Nghién Ctru & Trao Doi

Nhan t0 nao tac dong dén
mua lai ¢c6 phiéu? Truong hop Viét Nam

TU THI KIM THOA, NGUYEN THI UYEN UYEN & VU MINH HA

Truong Pai hoc Kinh té TPHCM

viéc mua lgi cé phiéu & mét thi truong chimg khodn non tré théng

Nghién cieu nay nham kiém dinh mot s6 Iy thuyét anh hwéng dén

qua i dung dit liéu ciia cdc doanh nghiép niém yét VN trong giai
doan 2006 - 2013. Sir dung phwong phdp hoi quy Toblt nghlen curu da tim
thdy bang chitng 6 twong quan thudn chiéu giita ndm giit tién mdt va mua
lai ¢6 phiéu ¢ mirc Y nghia cao. Pong thoi, tac gid ciing tim thay bang chimg
cho thay khi cé phiéu phat tin hiéu dinh diwe6i gid thi ty 16 mua lai sé tang va
nguoc lai ty 1é ng nghich bién véi ty 1é mua lai. O VN, cdc doanh nghiép lén
thieong mua lai ¢6 phiéu hon la cdc doanh nghzep nho. Ngoai ra, nghién cuu
ciing tim thdy quan hé giita ty 1 mua lai ¢6 phiéu va dong tién tam thoi cé
twong quan dwong va ty Ié chi trd cé tirc ¢6 twong quan am theo diing ky vong
nhung nhung chuwra di bang chimg khang dinb.

Tir khéa: Mua lai c6 phiéu, nim giiv tien mat, Viét Nam, thi truong

chirng khodn VN.

1. GiGi thiéu

Trong nhitng nim gan day, gia
tri mua lai ¢d phiéu trén thé giGi
khong ngimg tang l1én va mua lai
cd phiéu dugc xem nhu 1a mot
hinh thirc ciia viéc phan phdi thu
nhdp cho cd dong. Do vay, mac
di chu & nay di duoc nghién
ciru khd rong rai tor nhitng nam
cta thap nién 1980, nhung nhiing
nhan t6 anh huéng dén mua lai
¢d phiéu van tiép tuc nhan dugc
s quan tim dang ké. Kha nhiéu
nghién ctru dugc thuc hién ¢ cac
nudc co thi truong chimg khoan
phat trién nhu My, Chau Au... da
tim thiy cac nhan t5 tac dong dén
viéc mua lai c6 phiéu nhu cho thiy
tién mat thang du va dong tién tam

thoi (Jensen - 1986; Stephens va
Weisbach — 1998, c¢6 phiéu phat
tin hiéu dinh dudi gia (Vermaelen -
1981; Ikenberry & cong su - 1995;
Stephens va Weisbach - 1998;
Karhunen - 2002); cu tric von
(Bagwell va Shoven-1989), chinh
sach ¢b tic (Lee va Suh — 2011),
bao v€ khoi bi mua lai (Bagwell —
1991; Hodrick -1996), ché d6 luong
thudng cho ban quan ly (Fenn va
Liang — 1997; Jolls -1996), van dé
dai dién (Harris and Glegg -2007;
Oswald va Young (2007).. Tuy
nhién, hau hét cac nghién ciru nay
dugc thuc hién ¢ cac nudc phuong
Tay, noi c6 thi truong chung khoan
phét trién.

O VN, v6i thi truong chimg

khoan con non tré, cac doanh
nghi¢p dang timg budc hoi nhap
vai thé gidi, viée mua lai co phiéu
quy ciing chi méi bat dau trong
vai nim gan day, ddc biét trong
giai doan suy thodi cua thi truong
chimg khoan trong nhling nam
qua. Duong nhu cac doanh nghiép
da phén xéc dinh chinh sach ¢ tic
ctia minh mdt cch chu quan chiéu
theo tm Iy c¢6 dong. TS. Tran Thi
Hai Ly va ThS. Hoang Thi Phuong
Thao (2014) trong nghién ctru cua
minh vé chii dé nay ciing kiém
dinh mot vai nhén 6 tac dong dén
mua lai c¢6 phiéu cta cac doanh
nghiép nhu phat tin hiéu dinh gia
thép, tién mat thang dur, diéu chinh
cau trac von. Do vay, muc ti€u
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cta nghién ctru nay mo rong hon,
nham tim hiéu xem & VN, mét thi
truong chuing khoan non tré thi cac
nhén t6 nao thyc sy anh hudng dén
quyét dinh mua lai ¢ phiéu.
Nghién ctru st dung dir li¢u ctia
cac cong ty niém yét trén thi truong
chiimg khoan VN trong giai doan
2006 — 2013 d¢ kiém dinh mot so
gia thuyét nhu thing du tién mat,
phét tin hiéu dinh dudi gid, cau tric
von, dong tién tam thoi, chinh sach
¢ tirc. M6 hinh hdi quy Tobit trén
dir liéu bang duoc st dung dé kiém
dinh cac gia thuyét dé ra do bién
phu thudc 13 ty 16 mua lai ¢6 phiéu
14 bién bi kiém duyét (Censored)
Nghién ciru di tim thiy bang
chiing 6 tuong quan thuan chiéu
g1ufa nam gilr tién mat va mua lai
c¢d phiéu & muc ¥ nghla cao. Tac
gia ciing tim thay bang chimg cho
thay khi ¢6 phiéu bi dinh dudi gia
thi ty 1¢ mua lai s€ tang va nguoc lai
ty 1&€ ng nghich bién voi ty 1¢ mua
lai. O VN, céc doanh nghi¢p 16n
thuong mua lai ¢6 phiéu hon 14 cac
doanh nghiép nghiép nho. Ngoai
ra, két qua nghién ciru ciing cho
thdy dong tién tam thoi co twong
quan duong va ty 18 chi tra ¢b tic
c6 twong quan am vai ty 1¢ mua lai
¢d phiéu theo diing ky vong nhung
chua di bang chimg khang dinh.
Két qua nghién ctru cua tac gia
da cung cb thém cac bang ching
vé cac nhan t anh huong dén
quyét dinh mua lai ¢6 phiéu cua
doanh nghiép, didc biét trong diéu
kién mot thi truong ching khoan
con non tré nhu VN, gop phan lam
phong phu thém co s¢ 1y luan ctua
chu dé.
2. Tong quan cac céng trinh
nghién ciru trudc day

