Nghién Ctru & Trao Doi

Dinh thoi diém thi truong va
su lwa chon gitra ng va von cd phan cua cac
cong ty trén thi truong ching khoan Viet Nam

TS. NGUYEN HUU HUY NHU'T
Trweong Pai hoc Kinh té TP HCM

thich dwoc su lva chon gitka no hay von co phan cua cac doanh nghiép trén

Nghién ciru thyee hién kiém dinh xem liéu dinh thoi diém thi truong cé gidi

thi truong chung khoan VN trong ngan han va dai han bang viéc chia tdach
co héi ting trieomg ra khoi bién sai léch gia. Tdc gia sir dung mau nghién ciru gom 432
doanh nghiép phi tai chinh trén San giao dich chung khoan TP. HCM (HOSE) va San
giao dich chimg khodn Ha Noi (HNX) trong giai doan tir niam 2005 dén hét nam 2013
dé thuee hién kiém dinh. Két qua nghién ciru diea ra ba cu tra 161 cho ba cau héi nghién
ciu duwoe xdc dinh tie dau: (1) C6 ton tai hanh vi dinh thoi diém thi truong lén quyét
dinh tai tro no' hay von cé phan ciia cdc doanh nghiép trong ngcfn han; (2) Trong dai
han, hanh vi dinh thoi diém thi mrong co tac dong dai ding d6i véi cdc doanh nghlep,
va (3) Két qua nghlen cutu cho thay nhdn 6 sai léch gid tri nganh la dai dién tot cho né
lwec dinh thoi diém phdt hanh vén cé phan ciia cde doanh nghiép trén thi trueong VN.

Tir khéa: Thi truong chieng khodn VN, von cé phén, San giao dich chitng khodn
TPHCM, San giao dich chirng khodan Ha Ngi, tai tro' ng.

1. Gigi thiéu

O VN hién c6 rit nhiéu nghién
ctru vé tac dong cuia Iy thuyét danh
d6i hay ly thuyét trat tw phan hang
trén thi truong chimg khoan, nhung
hau nhu lai khong nhiéu cac nghién
ciru vé ly thuyét thoi diém thi
truong. Trong bdi canh thi truong
chung khoan con non tré, moi chi
phat trién trong giai doan dau, tinh
trang thong tin bat can xtng cao va
cach xa véi thi truong hoan hao, do
do kha nang gia chung khoan bi
dinh gia sai 1 rat cao. Pay 1a yéu t&
rat phtt hop dé kiém dinh gia thuyét
thoi diém thi trudng trén thi truong
chimg khoan VN. Vi vay, nghién
citu nay dugc thyc hién nham
dong gop thém trong viéc nghién

cu’u quyet dinh tai tro ng hay von
c6 phan cia cac doanh nghiép
bang viée kiém dinh tac dong cua
thoi diém thi truong va su lya chon
no va von c¢d phan trong diéu kién
nudc dang phat trién nhu VN.

Cac nghién ctru thuc nghiém
vé ly thuyét dinh thoi diém thi
truong duge kiém dinh & nhiéu
qubc gia trén thé gidi; tuy nhién,
tily vao dic diém kinh té cua timg
noi ma 1y thuyét thoi diém thi
trudng 6 ton tai hay khong, néu
c6 thi cac tac dong chi trong ngan
han hay kéo dai lién tuc trong dai
han. Do d6, khi kiém dinh tai thi
truong VN, nghién ctru xac dinh
ba cdu hoi nhu sau: (i) Doi véi
cac doanh nghiép trén thi truong

chiing khoan VN, khi tach biét co
hdi tang trudng ra khoi su sai 1éch
gia thi hanh vi dinh thoi diém thi
trudng tac dong dén sy lya chon
gitra ng va von ¢6 phan trong ngén
han nhu thé nao?; (i) Liéu tac
dong cua hanh vi dinh thoi diém
thi truong co6 tac dong dai han va
dai déng dén sy lua chon gitia ng
va von ¢d phan khong?; va (iii)
Trén thi truong chiig khoan VN,
bién nao 1a dai dién manh mé nhét
cho hanh vi dinh thoi diém thi
trudng tac dong 1én cau tric no va
vén ¢6 phan?
2. Phuong phap va dir liéu
nghién ciru

