Nghién Ctru & Trao Doi

Cac nhan to6 anh hudng
dén viéc hoach dinh cau truc von cua cac
nha quan tr1 ta1 chinh ta1 Viét Nam

TS. LE DAT CHi
Pai hoc Kinh t¢ TPHCM

dinh cdu triic von cia cdc cong ty niém yét trén thi trwong chung khodan VN

Baz nghlen cuu kzem dinh nhitng nhan 16 gitk vai 1ro quan trong trong quyét

trong giai doan 2007 - 2010. Nghién ciru dya trén nén tang cdc 1y thuyét
truyén thong vé cau tric von (danh doi, trdt t phan hang va thoi diém thi truong), dong
thoi xem xét van dé trong khuon kho 1y thuyét tai chinh chinh hanh vi. Két qud nghién
ciru chi ra 6 nhdn t6 thue sw giik vai tro quan trong la thué (+), lam phdt (=), ty sé gid tri
thi truong trén gid s sdch (=), don bdy nganh (+), ROA (=) va hanh vi nha quan tri (+).
Cuoi cing, chung t6i tién hanh kiém dinh bo sung hai ly thuyét a Iy thuyét dénh doi va
ly thuyet trat tw phan hang trong diéu kién thi trieong VN. Két qua cho thdy viéc hoach
dinh cdu triic von ciia cde céng ty trong giai doan nay khong c6 twong quan dang ké voi
Iy thuyét danh doi nhung lai c6 twong quan manh voi Iy thuyét trdt tw phan hang.

Tir khéa: Céu tritc von, cong ty niém yét, thi truong chitng khodn VN, Iy thuyét
danh doi, ly thuyét trat tw phdan hang.

1. GiGi thiéu

Hoach dinh c4u trac von 1a mot
trong nhimng van dé quan trong ma
cac nha quan tri tai chinh doanh
nghi¢p dac biét quan tam. Bai
nghién ciru nay khong nhim muc
dich dinh lugng dé tim ra mot ciu
triic von tdi wu cho cac cong ty ma
chi dwa ra moét phuong phap dé
nhan dién nhitng nhan t nao thuc
su co6 anh huong quan trong trong
quyét dinh cdu triic von ciia cac
cong ty, tir d6 cung cip cho cac nha
quan tri doanh nghi€p mét cong cu
dé nhan dién, danh gi4 va dua ra
nhitng quyét dinh mét cach hop 1y.
Bén canh d6, chung t6i nhan thiy
rang quyét dinh ctia nha quan tri co
sy chi phdi tir goc do tam 1y hanh
vi. Tir d0, chung toi cling dem van
dé nay dé xem xét liéu hanh vi (ma

ching t6i xem xét dya trén tinh
lac quan va sy qua tu tin) c6 anh
huéng dén quyét dinh cudi ciing
cta nha quan tri hay khong. Day 1a
mdt hudng tiép can hoan toan méi
va hira hen mang dén goc nhin toan
dién hon ddi véi 1y thuyét cu tric
v6n doanh nghiép.

Vian dé ciu trac von tir 1au rat
dugc sy quan tdm cua cic nha
nghién ciru kinh té hoc. Pa co rat
nhiéu nghién ciru hoc thudt nham
cung cap, bo sung va phét trién ly
thuyét. C6 rat nhiéu Iy thuyét vé
cau trac von duoc dé xuit, nhung
chi mét sb it trong d6 duoc nhiéu
ngudi tng ho. Pang cha ¥ 14 hau
hét cac sach gido khoa tai chinh
doanh nghiép déu quan tdm dén
Iy thuyét danh doi trong d6 van dé
thué va chi phi kiét qué tai chinh la
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quan trong hon ca. Myer (1984) dé
Xudt ly thuyét trat ty phan hang, la
mot hé thong thir bac vé loi nhuan
gitrlai,ng va von cd phﬁn. Gan day,
1y thuyét dinh thoi diém thi truong
va van dé dai dién ciing tré nén phod
bién trong khuén khd quyét dinh
cau trac von. Trong bai nghién ctru
nay, chiing t6i cling ban luan trd lai
nhiing 1y thuyét nén tang d6 va dua
quan diém céc Iy thuyét d6 dé phan
tich cho nhiing bang chimg thuc
nghiém & VN. Chiing toi bat dau
v6i mot danh sach cac nhan t6 dai
dién cho nhitng nhom tiéu chi nhét
dinh. Sau do, chung t6i tién hanh
kiém dinh xem nhan t& nao co tac
dong dang ké dbi véi cau triic von
cua doanh nghiép.