Nghién ctru vé mua lai ¢6 phiéu
cd tr nhitng nam cua thap nién
1980. Mot trong nhitng nghién ctru

dau tién tim hiéu 1y do tai sao cac
cong ty mua lai ¢ phiu la nghién
cu’u cua Jensen (1986), phat biéu
rang cac cong ty mua lai ¢ phiéu
bang tién mat thang du va dong
tién thang du. Stephen va Weibach
(1998) ciing ting ho gia thuyét dong
tién thing du do Jensen (1986) dua
ra, bang cach cho ring su gia ting
dong tién ca ky vong lan khong
ky vong co quan hé dong blen voi
mua lai c6 phiéu, ham y ring cac
cong ty chu dong diéu chinh hanh
vi mua lai ¢ phiéu ciia minh theo
vi thé tién mat cta ho.

Vermaelen (1981) da tranh
ludn rang cac cong ty mua lai ¢b
phiéu cta minh khi ¢6 phiéu duoc
ban quan tri cho rang dang bi dinh
gia thap. Nghién ctru cta 6ng cho
rang mua lai c6 phiéu duoc ban
quan tri cong ty sit dung dé phat
tin hiéu vé dinh dudi gia. Ikenberry
et al (1995) ciing ung ho 1y thuyét
dinh dudi gia; tuy nhién, nghién
ctru ciing cho thdy rang phan tng
tich cyc day du cua thi truong dbi
v6i théng béao mua lai ¢6 phan kéo
dai dén vai niam. Ly thuyét nay
cling dugc ung ho boi Stephen va
Weisbach (1998), Comment va
Jarrell (1991), va Karhunen (2002).
Ho nhén thay ring cac cong ty mua
lai ¢6 phiéu thuong phai trai qua
giai doan giam gia co phiéu vai
thang trude khi thong bao mua lai,
ham ¥ ring viéc dinh dudi gia la
mot nhan td “kich hoat” viéc mua
lai c6 phiéu.

Bagwell va Shoven (1989) cho
rang cac cong ty mua lai ¢6 phiéu
v6i y dinh gia ting ty s6 don bay.
Ho 1ap luan céac cong ty da xéac dinh
duoc mirc do don bay tdi uu, va do
su g1a tang trong loi nhuan gnr 1a1
dan dén gia tri s6 sach ciia von ¢b
phan ftuong Umg tang lén, cong ty
¢6 thé mua lai c¢6 phan nhu 1a mot
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cach dé dua cau trac von tro vé
mirc d¢ t6i uu.

Bagwell (1991) da phat hién
bang chimg rang y thirc vé su de
doa bi thau tom da lam gia tang
dang ké cac hoat dong mua lai
cta cac cong ty. Nghién cuu cua
Hodrick (1996) c6 thé duoc xem la
tng hd cho 1y thuyét han ché thau
tom bang cach ghi nhan rang )
dong co nhan thirc khac nhau vé
gia tri cong ty, lam cho duong cung
¢d phiéu c6 d6 dbc hudng 1én. Cac
cong ty c¢6 do co dan gia cao hon
duogc chimg minh la nhiing cong ty
cOty 1€ so hu’u ctia ¢ dong t6 chirc
16n hon va c6 dong ndi bd nho hon.
Brown va Ryngaert (1992) cling
tng ho 1y thuyét nay.