Pau tién, nghién ctru st dung
phuong phap udc lugng sai 1éch
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gia dé chia tach gi tri thi truong
trén gia tri s sach thanh ba nhan
t6 gdm sai léch gia tri riéng doanh
nghiép, sai 1éch gia tri toan nganh,
sai 1éch gia tri dai han theo nganh
va gié tri s6 sach. Sau d6 udc lugng
gia tri ndi tai cua doanh nghi¢p dé
tinh toan ba nhén t5 trén nhim xay
dung cac nhén t6 sai léch gia va co
hdi tang trudng theo gla tri hién ta1
va trung binh ¢6 trong sb cac nguon
tai trg bén ngoai cua ba nhan &
nay. Str dung mé hinh hdi quy theo
phuong phap hdi quy binh phuong
bé nhat dé phan tich tic dong cua
thoi diém thi truong 1én ty 16 don
bay ctia doanh nghiép.

Nghién ctru thu thap dir li€u tir
bao cao tai chinh cta cac doanh
nghiép duoc niém yét trén san
HOSE va HNX tir ndm 2005 dén
nam 2013, sau do xu ly dir li¢u
cho phtt hop véi nghién ctru va sip
xép lai theo nam IPO. Cubi ciing
1a chay mé hinh hdi quy dé kiém
dinh tac dong cia hanh vi dinh thoi
diém thi truong 1én ty 1¢ ng cua
doanh nghiép trong ngan han va
dai han.

3. Két qua nghién ciru

3.1. Két qua tic dong ciia thoi
diém thi trwong lén cic doanh
nghiép trén thi truong chirng
khodn VN trong ngin han

3.1.1. Kiém dinh téc dong ngdn
han 1én sw thay doi don bay tai
chinh.

Dé kiém dinh tac dong ngén han
cha thoi diém thi truong, nghién
cuu st dung mo hinh h01 quy (1)
dé kiém dinh tic dong ngan han lén
sy thay dbi cua don bay tai chinh
nhu sau:

(D/A) ~(D/A), =B, +B, Fmis |
+ B, Smis  + B,.Growth &+
B,.(PPE/A) +  PB.SIZE +
B..(EBITDA/A)  + B..(D/A), +

g, (D)

Nham dam bao do tin cay cua
mod hinh hdi quy, truéc hét can
kiém dinh hién tuong phuwong sai
thay d6i va hién tuong ty twong
quan. Nghién ctru st dung kiém
dinh White d6i véi hién tuong
phuong sai thay dbi va kiém dinh
Breusch - Godfrey d6i véi hién
tuong ty tuong quan.

Kiém dinh hién twong phuong
sai thay d6i v6i mirc ¥ nghia o =
0.05, gia thuyét H, 1a khong xdy
ra hién tuong phuong sai thay doi.
Két qua kiém dinh White nhu sau:

Bang 1: Két qua kiém dinh phwong sai
thay d6i mé hinh (1)

Kiém dinh White

Nam R-squared P-value
IPO 26.6119 0.8449
IPO+1 43.7602 0.1471
IPO+2 45.3003 0.1140
IPO+3 36.7798 0.3864
IPO+4 67.9061 0.0007
IPO+5 41.5955 0.2055
IPO+6 36.6313 0.3930
IPO+7 35.0657 0.4651

Gia tri P-value ctia kiém dinh
trong hau hét cac nam (trir nim
IPO+4) déu 16n hon gia tri a =
0.05. Do d6, chap nhan gia thuyét
H, va khong xay ra hién ‘tuong
phufo*ng sai thay doi dbi véi
mé hinh hdi quy cac nam IPO,
IPO+1, TPO+2, IPO+3, IPO+5,
IPO+6, IPO+7; bac bo gia thuyét
H, va két luan xay ra hién tuong
phuong sai thay d6i d6i v6i mo
hinh héi quy nim IPO+4.