Muc ti€u cua chung t6i hudng
dén 1a mot mo hinh gdm nhiing
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nhan t quan trong nhit (nhiing
nhan & cdt 161) giai thich dang ké
cho khuynh hudng tai trg ng cua
cac doanh nghiép & VN. Két qua
cua chiing t6i dugc kiém dinh chit
ch& nhdm ting do tin cdy va tinh
hiéu qua trong cac udc lugng. Cubi
cung, dé kiém nghiém sy ton tai
cta cac Iy thuyét ciu tric von trong
diéu kién thi truong VN, chiing t6i
tién hanh kiém dinh bd sung hai Iy
thuyét bao gém 1y thuyét danh dbi
va Iy thuyét trat ty phan hang.

2. Tong quan cac nghién ciru
trudc day

2.1. Ly thuyét danh doi

Theo quan diém cia thuyét
danh doi, nhimg nha quan tri tin
rfmg ho s& tim dugc mot ciu tric
von t6i wu nham t6i da hoa gia tri
doanh nghiép. Mot ti 16 don bay tbi
uu 14 sy can bang gitra loi ich va
chi phi cua ng. Trong do lgi ich ctia
no 13 10i ich tir tim chén thué va 13
vay. Chi phi tiém tang ciia ng bao
g0m ca chi phi phé san va chi phi
dai dién gitra chu s¢ hitu va chi ng.
Ly thuyét danh ddi ciing gitp giai
thich duogc ty 1€ ng khac nhau gitra
cac nganh. Nhiing doanh nghi¢p
¢0 tai san hiru hinh an toan va kha
nang sinh lgi cao thi nén co ty 1€ ng
muc tiéu cao. Nguoc lai, cac cong
ty ma kha nang sinh loi thip va tai
san vo hinh 1a chu yéu thi nén lra
chon mdt ciu trac von véi ty 1€ ng
thép.

Bén canh mé hinh cho Iy thuyét
danh doi tinh thi nhimg nghién
ctru thye nghiém gan day tap trung
vao md hinh diéu chinh 1y thuyét
danh do6i dong. Leary va Roberts
(2005) sir dung m hinh ty hdi quy
bac nhét lién tuc theo thoi gian dé
kiém tra m6 hinh dong diéu chinh
timg phan va két qua da ung ho qua
trinh diéu chinh lién tuc theo thoi
gian. Ong chi ra rang toc do diéu

chinh bién thi khac nhau giita cac
nganh, va diéu ndy ngim chi gid ca
ctia su diéu chinh thi rit khac nhau
gitra cac doanh nghi¢p. Ngoai ra,
nhiéu nghién ctru khéc ciing da két
luan rang qua trinh diéu chinh ciu
triic von t6i wu dang xay ra ¢ nhiéu
nudc.

2.2. Ly thuyét it tw phin hang

Ly thuyét trat ty phan hang chu
yeu dua trén mdi quan tdm vé vigc
bat can xtmg thong tin anh huong
1én quyét dinh du tu va tai tro ctia
doanh nghiép. B6i vi cac nha quan
Iy co nhiéu thong tin hon nhiing
nha dau tu bén ngoai, dimg & vi thé
cta nhitng nha dau tu dang hién
hitu thi nhitng nha dau tu méi yéu
cau mot muc chiét khiu cao khi
doanh nghi€p phat hanh chimg
khoan va diéu nay dan dén viéc
chi phi cho cac ngudn tai trg bén
ngoai thi rat dat do. Chinh vi vay,
kh1 doanh nghi€p c¢6 nhu cau ve
von, ho thuong sir dung ngudn tai
tro ndi bo (loi nhuan giir lai) dau
tién, sau d6 la chiing khoan ng va
phét hanh c6 phan thuong mai 1a
lwa chon cudi cung.

Nhiing nén tang dau tién cho ly
thuyét trat tu phan hang 13 tir nhiing
nghién ctru cia Donaldson (1961).
Cac nghién ctru nay dua ra nhiing
bang chimg cho thiy nha diéu hanh
uu tién su dung nguén tai trg noi
bd va chi can nhic dén ngudn tai
trg bén ngoai (ng va phat hanh cd
phéan méi) trong nhiing truong hop
ma nhu cau von gia ting bat thuong
khong thé tranh khoi. Myers va
Majluf (1984) da co nhung nghién
ctru sdu hon dé chi ra rang nhiing
khuynh hudng thién 1¢ch cua tai
chinh hanh vi bt nguon tir sy bat
can xung thong tin.