Aboody va Kasznik (2000)
da tim thay bang chimg rang ban
quan tri cong ty c6 xu hudng
chon thoi diém cong bd thong tin
tu nguyén trung hop mét cach co
loi voi nhitng thoi diém dua ra
cac quyén chon thuong cd phiéu.
Trong nhiing truong hop d6, ban
quan tri cong bd cac thong tin bat
loi v€ cong ty, tao ra phan Gng tiéu
cuc 1én gia ¢ phiéu s& gitp xac
dinh gi4 thuc hién cua cac quyén
chon ¢6 phiéu dugc thuéng ¢ mirc
thap hon 14 cong b trudc do. Lie
(2005) ciing tim ra cac bang ching
twong ty va ghi nhan dién bién
gia c6 phiéu giam bat thudng gan
nhiitng ngay thuéng quyén chon cd
phiéu va dién bién ting bét thuong
sau d6 ddi vé6i cac cong ty My.

Maxwell va Stephens (2003) da
xéac dinh mdi quan h¢ gitta mua lai
va chuyén giao tai san giita cha s&
hitu va chui ng. Cac tac gia quan sat
thay sy chuyén giao tai san thong
qua phan Ung cua g1a ¢d phiéu va
thi truong trai phiéu d6i v6i mua
lai ¢6 phan. Nghién ctru cia ho tim
thdy bang ching rang ty suét sinh



Nghién Ctru & Trao Doi

loi trung binh cua trai phiéu giam
18,5 diém co s& (khoang 1%) xung
quanh thoi diém thong bio mua
lai ¢6 phiéu, dic biét xép hang trai
phiéu, sau khi thong bao mua lai c6
phiéu, thuong bi ha bac hon 1a lén
bac.

Oswald va Young (2007) nhan
thdy mua lai ¢6 phiéu c¢6 vai tro
nhu 13 phuong tién giam thiéu chi
phi dai dién lién quan dén thing
du tién mét boi vi mua lai ¢ phiéu
han ché ban quan tri str dung lang
phi ngudn Iyc cta cong ty. Do do,
ho cho réng viéc gén két chat chd
cac bién phap khuyén khich véi
giam sat chat ché hoat dong quan
Iy cia ban quan tri tir cc cb dong
bén ngoai 14 nhitng nhan t6 quan
trong anh huong dén viéc khuyén
khich hoat dong mua lai.

Brav, Graham, Harvey va
Michael (2005) da tim thiy bang
chiing rang nhiéu can bo lanh dao
xem viéc mua lai ¢d phiéu la mot
hinh thirc phan phi von linh hoat
hon so VO’l co tirc. Ly giai nay la
do viéc cét giam ¢ tirc trong tuong
lai di cung voi phan ung ti€u cuc
cta gia ¢b phiéu trong d6 viéc mua
lai ¢6 phiéu duogc thi truong tai
chinh danh gia 1a mot hoat dong
khong thuong xuyén. Vi thé tranh
mua lai ¢6 phiéu khong anh hudéng
hodc anh hudng rat it dén gia co
phiéu (Jagannathan, Stephens va
Weischach, 2000).

Harris and Glegg (2007) khao
sat moi quan hé giita chat lugng
quan tri cong ty (dai dién cho su
ton ta1 ctia van dé dai dién) va mua
lai c¢6 phan da phat hién cac cong
ty co cac ¢ dong 16n, ham ¥ ring
mau thudn dai dién thap thudng co
xu huéng mua lai ¢6 phiéu. Ho cho
rang dong co mua lai ¢ phiéu la dé
ban quan tri cong ty sur dung Von
cta c6 déng nham loai bo cac cd

dong 16n, nhitng nguoi dugc cho la
giam sat ho, nho d6 bao vé duoc
ho.

Oswald va Young (2007) datim
thay bang chu’ng rang cac co dong
t6 chic va c¢b dong 1a thanh vién
hoi dong quan tri co su tuong quan
nghich bién v6i viec mua lai co
phiéu & mirc ¢6 ¥ nghia cao.

O VN, Tran Thi Hai Ly va
Hoang Thi Phu'ong Thao (2014)
trén mot mau quan sat gom 291
doanh nghiép niém yét trén thi
truong chung khoan VN trong
giai doan 2008 - 2013 cling da
tim thdy dong co dang sau cac
quyét dinh mua lai cia nha quan Iy
bao gbém viéc didu chinh céu tric
von, phan phdi thing du va tién
trinh thodi von nha nude khoi cac
doanh nghiép niém yét. Tuy nhién
nghlen ciiu nay su dung ty 16 ndm
gitr tién mat truyen thong dai dlen
cho thang du tién mat. Ty 1¢ nim
gitr tién mat cao khong dong nghia
v&i viéc doanh nghiép c6 thang du
tién mat.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Céc gid thuyét nghién civu

Cac cong trinh nghién clu tai
chinh doanh nghiép dua ra nhiéu
giai thich vé viéc tai sao cac cong
ty chon mua lai cbd phiéu. V61 muc
tieu cta nghién cliu nay, tac gia
xem xét cac gia thuyét thing du
tién mat, dinh dudi gia, don bay va
gia thuyét vé dong tién tam thoi, ty
1¢ chi tra ¢0 tirc.