Kiém dinh hién tuong tu
tuong quan voi mic y nghia o =
0.05, gia thuyét H, 1a khong xay
ra hién tuong tu tuorng quan. Két
qua kiém dinh Breusch - Godfrey
nhu sau:
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Bang 2: Két qua kiém dinh tw twong
quan mé hinh (1)

Kiém dinh Breush-Godfrey

Nam

R-squared P-value
IPO 0.4428 0.5058
IPO+1 0.0377 0.8461
IPO+2 1.9156 0.1663
IPO+3 4.5324 0.1037
IPO+4 1.0263 0.5986
IPO+5 0.0001 0.9928
IPO+6 0.1037 0.7474
IPO+7 1.3754 0.2409

Gia tri P-value cua cac kiém
dinh déu 16n hon murc ¥ nghia o
=0.05, vay chap nhan gia thuyét
H, va két luan khong xay ra hién
tuong tu tuong quan.

Nhu vdy, mé hinh hdi quy tac
dong trong ngin han ddi véi su
thay doi don bay tai chinh khong
xay ra hi¢n tuong ty twong quan
va chi c6 hién tugng phuong sai
thay d6i dbi voi nam IPO+4.

3.1.2. Kiém dinh tac dong ngdn
han lén sw thay doi don bay thong
qua phat hanh cé phan.

Su thay d6i trong ty 18 don bay
ctia doanh nghiép c6 thé 1a do su
thay doi trong phat hanh c6 phan
hay thay doi trong muc lgi nhuan
gitt lai. Piéu nay duoc thé hién qua
cong thure:

(D/A), -
(E/A), ]

= -(e/A),— (ARE/A), - [E_.(1/

- 1/A_ 1)]

O phan nay, nghién ctu tlen
hanh kiém dinh xem tac dong ngan
han ctia dinh thoi diém thi truong
1én sy thay dbi don bay thong qua
phat hanh ¢ phan bang mé hinh
hoi quy (2) v6i bién phy thudc 1a
bién phat hanh von c6 phan rong
(e/A):

(e/A)=B,+B,.Fmis_+p,.Smis_
+ B,.Growth  + B,.(PPE/A) , +

D/A), = -[(E/A), -~
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B.SIZE , + B (EBITDA/A) | +
B, (D/A) 2)
Trude kh1 tnnh bay két qua hoi

quy can thuc hién kiém dinh hién
twong phuong sai thay doi va hién
twong ty tvong quan nhu trén dé
tang do tin cdy cho mo hinh hoi
quy. Thuc hién kiém dinh White
d6i v6i hién tuong phuong sai thay
d6i va kiém dinh Breusch - Godfrey
d6i v6i hién tuong ty tuong quan
(murc y nghia a.= 0.05).

Bang 3: Két qua kiém dinh phwong sai
thay d6i mé hinh (2)

Kiém dinh White

Nam

R-squared P-value
IPO 14.6797 0.9990
IPO+1 31.8798 0.6195
IPO+2 56.8377 0.0112
IPO+3 46.5878 0.0911
IPO+4 60.2911 0.0050
IPO+5 142.5433 0
IPO+6 38.7607 0.3038
IPO+7 35.1431 0.4614

Vé6i kiém dinh White, cac
nam IPO, IPO+1, IPO+3, IPO+6,
IPO+7 ¢6 gia tri P-value 16n hon
murc ¥ nghia a = 0.05 nén chip
nhén gia thuyét H, nghia la khong
c6 hién tuong phucmg sai thay doi
O nhitng nam nay.

Cac nam IPO+2, IPO+4 va
IPO+5 c6 gié tri P-value nho hon
muc y nghia o = 0.05 nén bac bo
gia thuyét H,, nghia la xay ra hi¢n
tuong phuong sai thay d6i & mo
hinh héi quy nam IPO+2, IPO+4
va [PO+5.

Véikiémdinh Breush-Godfrey,
gia tri P- value & cdc m hinh kiém
dinh déu 16n hon mirc y nghia a =
0.05 nén chap nhan gia thuyét H,
tic 1a khong xdy ra hi¢n tugng tu
twong quan & tit ca cac nim dbi
v6i mo hinh hoéi quy (2).