2.3. Ly thuyét dinh thoi diém thi
truong

Mot van d& ciing rat dang quan

tam 1a khi cac doanh nghi€p hinh
nhu dang ¢ ging phat hanh ¢
phiéu méi khi gia ¢6 phiéu dang
cao va mua lai ¢d phiéu khi gia
tri thi truong cta cd phiéu xudng
thap. Nhiing gia dinh nhan xét vé
van dé nay don gian chi 14 nhiing
nha quén tr tin ring ho c6 thé gia
nhép thi truong dung lac dé toi da
hoa gia tri cia doanh nghiép cua
ho va ho thyc sy dang cd ga“ing lam
diéu do.

Trong nghién ctru cua Graham
va Harvey (2001), nhiing nha quan
tri tai chinh thira nhan réng ho dang
cb géng dé tham gia vao thi truong
¢d phiéu ding luc, va hai phan ba
trong s6 ho cho rﬁng phat hanh hay
mua lai ¢6 phiéu thudng phu thude
vao gia tri ciia c¢6 phiéu doanh
nghiép bi dinh dudi gia hodc dinh
gid qua cao gid tri thi truong cua
cd phiéu d6. Va ddi voi ho van dé
do6 thuc sy quan trong dé xem xét
trong quyét dinh tai chinh. Welch
(2004) thi két luan rang nhimg ct
sdc trong gid chimg khoan tao ra
mot hiéu ung kéo dai trong cu trac
von va quyét dinh tai trg ctia doanh
nghiép.

2.4. Ly thuyét tai chinh hanh vi

Tét ca cac phuong phép tiép
can & trén déu c6 diém chung quan
trong 14 gia dinh rdng nhimg ngudi
tham gia thi truong tai chinh ludn
luén hanh dong mot cach hop Iy.
Tuy nhién, tai liéu nghién ctru mé
rong vé tim 1y va hanh vi cho thiy
rang hau hét moi ngudi, bao gdom
ca nha dau tu va quan 1y, c6 gioi
han quan trong trong nhan thurc va
¢6 xu hudng phét trién nhitng hanh
vi thién léch d6 dan dén anh huong
va tham chi anh huong rat 16n dén
quyét dinh cua minh.

Theo Sheftrin, H.(2007) thi ba
van d& chinh can quan tim khi xem
xétdé hiéu rd hon vé tai chinh hanh
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vi la nhiing khuynh hudng thién
léch, kinh nghiém va hi€u ung
theo khuon miu. Hersh Shefrin
dinh nghia khuynh huéng thién
léch (bias) bao gdm bdn dang 1a
qua lac quan (excessive optimism),
qua ty tin (overconfidence),
khuynh huéng thién léch san co
(confirmation bias), va 4o tuong
kiém soat (illusion of control).
Trong giéi han nghién ciru nay
ching t61 chi tdp trung phan tich
hai khuynh huéng chinh 1a khuynh
huéng qua lac quan va qua tu tin.
Hai khuynh hudng ndy c6 mbi
quan hé nhan qua chat ché. No6i
cach khac, mot nguoi lac quan s€
c6 xu hudng qua ty tin va nguoc
lai.
3. Mo ta dir liéu
3.1. Thu thap va xv ly dir li¢u

Mau quan sat gom 178 cong ty
phi tai chinh dugc niém yét trén
cac san giao dich ching khoan &
VN (HOSE va HNX) trong giai
doan tir nam 2007 dén nam 2010.
Dt liéu théng ké dugc chung toi
thu thap va tong hop tir cac bang
bao céo tai chinh cta cac cong ty.
Dir liéu trong bai nghién clru cua
chiing t6i 14 dir liéu méang ba chiéu
voi cac chidu: niam, cong ty va
nhén t6. Day 1a dang dir liéu bang
(data panel) ma dé tién hanh hdi
quy chung ta can nhiing phuong
phap chuyén biét.
3.2. Pinh nghia cdc bién trong mé
hinh

Ti 1¢ don bay: Dé thé hién cau
truc no cua mdt cong ty, chung toi
str dung ti 1€ no trén téng gia tri
tai san (D/V) Cu the chung to1
xem xét doi véi ti s6 gilra tong no
trén gia tri thi trudng cua tai san
(TDM).

Céc nhén t6 va du bao cua cac
Iy thuyét ciu trac von vé tac dong
cta cac nhan t6 dén don bay tai

chinh cua doanh nghi€p: Chung t6i
xem xét 10 nhom nhan t6 (bao gdm
11 nhén t6 dai dién) dé kiém tra tac
dong cua chung dén ti 16 don bay

cia cac doanh nghiép 14 co thé
khéc nhau. C6 thé nhan thay chiéu
cta cac hudng tac dong nay trong
bang sau:

Bang 1. Chiéu hwéng tac déng chia cac nhan té 1én don bay
theo dw bao cua cac ly thuyét