3.1.1. Gid thuyét vé thing duw
tien mat

Khi luong tién mat duoc nim
gitr cua mot cong ty cao hon nhu
cau tién mat can thiét cho hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép
va cac co hoi dau tu trién vong,
cong ty ¢6 thé duge xem 1a dang
nam giit du thira tién mat. Cac nha
quan 1y ctia cong ty c6 thé chon lya

gilra viéc gilr lai tién mat du thira
trén bang can doi ké toan, hay phan
phdi lai cho ¢6 dong. Theo do, tién
mit thing du s& gitp phan phdi
ngan quy cua doanh nghiép thong
qua mua lai ¢ phiéu va nhu thé vi
luong tién mat tang trén bang can
d6i ké toan, co Ve rang cong ty s&
phan phéi cho ¢ déng dudi hinh
thirc mua lai vn ¢b phan. Do viy,
s€ ¢o ky vong twong quan duong
gitra ty 18 tién mat ndm giir vuot
troi va ty 16 mua lai ¢6 phiéu.

3.1.2. Gid thuyét vé phat tin
hiéu dinh dwoi gia

Gia thuyét vé phat tin hiéu dinh
dudi gia cho rang ban quan tri
cong ty dang so hitu nhiing thong
tin riéng c6 anh huong dén gia tri
ndi tai cta doanh nghi€p, gy nén
su bét can ximg thong tin giira ban
quan tri va cc thanh vién tham gia
thi truong tai chinh néu thong tin
cta ban quan tri cho ring gia tri
ndi tai cua cong ty cao. Tuy nhién,
Glullon va Michaely (2004) lai
ghi nhan mua lai ¢6 phiéu khong
c6 tuong quan voi viéc nang cao
hi¢u qua hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép. Do viy, bang ching
thuc nghiém cua cac nghién ctiu
trudc cho rang mua lai ¢6 phiéu
¢ thé 1a diu hidu cua gia thap
nhung khong giip nang cao hi¢u
qua hoat dong kinh doanh. Gia thi
truong trén gia tri s sach (MB), ky
vong co tuong quan duong gitra
cac ty s6 nay véi ty 16 mua lai co
phiéu, va ty suat sinh 10i trén tai
san (ROA) dugc dung lam bién dai
dién do luong hiéu qua hoat dong
kinh doanh.

3.1.3. Gid thuyét vé don bay

Gia thuyét don by dua trén
gia dinh rang ban quan tr1 da ghi
nhan mat cau tric von t6i uu ma
ho khéng mudn pha v, nhung do
mdt 1y do nao do, ching han nhu
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do hi¢u qua hoat dong t6t nén ty 1€
loi nhuén giit lai trén bang can dbi
ké todn tang 1en Va do vay, dé duy
tri cau triic von ti uu, cong ty mua
lai ¢6 phiéu bang tién mat minh co.
Cong ty ciing c6 thé phat hanh ng
méi dé tai tro cho hoat dong mua
lai nay, nhung nhu vay s€ lam gia
tang rtii ro cho cong ty néu cong ty
khéng ¢6 du co hoi dau tu. Hanh
dong nay co vé s€ gay tac dong tiu
cuc 1én gia c6 phiéu, nguge voi tac
dong tich cuyc ma thong bao mua
lai tao ra.

3.1.4. Gia thuyét vé dong tién
tam thoi

Nhiéu nha nghién ctru dua ra
gia thuyét rang cac doanh nghiép
str dung mua lai ¢6 phan dé chi
tra dong tién tam thoi (Guay va
Harford — 2000; Jagannathan &
cong sy — 2000; Dittmar - 2000;
Lee va Rui - 2007). Cac nha nghién
ctru khac nhau sur dung cac phuong
phap khéc nhau dé udc tinh dong
tién tam thoi, nén c6 két qua khac
nhau. Guay va Harford (2000) st
dung cac thanh phan tam thoi cta
dong tién hoat dong kinh doanh va
phat hién c6 trong quan cung chiéu
v6i quyét dinh mua lai c¢6 phiéu.
Jagannathan & cong su (2000) va
Dittmar (2000) stt dung thu nhap
phi hoat dong kinh doanh 1a bién
dai dién cho dong tién tam thoi va
ca hai déu tim ra mdi tuong quan
duong véi mua lai ¢d phiéu. Lee va
Rui (2007) str dung mo6 hinh vector
t hoi quy va tim thay thanh phan
tam thoi trong thu nhép co tuong
quan dwong véi mua lai ¢6 phiéu.
Tét ca nhiing bién dai dién nay
dugc can cu trén phuong phap do
luong lgi nhuan, hoac 1a hoat dong
hoac phi hoat dong.