3.1.3. Kiém dinh téc dong ngdn

Bang 4: Két qua kiém dinh tw twong
quan mé hinh (2)

Bang 5: Két qua kiém dinh phwong sai
thay déi cho mé hinh (3)

Kiém dinh Breush-Godfrey

Kiém dinh White

Nam Nam

R-squared P-value R-squared P-value
IPO 0.2767 0.5989 IPO 36.5672 0.3959
IPO+1 0.8023 0.3704 IPO+1 91.2215 0
IPO+2 0.0806 0.7765 IPO+2 39.9528 0.2595
IPO+3 0.0146 0.9040 IPO+3 80.0032 0
IPO+4 0.2885 0.5912 IPO+4 47.1895 0.0818
IPO+5 2.7572 0.0968 IPO+5 152.004 0
IPO+6 0.1686 0.6813 IPO+6 37.7212 0.3459
IPO+7 0.0005 0.9828 IPO+7 63.9015 0.002

han lén sw thay doi don bdy thong
qua thay doi trong loi nhudn giit
lai.

Mb hinh kiém dinh tac dong
clia hanh vi dinh thoi diém lén
thay dbi trong don bay thong qua
yéu t6 loi nhuan gitr lai nhu sau:

(ARE/A), = B, + B,.Fmis  +
B,-Smis_ + B,.Growth

+ B,.(PPE/A),, + B,.SIZE | +
B..(EBITDA/A)  + B..(D/A) , +
6 , 3)

Ciing nhu cac kiém dinh trén,
can thyc hién kiém dinh hién
twong phuong sai thay ddi va hién
tuong tu tuong quan trudc khi
trinh bay két qua dé tang do tin
cdy cho mé hinh hdi quy. Thuc
hién kiém dinh White déi véi hién
twong phuong sai thay doi va kiém
dinh Breusch - Godfrey déi voi
hién tugng tu tuong quan (mic y
nghia a = 0.05).

Kiém dinh White cho thiy cac
nam IPO, IPO+2, IPO+4, IPO+6
c6 gia tri P-value 16n hon muc y
nghia o = 0.05 nén chip nhan gia
thuyét H;, nghia la khong c6 hién
tuong phu(mg sai thay d6i & nhiing
nam nay.

Cac nam IPO+1, IPO+3,
IPO+5, TPO+7 c6 gia tri P-value
nho hon murc y nghia a=0.05 nén
bac bo gia thuyét H,, nghia la xdy
ra hién tugng phucmg sai thay d6i

Bang 6: Két qua kiém dinh tw twong
quan cho mé hinh (3)

Kiém dinh Breusch-Godfrey

Nam

R-squared P-value
IPO 0.779753 0.3772
IPO+1 7.66E-05 0.993
IPO+2 1.509637 0.2192
IPO+3 1.509637 0.2192
IPO+4 3.019227 0.0823
IPO+5 0.312602 0.5761
IPO+6 1.156488 0.2822
IPO+7 0.13336 0.715

& mo hinh hdi quy niam IPO+2,
[PO+4 va IPO+5.

Két qua kiém dinh Breusch -

Godfrey cho thay gia tri P-value
& tht ca cac nam déu 16n hon mic
y nghia o = 0.05, nén chp nhan
gia thiét H, o tit ca kiém dinh, vy
c6 thé ket luan la khong Xdy ra
hi¢n tuong ty twong quan dbi voi
mo hinh (3).
3.2. Tac dong cua thoi diém thi
truwong lén cdc doanh nghiép trén
thi truong chirng khodan VN trong
dai han

Kiém dinh trong ngén han cho
thdy dinh thoi dlem thi trudng cd
tac dong 1én cu trac no - vén cd
phan cia doanh nghiép va chu
yéu théng qua phat hanh ¢b phan
rong méi. Néu doanh nghiép
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khong diéu chinh ty 16 don bay tai
chinh v& ty 1é myc tiéu ciia doanh
nghiép thi tic dong cua thoi diém
thi truong sé& kéo dai. Dé kiém
dinh tac dong cta thoi diém thi
truong Ién sy lya chon phat hanh
ng va von cb phan, nghién ciru str
dung mé hinh hdi quy (4):

(D/A), =B, + Bl.Fmisefwa’t_l +B,.