N nhan 6 piy ey i
Loi tire + -

Quy mé cong ty - +/-

Tang truéng - + -
Nganh +- (gian tiép) (gian tiép)
Tinh chét cla tai san + +/-

Thué +

RUi ro - +

Diéu kién thj treéng chieng khoan + + +
Diéu kién thj treéng no + +
Diéu kién kinh té vi mé + -

Hanh vi nha quan tri

Nguén: Frank va Goyal (2007)

(TDM). Bao gém: Nhém nhan t&
loi tire: Doanh thu hoat ddng trude
khéu hao/tai san (bién Profit), ti suit
sinh loi trén tong tai san (ROA);
Nhém nhéan o quy moO cong ty:
ham log cuia tai san (Assets);
Nhém nhan t6 ting truong: Gia thi
truong cua tai san/tai san (Mktbk);
Nhoém nhén t6 nganh: Pon bay cua
nganh (IndustLev); Nhom nhan to
tinh chét cua tai san: tai san ¢ dinh
hiru hinh/tai san (Tang); Nhom
nhan t6 thué: Thué suit thué thu
nhap doanh nghi¢p theo luat dinh
(TaxRate); Nhom nhan t6 didu
kién cua thi truong chiing khoan:
ti sut sinh loi ctia chi s thi truong
(MkRet); Nhom nhan t6 diéu kién
cta thi trudng no: 13i suit cho vay
binh quan ctua th1 truong (LndRate);
Nhoém nhan t6 diéu kién vi mé: Ti
1¢ lam phat (Inflation); Nhém nhan
t6 tai chinh hanh vi: Hanh vi nha
quan tri (Behav).

Du bdo cua cac 1y thuyét cau
triic von vé chidu hudng tac dong
cta cac nhan té 1én ty 1& don bay
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4. M6 hinh va phuong phap

4.1. Uéc lwogng mo hinh da nhén
t6

M6 hinh

Trong bai nay, ching t61 dua
trén nén tang phuong trinh tuyén
tinh cta Frank va Goyal (2007):

Lit=o + BF, , (1

Trong do: L t1 le don bay
cong ty i vao nam t

F. ,: tap hop cac nhan t6 quan
sat tai cong ty 1 vao nam t-1

Céc nhan t6 c6 do tré mot nam
s0 Vi ti 1& don bay, diéu do thé
hién ciu trac ng nim nay s€ bi
anh huong nhu thé nao boi nhimng
yéu t6 trong nim trude do.

Phuwong phap woc lwong

Co 2 phuong phéap udc luong
tiép can dir liéu bang thuong
dugc st dung la: udc lugng cac
yéu té khong ngau nhién (FE —
Fixed Effect) va udc lugng cac
yéu té ngau nhién (RE — Random
Effect). Trong bai nghién clru
nay, voi dir liu duoc thu thap
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tir 2007 — 2010 1a khong du t6t
dé wéc lugng theo phuwong phap
yéu t6 ngiu nhién (RE). Vi udc
luong yéu t6 khong ngau nhién
(FE) to ra thich tng v&i mo hinh
hoi quy tuyén tinh (1) nén bai
nghién clru nay s€ tap trung vao
phuong phap nay. Ching to1 str
dung udc lugng FE trén nén tang
cua phép lua chon m6 hinh BMA
(Bayesian Model Averaging)
thong qua go6i Umg dung BMS
trén phan mém théng ké R c6 ma
ngudn mo.

C6t 16i cua phuwong phap
BMA 1a lya chon ra dugc nhiing
mé hinh nhan td t6i wu nhét dua
trén co s& xac sudt xuat hién va
tiéu chuan BIC. Trong bai nay,
mo hinh FE s€ duoc tiép can theo
hai cach: cach tiép can thir nhat
(theo ddi twong — individual FE)
su dung gid tri trung binh cua
cac nim dbi voi timg cong ty va
cach tiép can thr hai (time FE)
su dung gid tri trung binh cua
cdc cong ty qua tung nam. Muc
ti€u cua chung ta la dat dugc két
qua trén tong thé dir liéu, nghia 1a
theo 2 chiéu thoi gian va khong
gian. Boi vay, trong trudng hop
nay, ching toi s& két hop 2 cach
tiép can dé tim ra mot mo hinh
kha di nhat, mot mé hinh cbt 13i,
sau d6 ching t6i tiép tuc nhiing
kiém dinh can thiét d¢ dua ra két
luan cudi cung vé tinh phu hop
ctia mo hinh.