3.1.5. Gia thuyét vé ty 1é chi
trd co tirc

Khi cong ty co thang dutién mit,

cac cong ty thudng phan phdi von
lai cho ¢b dong dudi dang cb tic
tién mat hodc mua lai cd phiéu. Do
vdy, hai hinh thirc nay c6 thé duoc
xem 13 ¢o tinh thay thé cho nhau
va ky vong c6 mdi quan hé nghich
bién v6i nhau. Grullon va Michaely
(2004); Lee va Suh (201 1) cling da
tim thdy bang ching khang dinh
mdi quan hé nay.

Trong nghién ctru ndy, ty 16 ¢b
tirc tién mat trén tong tai san thudn
dau ky duoc ding lam bién dai
dién.

Ngoai cic yéu td ndy ra, con
c6 cac nhan 6 khac tac dong dén
quyét dinh mua lai ¢6 phiéu cta
cac doanh nghiép nhu anh hudéng
cta cac chuong trinh quyén chon
¢6 phiéu dén viéc mua lai (Jolls -
1998; Fenn va Liang - 2001; Kahle
- 2002; Jun, Jung va Walkling -
2009) hodc viéc cac doanh nghi¢p
str dung mua lai ¢ phan dé chong
lai kha nang bi thau tom (Denis -
1990; Billett va Xue - 2007); hoac
anh huong ctia thué (Black - 1976;
Barclay va Smith - 1998)...Tuy
nhién, do van d¢ thiéu dit ligu dé
nghién ctru, nén trong khudn khd
nghién ctru ndy, tac gia khong kiém
dinh cac gia thuyét nay.

3.2. Dit li¢u va mébu nghién ciru

Dit lidu cho dé tai nay s& gdm
cac thong tin trén bao cao tai chinh
va cac thong tin cong bd khac lién
quan ciia cac cong ty niém yét trén
hai san chung khoan HOSE va
HNX trong giai doan 2007 — 2013
tir co s& dit li€u cua Stoxplus. Cac
dir liéu lién quan dén gia tri thi
truong cua ¢ phiéu s& duoc liy
tir website www.vietstock.com.vn.
Mau nghién ctu dugc thuc hién
nhu sau:

- Trong tit ca cac cong ty
niém yét trén hai sain HSX va
HNX, tac gia loai ra cac cong ty
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thudc nganh tai chinh nhu ngan
hang, bao hiém, chting khoan,
cac quy do dac thu cua nhiing
nganh nay khong phu hgp cho
muc ti€u nghién cuu.

- Céc quan sat c6 gia tri RP
16n hon nho hon 0 hoac 16n hon
1 va cac gia tri PAYOUT l6n hon
1 ciing bi loai khoi mau do duge
xem 1a cac gia tri bat thuong
(outliers).

3.3. Mo td mé hinh nghién ciru
va cdc bién

Cac nhan t6 tic dong dén quyét
dinh mua lai ¢6 phiéu sau s€ duoc
phén tich co ban dua theo mo hinh
do Lee va Suh (2011) xay dung
nhu sau:

RP, =a,+a CASH, +0o MB, +
o, SRETURN, +a,ROA, +0o,LEV,
+ aNOPER , + o PAYOUT, +
aSIZE, + o,RE, + o ROAVOL,
TV

Trong do:

RP: Ty 1&¢ mua lai co phiéu
ctia cong ty. RP dugc tinh bang
ty 1€ glua gia tri mua lai trong ky
trén tong tai san dau ky.

CASH: Tién mit nam giir
vuot trgi, dugc do luong bﬁng
ty 1¢ tién mat nam gitr trén bang
can ddi ké toan trén tong tai san
thuan (Net Assets) dau ky

MB: Ty I¢ gia tri thi truong
dau ky cua von chu so hitu trén
gia tri s6 sach dau ky cua von
chu s¢ hiru.

SRETURN: Ty suat sinh
loi hang nim cua cb phleu ndm
trude, duge do luong bang ty
suat sinh lgi ctia ¢6 phiéu nim
trudce.

ROA: Ty suat sinh loi trén
tai san, duoc do luong bang loi
nhuén thuan tir hoat dong kinh
doanh trén tong tai san thuan dau
ky.
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LEV: Ty 1& tong ng phai tra
dau ky trén tong tai san thuin
dau ky.

NOPER: Ty 1¢ thu nhap phi
hoat dong, dugc tinh béng ty 1€
loi nhuan khac nam trudc trén
téng von chu so hitu dau ky.

PAYOUT: Ty 1¢ chi tra c6 tirc
tién mit trong ky, dugc do ludng
béng ¢ trc tién mit trong ky trén
tong tai san thuan dau ky. bay 1a
bién dal dién cho gia thuyét vé
chi tra co tuc.

Cac bién con lai 1a cac bién
kiém soat, trong do:

SIZE la quy mo cong ty, dugc
do ludng bang logarith tu nhién
clia tong tai san.

RE: Ty I¢ lgi nhuan gitr lai
dau ky trén tong von chu sé hitu
dau ky.