Smis .+ B,.Growth
+B,.Fmis | +B.Smis , ~ +B.
Growth
+B,.(PPE/A) | + [3.SIZEI_1 +
B,-(EBITDA/A), ,+ 4)

Tuong tyr mo hlnh hdi quy
trong ngan han, nghién ctru cling
thuc hién kiém dinh hién tuong
phuong sai thay d6i va hién
tuong ty twong quan dé ting do
tin cdy cho mo hinh hdi quy.
St dung kiém dinh White dé
kiém dinh phuong sai thay doi,
gia thuyét H, la khong c6 hign
tugng phuong sai thay d6i, mirc
¥ nghia o =0.05. Str dung kiém
dinh Breusch - Godfrey dé kiém
dinh tu twong quan, gia thuyét H,
la khéng c6 hién tuong ty tuong
quan trong mo hinh, véi muc y
nghia o = 0.05. Ta c6 Bang 7 va8
trinh bay két qua cua 2 kiém dinh
nay.

Doi véi kiém dinh White,
bang két qua cho thiy gia tri

Bang 7: Két qua kiém dinh phwong sai
thay déi mé hinh (4)

Kiém dinh White

Nam

R-squared P-value
IPO 73.6808 0
IPO+1 32.6533 0.3856
IPO+2 108.8189 0
IPO+3 101.2933 0.0001
IPO+4 142.2426 0
IPO+5 111.3463 0
IPO+6 66.4670 0.1188
IPO+7 60.4946 0.2530

P-value tai nam IPO, IPO+2,
[PO+3, IPO+4, IPO+5 nho hon
muc y nghTa a = 0.05 nén bac
b6 gia thuyét H, nghia la c6 hi¢n
tuong phuong sai thay dbi o
nhiing ndm nay. Cac ndm [PO+1,
IPO+6, IPO+7 ¢6 gia tri P-value
16n hon o = 0.05 nén chép nhan
gia thuyét H ,nghia la khong xay
ra hién tuong phuong sai thay d6i
6 nam IPO+1, IPO+6 va IPO+7.

Bang 8: Két qua kiém dinh tw twong
quan mé hinh (4)

Kiém dinh Breush-Godfrey

Nam

R-squared P-value
IPO 10.4832 0.0012
IPO+1 7.8219 0.0052
IPO+2 4.9501 0.0261
IPO+3 13.4446 0.0002
IPO+4 1.0163 0.3134
IPO+5 1.3242 0.2498
IPO+6 0.0960 0.7567
IPO+7 3.2007 0.2018

Péi v6i kiém dinh Breusch
- Godfrey, Bang 8 cho thiy cac
nam tir IPO dén IPO+3 ¢o gia tri
P-value nhé hon muc ¥ nghia a
= 0.05 nén béc bo gia thuyét H,
nghia 1a x4y ra hién tuong tu
trong quan & mod hinh hdi quy
cac ndm tir [PO dén IPO+3. Gia
tri P-value cua kiém dinh 16n hon
muc y nghia o = 0.05 ¢ cac nam
tir [IPO+4 dén IPO+7 nén chép
nhan gia thuyét H, va két luan
khong xay ra hién tugng tu tuong
quan & md hinh héi quy tir nim
IPO+4 dén TPO+7.

4, Két luan

Viéc thyc hién nghién ctu vé
dinh thoi diém thi truong va sy
lya chon gitta ng va von ¢d phé‘m
trén thi truong chimg khoan VN da
cho thay két qua kha phu hop véi
1y thuyét dinh thoi diém thi truong.
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Nghién ctru thuc hién kiém dinh tac
dong trong ngén han va dai han cia
hanh vi dinh thoi diém thi truong
1én céu triic no - von ¢ phan véi
mau gdm 432 doanh nghiép va
thoi gian kiém dinh tir ndm IPO
dén nam IPO+7. Bing viéc chia
tach ty 1€ gia tri thi truong trén gia
tri 0 séch thanh ba nhan t4 sai léch
gid tri riéng doanh nghi¢p (Fmis),
sai léch gia tri toan nganh (Smis)
va co hoi ting truong (Growth) dé
kiém dinh hanh vi dinh thoi diém
thoi truong, nghién ctu da cho
thay hanh vi nay ton tai tic dong ca
trong ngin han va dai han.