4.2. Kiém dinh hai ly thuyét ciu
triic von truyén thong

Kiém dinh Iy thuyét danh doi

Pé kiém dinh 1y thuyét danh
d6i, chung toi str dung hinh thuc
chung ctia mo hinh chuén diéu
chinh timg phan (standard partial
adjustment model). Pay chinh
la dang don gian ctia mo6 hinh
didu chinh myc tiéu ma Shyam-

Sunder va Myers (1999) da su
dung. M6 hinh nay kiém tra qua
trinh diéu chinh huéng vé mot
don bay muc tiéu dua trén nhimng
thay d6i trong ng duoc gop chung
timg phan theo sy khac biét gitra
no muc tiéu, TD , va ng co do

tré, 1D, |

D, -TD,,

a+ﬁTA (TD* ID,,,) te, (2)
Trong do: TD la don bay

tong ng cua cong ty 1 tai thoi
diém t. Do do:

ATD, = TD, - TD, , la thay
doi trong don bay no cua cong ty
i tai thoi diém t (so v6i thoi diém
t- l)VaATD D', -1D,,, 1a
thay dbi giita ty 18 no muc ‘ueu
clia cong ty i tai thoi diém t so
véi ty 1€ ng cuia cong ty i tai thoi
diém t-1.

By lahe 50 diéu chinh; o va
e, va lan Iuot 14 hé s6 tu do va
phan nhidu cia phuong trinh hoi
qHY' r 2

Do6i véi mo hinh kiém dinh 1y
thuyét danh d6i nay, chung ta ky
vong B >0vap  <I.B >0 thé
hién doanh ngh1ep dleu chlnh dé
hudng vé cdu trac von muc tiéu,
dong thoi B, <1 thé hién r'fmg
chi phi diéu chlnh s€ c6 tac dong
tich cuec.

Chung t6i cling cin nhéc dén
no dai han va no ngén han ddi
v6i loai ty 1€ nay trong mo hinh.
Mot diéu chi y 14, do han ché cua
dir liéu vé chiéu thoi gian (2007-
2010) nén chung t6i chi khao sat
phuong trinh (2) vao nam t =
2010 dbi voi tat ca cong ty.

Kiém dinh ly thuyét trat tu
phan hang

Pé kiém dinh 1y thuyét trat
tu phan hang, chung t6i st dung
cong thirc don gian dugc su dung
trong mo hinh cia Shyam-Sunder
va Myers (1999):

ATD,, = a +ﬁpa DEF, +e,
3)

Trong do6:

ATD,, 1a thay d6i trong tong
no (ngan han + dai han) ctia cong
ty 1 trong nam t so voi nam t-1,
gia tri nay 1a ty s twong di so
véi gia tri thi truong cua tai san
cong ty i vao nam t; a 1a hé sb
tu do cua phuong trinh; B la hé
s6 goc cua phuong trmh goi la
h¢ s6 trat tu phan hang; ¢, la
nhidu trong phuong trinh. Theo
Shyam-Sunder va Myers (1999),
DEF, , chinh la phin thim hut/
thang du trong tai trg cua cong ty
itai ndm t:

DEF,, = ATD,, +4EQ,,

bé phu hop voi cach tlep can
ban dau theo gia tri thi truong
cua tai san, & day chung toi sé€
tinh AEQ,, theo gia tri thi truong.
Gia tri DEF , ¢ day, nhu ATD,
cling la ty so tuong dbi so voi gla
tri thi truong cua tai san cong ty
1vao nam t.

Ly thuyét trat ty phan hang
ky vong a. =0 va Bp =1 d6i voi
phuong trinh dang chuan (3) &
trén.

5. Két qua va phan tich thuc
nghiém

5.1. Bang chitng thuc nghigm vé
Iwa chon nhin to

Két qua BMA

Két qua cua tién trinh BMA
dbi v6i cac cach tiép can dugc
tong hop trong Bang 2. Cach tiép
can tht nhét bao gdm cac nhan t6
vi mé cho ra két qua ddi véi tat ca
11 bién giai thich. Két qua BMA
& cot (1) trinh bay xac suat xuat
hién (xac suat hau nghiém bao
ham PIP) cta 11 bién nay trong
2048 mo hinh kha di (day 1a sé
mo hinh ¢6 thé c6 duge khi két
hop 11 bién, tirc ing véi 211 =
2048 cach két hop gitra cac bién).
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Bang 2. Xac suét hau nghiém (PIP) ctia cac bién theo 2 cach tiép can

Indivisual FE

Time FE

(1)

w/ macro. factors

w/o macro. factors

)

@)

w/o macro. factors

Profit
ROA
Assets
Mktbk
IndustLev
Tang
TaxRate
MkRet
LndRate
Inflation

Behav

0.0192

0.0486

0.1584

0.0586

0.0251

0.0318

0.6504

0.4390

0.3710

0.5559

0.0193

0.0298

0.1049

0.0395

0.9976

0.0306

0.5732

#N/A

#N/A

#N/A

#N/A

0.0360

0.4418

1.0000

0.1157

0.9843

1.0000

0.1950

0.7618

#N/A

#N/A

#N/A

#N/A

plm(formula = TDM ~ TaxRate + Inflation + Mktbk + ROA + IndustLev + Behav, data = pdata,