ROAVOL: Bién dong loi
nhuan tir hoat dong kinh doanh,
dugc do luong béng do léch
chuan ctia ROA trong 3 nim gan
nhit bao gdm ca ndm quan sat.

v: Sai s6

1 ky hi€u cho cac cong ty, t ky
hiéu cho nam

a : He s6 chan,

o, 0, 0 0 O O 0 O 0 Va

la cac he s6 uoc luong cua
mo hinh.

Mo hinh trén dugc ude luong
bing phuong phap Tobit trén dit
liéu bang do dic tinh ciia bién phu
thudc RP (ty 1& mua lai c¢6 phiéu)
14 bién bi kiém duyét (Censored) vi
khong pha1 cong ty nao cting mua
lai ¢ phiéu, nén rat nhidu gia tri
tap trung quanh gia tri 0.

4. Két qua nghién ciru va thao
luan

Béang 1 thé hién két qua hoi
quy Tobit cia moé hinh nghién

ctru. Két qua_ hoi quy cho thay ty

1€ nam gitr tién mat truyen thong
(CASH) c¢6 quan hé dong bién

(0.061) dung nhu ky vong voi ty
1&6 mua lai ¢6 phiéu & muc vé6i
nghia thong ké 1%, khang dinh
them gia thuyet vé quan hé glua
nam gitr tién mat va mua lai cd
phleu Bleu nay ham y khi lugng
tién mat nam gifr ting 1én thi cac
doanh nghi¢p c6 xu hudng phan
phéi vén lai cho c¢b dong dudi
dang mua lai c6 phiéu.

RP =Ty 1é mua lai ¢ phiéu
cua cong ty. CASH=ty I¢ nim
gilt tién mit. ROA = Ty 1¢ loi
nhuén tr hoat dong kinh doanh.
DIV = ty 1& chi tra ¢ tire tién
mat. SRETURN = Ty suat sinh
loi hang nim cta cd phiéu.
NOPER = Ty I¢ thu nhap phi
hoat dong. LEV = Ty s6 don bay.
SIZE = quy mo cong ty. MB =ty
s6 gia trén gia tri s6 sach..RE =
Ty 1€ lgi nhuan giir lai. ROAVOL
= Bién dong lgi nhuan tur hoat
dong kinh doanh.

Céac hé s6 hoi quy cua bién
MB va SRETURN, dai dién cho
Iy thuyét phat tin hiéu dinh dudi
gig thé hién ddu duong, ding nhu
ky vong cho thiy khi ¢ phiéu bi
dinh gia thap hon gia tri thi truong
thi cac doanh nghi€p thuong co
xu huong tang mua lai ¢6 phiéu
1am c6 phiéu quy. dé gla tang thu
nhdp trén mdi ¢6 phiéu cho ¢
dong hodc dé tai phat hanh khi
¢6 nhu cau. Tuy nhién, chi c6 hé
s6 hdi quy cta bién MB 1a ¢6 ¥
nghia thong ké (o = 5%), trong
khi SRETURN khong c6 y nghia
thong ké. Nghién ctru nay ciing
tim thiy bang ching cho thay hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép
(ROA) gia tang cling lam gia tang
ty 1€ mua lai c6 phleu Két qua nay
nhit quan voi két qua tir nghién
ctru cua Lee va Suh (2011).

V6i gia thuyét don bay, hé sb
hdi quy ciia bién LEV mang du

Bang 1: Két qua héi quy Tobit cac nhan
t6 tac dong dén mua lai c¢b phiéu

CASH + 0.061**
(4.200)
MB + 0.005**
(2.040)
SRETURN + 0.000
(1.620)
ROA +- 0.019
(0.610)
LEV -0.052**
(-2.200)
NOPER + 0.208
(1.390)
PAYOUT -0.059
(-0.790)
SIZE 0.007**
(3.710)
RE - -0.005
(-0.270)
ROAVOL +- 0.021
(0.550)
_CONS -0.201%*
(-7.460)
ISIGMA_U 0.000***
(7.070)
ISIGMA_E 0.074**
(22.090)
N 2119

* k%

va *** tiong tng voi cac mirc y nghia
1 0, 5 va 1%. Sé trong ngoéc la gié tri théng
ké z.

am (-0,052) va co y nghia thong
ké & murc cao (5%). Diéu nay ham
y khi ty 1€ ng cta cong ty tang 1én
thi ty 16 mua lai ¢6 phiéu giam.
Céc doanh nghiép khong thé phat
hanh no va ding tién nay dé mua
lai c6 phiéu. Két qua nay ciing nhét
quén vdi cac nghién ctiru trude do
(Dittmar, 2000; Lee va Suh, 2011;
Tran Thi Hai Ly va Hoang Thi
Phuong Thao, 2014).