Viée kiém dinh hanh vi dinh
thoi diém trong dai han cho thiy co
tac dong kha dai dang dén quyet
dinh xay dyng cdu tric vén cia
doanh nghi¢p va tac dong nay con
manh mé& hon so véi kiém dinh
trong ngan han. Cu thé, bién sai
léch gia tri nganh binh quan c6
trong sb Smis_ va bién co hoi
téng truong binh quan co6 trong
s6 Growth . c6 tac dong dang
ké nhiéu nam va c6 y nghia thong
ké d6i voi don bay tai chinh cia
doanh nghiép. Tuy nhién, khong
tim thay tac dong chinh xac cia
bién sai 1éch gia tri riéng doanh
nghiép binh quan c6 trong 5O
Fmis v tTONZ kiém dinh nay.

Co "thé két luén hanh vi dinh
thoi diém thi truong khong nhiing
c6 tac dong dén su lua chon no
va von c¢b phan trong ngin han
ma nd con cb tac dong dai dang
trong dai han. Viéc tach nhén to
co hoi tang truong ra khoi yéu to
sai léch gi4 cang 1am cho bién sai
léch gia c6 kha nang giai thich
dang ké d6i vai sy Iya chon phat
hanh no hay von cb phan. DPic
biét, bién sai léch gia tri toan
nganh Smis dugc xem la dai dién
t6t nhét cho tic dong dai dang cia
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hanh vi dinh thoi diém thi truong
trén thi truong chung khoan VN.
Pong thoi, ciing ¢ thé két ludn
hau nhu cac doanh nghiép trén
thi truong VN khong c6 mot ty 1¢
no muc tiéu 6n dinh.

Bén canh céac bién sai 1éch gia
va co hoi ting truong, cac bién dai
dién cho déc trung doanh nghiép
gbm tinh hiru hinh cia tai san
¢ dinh (PPE/A), quy mé doanh
nghiép (Size), kha nang sinh loi
(EBITD/A) ciing c6 tac dong dén
ty I¢ ng cia doanh nghi€p véi
muc y nghia cao va phu hop véi
cac 1y thuyét trudc day. Cu thé,
két qua nghién ctru tim thay mbi
tuong quan duong gilra tinh hitu
hinh cta tai san ¢6 dinh va quy
mo doanh nghiép voi ty 1€ don
bay, phu hop véi 1y thuyét danh
d6i; trong khi kha nang sinh loi
c6 tuong quan am voi ty 1€ don
bay, pht hop véi Iy thuyét trat tyr
phan hang®
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Méi quan hé phi tuyén...

(Tiép theo trang 65)

Hai I, m6 hinh phi tuyén bac ba cho thiy, c6 mot ngudng khi doanh
nghiép nam giit cang nhiéu, gi4 tri doanh nghiép cang ting. V&i thi trudng
VN hién tai, cic nha dau tu chi yéu 1a nhém nha du tu e ngai rui ro, va
¢6 tam 1y ua thich tién mat tir chi tra c6 tire. Nam giit tién mat nhiéu gitp
cho nha dau tu ky vong vé viée chi tra ¢b tirc cao trong twong lai. Tir do,
gia tri doanh nghiép s€ tang.

Ba la, thi truong von cua VN chua phai 1a kénh tai tro chi yéu cho
cac doanh nghiép Do d6, khac véi cac cong ty trén thé gidi, cac cong ty
VN st dung nguodn tai trg tir ng thong qua vay ngan hang. Tur do, nam glu’
nhiéu tién mit ciing 14 tin hiéu d&am bao kha ning vay no va tiép cAn ngudn
tai tro ng cho doanh nghiép tir ngan hang mot cach dé dang hon. Do vay,
day ciing 1a Iy giai vi sao khi nam giir mot ty 1é tién mat cao, gié tri doanh
nghiép s€ gia tang®
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