Bang 3. Két qua héi quy plm bang mé hinh pooling
dbi véi mé hinh cét 16i (khong bao gém bién Tang)

model = “pooling”)

Balanced Panel: n=178, T=3, N=534

Residuals :
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-0.5810 -0.1170 0.0177 0.1130 0.3550
Coefficients :
Estimate Std. Error t-value Pr(>[t]) Sig.
Intercept -1.1652121 0.2581149 -4.5143 7.842e-06 o
TaxRate 5.8136710 1.0832840 5.3667 1.203e-07 e
Inflation -1.8241035 0.2757483 -6.6151 9.137e-11 ok
Mktbk -0.0295023 0.0078886 -3.7399 0.0002043 ok
ROA -0.9262471 0.0988597 -9.3693 <2.2e-16 ok
IndustLev 0.6876448 0.0558654 12.3089 <2.2e-16 ok
Behav 0.1257066 0.0449401 2.7972 0.0053432 *

Signif. codes: 0 ***0.001 ***0.01 **0.05"" 0.1’ 1

Total Sum of Squares:

R-Squared

. 0.45722

Adj. R-Squared : 0.45122
F-statistic: 73.9869 on 6 and 527 DF, p-value: < 2.22e-16

26.395
Residual Sum of Squares: 14.327
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Tuong tu, két qua BMA ddi voi
cach tiép can tht nhat con lai
(0 Ot (2)) va céch tiép can thu
hai (cot (3)) khong bao gém cac
nhan t6 vi mo nén chi ¢6 7 bién
duoc xét dén, tuong duong véi
27 = 128 mé hinh c6 thé co. Két
qua & cot (2) va cot (3) thé hién
x4c sudt xuét hién cua 7 bién do
trong 128 mo hinh xét dén.

Nhu vay, phuong phap BMA
gitp ching téi tim ra dugc 7
nhan t6 cia mé hinh muc tiéu:
TaxRate, Inflation, Mktbk, Tang,
IndustLev, ROAvaBehav. Chiing
t61 xem ddy 1a cac nhan td ¢t 16
ctia mo hinh nhan t6 ma chung ta
dang quan tam. Tuy nhién, chiing
ta can phai tién hanh mot s6 kiém
dinh trude khi két luan tinh phu
hop ctia mé hinh cbt 18i nay.

5.2. Kiém tra lgi va diéu chinh mé
hinh cét 16i

Chung t6i tim dugc 7 nhan
t6 c6 nhiéu kha ning anh huong
nhit dén don bay TDM. Tuy
nhién, khi kiém tra tinh phu hop
cta két qua trén co s& xem xét
mo hinh diéu chinh hop nhat dir
liéu (pooling model) - md hinh
pooling s& chi cho ra mot két
qua théng nhat cho du tiép can
theo dbi tugng (individual) hay
thoi gian (time) - nhan t tai
san hitu hinh (Tang) khong c6 y
nghia théng ké va can duoc loai
b6 ra khoi mé hinh. Cubi cing,
ching ta da nhén dién dugc cac
nhan t6 thuc sy can thiét cho
mo hinh c6t 161, d6 1a 6 nhan t6:
TaxRate, Inflation, Mktbk, ROA,
IndustLev va Behav. Va két qua
hoi quy sau khi loai bé bién Tang
(Béang 3) cho thay tit ca cac nhan
t6 déu c6 y nghia thong ké gan
nhu hoan hao.

Viy, mé hinh c6t 15i sau diéu
chinh la:
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TDM, =f _(TaxRate, Inflation,
Mktbk, IndustLev, ROA,
Behave)