Heé s6 hoi quy cia NOPER (Pai
dién cho gia thuyét dong tién tam
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thoi) mang ddu duong dung nhu
ky vong (0.208) ham y riang dong
tién tam thoi co tac dong tich cuc
1én mua lai c6 phiéu. Tuy nhién, hé
sd nay khong c¢6 ¥ nghia théng ké
nén chua du bang chimg dé khing
dinh.

Hé sb hdi quy am cua bién
PAYOUT (dai dién cho gia thuyét
ty 16 chi tra c6 tch) ciing thé hién
dung ky vong rang chi tra. cd tic
bang tién mat va mua lai c6 phiéu
14 hai hinh thtc thay thé 14n nhau.
Két qua nay ciling tuong dong voi
Lee va Suh (2011), Tran Thi Hai
Ly va Hoang Thi Phuong Théo
(2014). Tuy nhién, két qua hdi quy
cua tac gia khong c6 y nghia thong
ke.

Déi v6i cac bién kiém soét, hé
sd hdi quy cua cac bién quy md
(SIZE) 1a duong va c6 y nghia 1%
(0,007). Tuy hé sb nay nguoc véi
ky vong va két qua nghién ciru cia
Lee va Suh (2011) nhung lai phu
hop véi két qua nghién ciru cua
Tran Thi Hai Ly va Hoang Thi
Phuong Thao (2014). Cac doanh
nghi¢p 16n VN duogc cho la cac
doanh nghiép trong giai doan phat
trién On dinh, c6 dong tién 6n dinh,
kha nang tiép can voi thi truong
von dé dang, va thang du tién mat
cao nén khi c6 thang du tién mat
ho thuong thyc hi¢n viéc mua lai
¢ phiéu nhu mét cach nang cao
thu nhap trén mdi c¢d phiéu cho
¢ déng. Trong khi d6, cac doanh
nghiép nho, von yéu, kha ning tiép
can thi truong von thap nén khi co
thang du tién mat, ho chu yéu sur
dung d& bd sung vén luan chuyén
hoac dung dé thuc hién céac co hoi
dau tu. Diéu ndy cang ding trong
giai doan kinh t& kh6 khan, co hoi
dau tu mé rong khong nhiéu.

Hai bién RE va ROAVOL ¢6
diu dung ky vong. Khi co hoi déu

tu tang 1én, cac doanh nghiép co6 xu
huéng giit lai loi nhuan dé gia ting
dau tu vi ddy 1a ngudn von ré, thay
vi phai phat hanh c6 phiéu hodc
vay no véi chi phi cao hon. Piéu
do giai thich twong quan nghich
bién giita RE va RP. Tuong tu,
ROAVOL c¢6 déu duong (0,021)
phu hop véi két qua nghién ctu
cua Lee va Suh (2011) cho thay
rang khi bién dong dong tién ting
1én thi viéc cong ty can nhéc giira
chi tra ¢ tirc va mua lai c6 phiéu
nghiéng vé mua lai. Tuy nhién, két
qua nay khong c6 y nghia théng ke,
nén chua du bang chimg dé khing
dinh. Co thé giai thich két qua nay
la do giai doan nghién clru cua
dé tai 1a 2007 - 2013, 1a giai doan
chimg khoan giam tuong dbi manh
so vai trude do.

Toém lai, két qua nghién ctru cua
tac gia di tim thdy bang ching co
twong quan thudn chidu gitta ndm
gitr tién mat va mua lai c¢6 phiéu &
miic y nghia cao. Pong thoi, tac gia
ciing tim thiy bang chimg cho thiy
khi ¢ phiéu bi dinh dudi gia thi ty
1¢ mua lai s€ tang va nguoc lai ty 1€
no nghich bién véi ty 16 mua lai. O
VN, cac doanh nghi¢p 16n thuong
mua lai ¢6 phiéu hon 1a cac doanh
nghiép nghiép nho. Ngoéi ra, cac
gia thuyet vé dong tién tam thoi va
chi tra ¢6 tirc cling dugc kiém dinh
va phat hién quan hé theo dung ky
vong nhung chua du bang ching
khéng dinh. Tuong tu cho hai bién
kiém sodt co hoi dau tur va bién
dong dong tién.

