi hoi dbi
v6i cac cong ty niém yét ma con 1a yéu cau cap thiét dbi thi trudng ching khoan. Sy minh bach cua doanh
nghiép s& tao niém tin cho nha dau tu, cho phép nha dau tu dé dang tiép cin thong tin doanh nghiép dé ra
quyét dinh, giam thiéu cac rii ro trong qua trinh dau tu. Khi d6, thi truong chimg khoan méi that su 1a mot
kénh thu hut va dan von hiéu qua trong nén kinh té.

Ghi chu:

1. St dung sai sb trong dy bdo cua cac nha phan tich nhu mot thuée do méi truong théng tin doanh nghiép,
Moshirian & cong su (2017) thdy rang thanh khoan c6 phiéu ¢6 xu hudng dong bién dong cao & cac qudc gia c6 moi
truong thong tin kém minh bach. Nguoc lai, nghién ctru ctia chung t6i sir dung thude do Iya chon kiém toan Big4 va
murc d6 cha y d6i v6i doanh nghiép ctia cac nha phén tich. Boi vi méi trudng thong tin doanh nghiép bao gdbm nhiéu co
ché khac nhau (v6i vai tro thong tin khac nhau). Nghién ctru cta chiing t6i gop phan mé rong va lam rd thém tac dong
clia cac co ché thong tin cy thé dbi véi dong bién dong thanh khoan.

2. Vé 1y thuyét, dong bién dong thanh khoan co thé chiu anh hudng boi cac nhén t6 tir ca 2 ngudn cung va cau thanh
khoan (Karolyi & cong su, 2012). Quan diém phia cung cho ring gii han dbi voi viée tiép can ngudn tai tro ctia nhimng
ngudi cung cip thanh khoan 14 nguyén nhan dwa dén dong bién dong thanh khoan, va giéi han nay chiu anh hudng cta
céc nhan t6 nhu sy bit 6n dinh cua thi treong, mirc do phat trién thi truong tai chinh ciia mot quéc gia. Nguoc lai, quan
diém phia cau thanh khoan tranh luan rang dong bién dong thanh khoan chiu anh huong boi hanh vi giao dich tuong
quan cua nha dau tu, dong co giao dich c¢o phiéu don 1é, méi truong thong tin ciia doanh nghiép va thé ché qudc gia &
d6 doanh nghiép hoat dong. Trong pham vi nghién ciru cua bai nay, tac gia chi xem xét vai tro ciia moi truong thong
tin doanh nghiép.

3. Kiém toan Big4 dé cap dén 4 cong ty kiém toan hang dau thé gidi, bao gdm Deloitte, Ernst & Young, KPMG va
PricewaterhouseCoopers.

4. Pa cong tuyén khong phai 1a vin dé nghiém trong néu hé s6 tuong quan giita hai bién doc lap nho hon 0,8
(Gujarati, 2003).

5. Ngoai trir Karolyi & cong su (2012), sir dung dit liéu goc do qudc gia, va Moshirian & cong sy (2017), sir dung
dit liéu goc d6 doanh nghiép, xem xét ca 2 ngudn anh hudng tir phia cung va cau thanh khoan.
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