) . @
5.3. Kiém dinh mo hinh cot loi

DPé kiém tra tinh phu hop
ciia mo hinh cbt 15i, chung toi
thuc hién cic kiém dinh can
thiét: Kiém dinh hiéu tng bang
kiém dinh nhan tu Lagrange cua
Gourieroux - Holly — Monfort
cho thdy mé hinh c6 hiéu tng
hai chiéu (“two ways”) dang
ké; Kiém dinh Hausman cho
thdy thuc té khong thé thuc hién
udc lugng RE va chung t6i st
dung udc lugng FE vi nd to ra
thich Gmg v6i md hinh tuyén
tinh (1); Kiém dinh tuong quan
chudi (serial correlation) bang
kiém dinh Breusch-Godfrey va
Wooldrigde cho thiy dit liéu co
trong quan chudi trong sai sd
dac trung nhung day khong phai
1a vin dé& dbi véi dir lieu bang
“ngan” (s6 nam it, s6 cong ty
nhiéu) nhu truong hop cia bai
nghién ctru nay; Kiém dinh phu
thuoc chéo (CD) cua Pesaran
cho thiy dir liéu cta bai nghién
citu khong cé hién tuong phu
thuéc chéo  (cross-sectional
dependence); Kiém dinh nghiém
don vi (Unit root test) bang kiém
dinh Duckey-Fuller cho thiy cac
chudi dir liéu trong bai nghién
ctru khong tdn tai nghiém don vi,
trc 1a chudi ding, trong cac md
hinh ty hdi quy (AR) tir bac 1 dén
béac 3. Nhu vay qua 5 bude kiém
dinh, ching t6i co thé dua ra
nhan dinh vé sy phi hop cia mo
hinh ¢t 15i. Cudi cung, ching t6i
cho ring mé hinh cét 16i gdom 6
nhan t (4) ¢ trén c6 su giai thich
t6t cho viéc giai thich anh huong
clia cac nhan td 1én don bay trong
truong hop nghién ctru trén thi

truong chung khoan VN.
5.4. Gidi thich két qud

Bang 3 trinh bay két qua hoi
quy mé hinh c6t 18i khi loai bo
bién Tang. Céac két qua nay thé
hién muc y nghia cao d6i voi sy
ton tai mdi bién trong mo hinh,
dong thoi két qua cling cho thiy
rang cac bién nay giai thich dugc
45.72% su thay dbi trong ty 16
don bay cua cac doanh nghiép
VN. Tuy nhién, chidu huéng
tuong quan ctua mdi bién dbi voi
don bay 1a khong gidng nhau,
va chiéu huéng d6 lai phu hop
v6i cac 1y thuyét nén tang theo
nhiing cach khéac nhau. Sau day
1a chiéu hudng tac dong ciia mdi
bién ddi voi ty 1& don bay trong
mdi twong quan vdi cac 1y thuyét
da trinh bay ¢ phan trudc:

- TaxRate (thué): twong quan
duong (+) voi don bay phu hop
v6i Iy thuyét danh doi.

- Inflation (lam phat): tuwong
quan 4m (-) v6i don bay — phu
hop vé6i 1y thuyét trat ty phan
hang.

- Mktbk (dai di¢n cho tang
truong): tuong quan (-) voi don
bay — phu hop véi Iy thuyét danh
doi.

- IndustLev (nhan té nganh):
tuong quan (+) voi don bay — phu
hop véi Iy thuyét danh doi.

- ROA (dai dién cho lgi tuc):
tuong quan (-) voi don bay — phu
hop voi 1y thuyét trat tw phan
hang.

- Behav (hanh vi nha quan tri):
tuong quan (+) voi don by — xét
trong 1y thuyét tai chinh hanh vi.
5.5. Két qua kiém dinh hai Iy
thuyét cdu triic von ﬂuyén théng

Chung toi ciing tién hanh
kiém dinh céc Iy thuyét danh d6i
va 1y thuyét trat ty phan hang
trong diéu kién thi truong VN.

Tuy nhién, trong bai bao nay
chung t6i chi trinh bay nhiing két
luan co ban nhét tir cac két qua
dat duoc.

Ly thuyét danh déi

Mot didu suy ra tir két qua
kiém dinh c4u triac von ciia chung
t6i 1a cac quyét dinh ciu trac vén
cua cac cong ty trén thi truong
chung khodn VN trong nam
2010 khong c6 dau hiéu phan
anh sy anh huong cia ly thuyét
danh d6i. Két qua kiém dinh d6i
voi truong hop ng dai han va ng
ngan han cing twong ty khi tat
ca cac hé so trong mo hinh déu
khong c¢6 ¥ nghia thong ké.

Tuy nhién, phan kiém dinh &
day van con ton tai han ché vé ky
quan sat dir liéu (2007-2010) khi
ap dung phuong phép trung binh
lich str d@é xac dinh ty 1¢ ng muc
tiéu. Khac phuc van dé nay tro
nén bat kha thi vi néu tang thoi
ky quan sat dong nghia VO’l viéc
glam s6 quan sat trong mau, khi
d6 mau quan st s& khong du kha
ning dé dai dién cho thi truong
chung khoan VN.

Ly thuyét trdt tw phan hang

Két qua kiém dinh 1y thuyét
trat tu phan hang cho théy su
hién dién cua 1y thuyét trat tu
phan hang trong mau quan sat
cac cong ty trén thi truong chung
khoan VN (vé1ihon 65% kha ndng
giai thich). Bén canh d6, ching
toi cling tién hanh hoi quy theo
hai cach tiép can ddi v6i phuong
phap FE (d6i tuong va thoi glan)
va két qua van cho thay sy ton
tai cia 1y thuyét trat ty phan hang
v6i ¥ nghia thong ké rit cao.