5. Két luan

Nghién ctu nay duoc thuc
hién nham tim hiéu vé mdi quan
hé giita ndm giit tién mat va mua
lai ¢b phiéu ctia cdc doanh nghiép
VN thong qua viée str dung dir liu
tir bao céo tai chinh va thi truong
chimg khoan cua cac doanh nghi¢p
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phi tai chinh VN niém yét trén hai
san ching khoan HOSE va HNX
trong giai doan 2006 — 2013. Két
qua nghién ctru cho thy c6 tuong
quan duong giita ty 16 nam giit tién
mat va ty 1¢ mua lai cd phiéu omuc
¥ nghia thong ké 1%. Bai nghién
ciru ciing tim thdy bang chung
khing dinh gia thuyét dinh dudi
gi4, cho réng khi ¢6 phiéu bi dinh
gia thap thi ty | 1¢ mua 1a1 ¢6 phiéu s&
tang va mot 1an nira glong nhu két
qua cua Glullon va Michael (2004)
chua tim thdy mdi quan hé giira
hi¢u qua hoat dong va mua lai cd
phiéu Gia thuyét vé& don bay dugc
tiép tuc hd tro thong qua nghién
ctru ndy cho thay ring ty 16 ng tang
s& 1am giam ty 16 mua lai ¢ phiéu
cta doanh nghiép. Ching t6i cling
chua tim thay bang chimg khang
dinh gia thuyét dong tién tam thoi
va chi tra cd ttc & cac doanh nghiép
VN trong giai doan nghién ctru cua
dé tai. Ngoai ra, tac gia cling tim
thay bang chimg khang dinh ring
0 VN céc doanh nghiép cé quy mo
cang 16m, ty 16 mua lai co phiéu
cang nhiéu do kha ning tiép can thi
trudng von dé dang hon, dong tién
6n dinh hon. Nhung nguoc lai co
hoi du tur va bién dong dong tién
chua duge tim duge sy hd tro &
nghién ctru nay ddi vai ty 16 mua
lai c6 phiéu.

Vé6i két qua nghién cou da
trinh bay o trén, tac gia cho rang
cac doanh nghiép can duy tri mot
ty 1¢ tién mat muc tiéu dé dam
bao cho cac nhu ciu can thiét ciia
minh. Dong thoi, khi co ty 1é tién
mit nim gilt cao, doanh nghiép
6 thé mua lai cd phiéu nhu mot
hinh thirc phén phdi vén lai cho
cb dong, dic biét khi ¢b phiéu bi
dinh dudi gia®
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PHU LUC
Bang 1: Thong ké mé ta bién

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

RP 2119 0.003 0.023 0.000 0.779

CASH 2119 0.154 0.184 0.000 1.771

XCSH 2119 1.546 23.570 0.015 1086

MB 2119 1.210 1.396 0.150 25.45

SRETURN 2119 6.750 29.010 -0.930 353.0 RP =Ty I¢ mua lai co phiéu cua cong
ty. CASH=ty Ié nam giir tién mat. ROA

ROA 2119 0.078 0.110 -0.328 1.122 = Ty 16 loi nhuan ttr hoat q&ng kir]h

LEV 2119 0.085 0.133 0.000 0.693 doanh. D/V=t}7’/,é Cf’ll' tr_e’) co t.L'i’C tién mét
SRET)URN’= Ty suat sinh lgi hang nédm

NOPER 2119 0.006 0.016 -0.118 0.250 cta cb phiéu. NOPER=T)7 1é {hu nhap phi

PAYOUT 2119 0.032 0.041 -0.066 0.440 hoat dong. LEV=Ty so don bay. SIZE=
quy mb cong ty. MB = ty so gia trén gia

SIZE 2119 12.99 1.439 9.000 18.00 tri s6 séch. RE=Ty ¢ loi nhudn gic lai.

RE 2119 0.117 0.161 -2.890 0.728 ROAVOL= Bién dng loi nhuan tir hoat
déng kinh doanh.

ROAVOL 2119 0.052 0.064 0.000 1.367

Bang 2: Twong quan Pearson giiba cac bién trong mé hinh
RP CASH MB SRETURN ROA LEV NOPER PAYOUT SIZE RE

CASH 0.0517**

MB 0.081***  0.181***

SRETURN  0.067***  0.057***  0.766***

ROA 0.061***  0.493***  0.321*** 0.106***

LEV -0.025 -0.211** 0.007 -0.035 -0.188***

NOPER -0.014 0.053** -0.021 -0.024 0.001 -0.003

PAYOUT 0.014 0.360***  0.276*** 0.138*** 0.621***  -0.214***  0.093***

SIZE -0.006 -0.087***  0.045* -0.026 -0.102**  0.376**  -0.053**  -0.180***

RE -0.002 0.180***  0.215*** 0.090*** 0.337*** -0.051** 0.050**  0.302***  0.101***

ROAVOL 0.070***  0.214**  0.221*** 0.174*** 0.222***  -0.093*** 0.004 0.192*** -0.007  0.084***

RP =Ty lg,é mua lai ¢é phiéu ctia céng ty. CASH=ty Ié ndm git¥ E‘ién mat. ROA = Ty I¢é lgi nhuén ttr hoat dong kinh doanh. DIV=t}7 {é chi tra
co ture tién mat. SRE TURN= Ty suat sinh Iqi hang nam cua co phiéu. NOPER=Ty Ié thu nhép phi hoat dong. LEV=Ty sé don bay. SIZE=
quy mé céng ty.MB =ty so gia trén gia tri s sach..RE=Ty I¢ lgi nhuén gii¥ lai. ROAVOL= Bién déng lgi nhuén tir hoat déng kinh doanh.

* kk

| **va ¥ tyong ng véi céc mire y nghia 10, 5 va 1
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