Chung t6i1 cting phan chia tai
tro thanh dai han va ngan han,
tuc 1a phan tach tong ng TD,
thanh hai thanh phan 1a tong no
dai han LTD, va ngan han STD,
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Két qua kiém dinh cho thiy cac
hé sb phan hang déu co ¥ nghia
thong ké véi do tin cay 99%. Tuy
nhién, chi c6 thanh phan ng ngin
han dong Va1 trd quan trong nhu
la ngudén gdc cua nguodn tai trg
bén ngoal Dleu nay hop ly dbi
v6i cAu trac von cua cac cong ty
quan sat & VN khi thanh phan ng
ngin han thuong chiém mot ty
trong 16n trong cdu tric ky han
cda no.
6. Két luan

Bai nghién clru cua chung toi
da nhan dién duogc cac nhan to
anh huong nhiéu nhét 1én viéc tai
trg ng ciia cac cong ty & VN trong
giai doan 2007-2010. Cu thé,
nghién ctru cua chung t6i da tim
thiy 6 nhan t6 cbt 16i giai thich
dén 45.72% cho su thay doi ti 16
don by (tong ng trén gia tri thi
truong cua tai san) cua cac cong
ty trén thi truong chimg khoan
VN. Bén canh cac nhan tb vi mo
(thué, lam phat), nhan té noi tai
cong ty (loi tirc, tang trudng) hay
nhan t6 nganh (don bay nganh),
hanh vi nha quén tri cling c6 anh
huong dang ké dén quyét dinh tai
trg ng. Co thé noi, phat hién dé
cua chung toi la mot dong gop cb
y nghia trong viéc gan két cac 1y
thuyét cau trac von truyén thong
v6i 1y thuyét tai chinh hanh vi
hién dai trong khuon kho nghién
ctru thyc nghiém & VN.

Chung t6i ciing tién hanh
kiém dinh 1y thuyét ddnh doi va
Iy thuyét trat tu phan hang dé bo
sung cho vi¢c phan tich va giai
thich cic nhan té c6 anh huong
nhiéu nhit 1én quyét dinh ciu
tric von cua cac cong ty. Két qua
la, 1y thuyet trat ty phan hang cho
thay bang chimg manh mé& vé sy
ton tai cia né trong thuc nghiém
hoach dinh ciu trac vén cua cac

nha quan tri tai chinh VN. Nguoc
lai, Iy thuyét danh d6i khong cho
thdy bang chirg chic chin nao vé
su hién dién cta no. Két luan nay
c6 thé xuat phat tir nhitng han ché
trong mau dit liéu quan sat. Thuc
té ching toi khong thé quan sat
cac cong ty trén thi truong chung
khoan VN trong mot thoi ky du
dai dé hd trg cho viée 1y giai van
dé mot cach chinh xac hon.

Vén dé dir liéu ngén ciing 1a
mot han ché trong mo hinh Iya
chon cac nhén t6 khi khong thé
tién hanh hdi quy dir liéu bang
mot cach day du theo mo hinh
yéu té ngiu nhién (RE) nhim
so sanh véi két qua cia mo hinh
yéu t6 khong ngiu nhién (FE).
Tuy nhién, rit may la van dé dir
liéu ngin khong phai 13 vin dé
nghiém trong khi héi quy dir liéu
bang.

Tir han ché trén, ching ta can
c6 mot hudng giai quyét tot hon
trong kiém dinh 1y danh d6i dé
hoan thién bai nghién ctru nay.
Ngoai ra, s& 1a mot thibu sot
nghiém trong néu khong dua Iy
thuyét thoi diém thi trudng vao
trong moi lién hé chung. Bén
canh do, tai chinh hanh vi dang
la mét linh vyc nghién cuu thu
hut nhiéu nha khoa hoc vé viéc Iy
giai cac khuynh hudng thién 1éch
trong hanh vi con nguoi tdc dong
dén qua trinh ra quyét dinh. Pay
la mot linh vuc tai chinh kha maéi
meé ¢ VN. Viéc lugng hoa bién tai
chinh hanh vi trong bai nghién
ctru nay 1a mot cach tiép can moi
mé tuy nhién viéc lugng hoa chi
dua trén dir liéu lich sir két hop
didu chinh sot bién. Trong thoi
gian t6i, ching ta can c6 nhiing
nghién ctru chuyén sau hon vé tai
chinh hanh vi nham tim ra thuéc
do dai dién t6t hon®
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