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Kiém dinh tac dong cua 1y thuyét dinh thoi diém thi truong
dén cau trac von cua cac doanh nghié¢p niém yét
trén thi treong ching khoan Viét Nam

Vii Thi Loan”, Ha Bao Trim

Trwong Pai hoc Kinh té - Pai hoc Quéc gia Ha Ngi
S6 144 Xuan Thiy, Cau Gidy, Ha Néi, Viét Nam

Nhan ngay 25 thang 7 ndm 2023
Chinh sira ngay 25 thang 12 ndm 2023; Chap nhan dang ngay 25 thang 2 nim 2024

Tém tit: Nghién ciru nay kiém dinh tac dong cua 1y thuyét dinh thoi diém thi truong dén clu tric
vbn cua cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam giai doan
2015-2022 bang phwong phap hdi quy dir liéu bang. Bién doc lap dai dién cho yéu td dinh thoi dlem
thi truong la ty 1€ gid tri thi truong trén gia tri s6 sach binh quan gia quyén v&i trong s6 14 ngudn tai
trg von cd phan trong quéa khir (M/B EWA) - day la mét cach thirc do luong méi so cac nghién ciru
& Viét Nam. Ngoai ra, cac bién kiém soat dugc s dung trong mé hinh gom kha nang sinh 161
(PROP), quy m6 doanh nghiép (SIZE) va tai san hitu hinh (TANG). Két qua kiém dinh cho thay cod
bang ching vé sy ton tai ciia hanh vi dinh thoi diém thi trudng trong quyét dinh ciu triic von cua

céc doanh nghiép niém yét & Viét Nam.

Tir khéa: Ly thuyét dinh thoi diém thi truong, cdu trac von, don bay tai chinh, mé hinh dit liéu bang.

1. Pit van dé

Thi truong chimg khoan Viét Nam hién van
dang trong giai doan phat trién, gap nhidu van dé
vé thong tin bat can xing va day la mot thi
truong khong hoan hdo. Pac biét trong nam
2021, thi truong ching khoan da xay ra mot loat
sai pham lam sut giam thanh khoan thi truong va
gay x4o tron tam 1y thi truong. Tiép d6, nim
2022 1a nam bung nd cua nhiéu thong tin thit
thiét khién cho thi truong chimg khoan c6 nhiing
giai doan lién tyc do lira. Nhiing diéu nay da gay
anh hu0'ng 16n dén gia co phiéu va kha nang cao
vé viée gia chung khoan bi dinh gié sai. Do do,
viéc kiém dinh ly thuyet dinh thoi diém thi
truong 14 yéu cau cap thiét.

Nghién ctru ndy dugc tién hanh nhim gilp
cac doanh nghiép Viét Nam xac dinh rd nhiing
tac dong ctia bién dong trén thi truong von dén
quyét dinh lua chon no va von cha sé hitu dé tai
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trg cho hoat dong cua doanh nghiép, dac biét la
anh hudng cua xac dinh thoi diém thi trudng dén
quyét dinh céu trac von. Két qua caa nghién clru
mang y nghia quan trong trong viéc ho trg doanh
nghiép ¢6 dinh hudng tao ra mot cdu trac von
hiéu qua, tir 46 t6i da hoa gia tri ciia doanh
nghiép. Pong thoi, nhom tac gia bo sung két qua
thyc nghiém va déng gop két qua nghién ciru
gom: (1) Vai tro cua ly thuyet dinh thoi diém thi
truong trong quyet dinh céu trac Von cua doanh
nghiép; (2) Khang dinh ring co ton tai hanh vi
dinh thoi diém thi truong trong quyét dinh ciu
tric von ctia cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong chirng khoan Vi¢t Nam.

2. Téng quan tinh hinh nghién ciru

Céc nghién clru ¢ nudc ngoai da cung cp
cac bang chung thuc nghiém hdn hop vé tac
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dong cua 1y thuyét dinh thoi diém thi truong dén
cAu trac von. Graham va Harvey (2001) sir dung
bang chimg khao sat dé chi ra rang thoi diém thi
truong chimg khoan c6 anh hudng 16 rét dén cac
quyét dinh tai trg. Su phu hop cua Iy thuyét dinh
thoi diém thi truong da dugc x4c minh trong cac
bbi canh thé ché khac nhau. Mot sb nghién ciru
tim thdy mdi quan hé tiéu cyc giira thudc do thoi
gian tiép thi va don bay nhu De Bie va De Haan
(2007), Bougatef va Chichti (2010). Mot s0
nghién ctru chi ra rang cac quyét dinh phat hanh
ching khoan ¢ cac nudc dang phat trién duogc
thuc ddy boi ly thuyét dinh thoi diém thi trudong
(Henderson va cdng su, 2006; Bo va cong su, 2011).

Baker va Wurgler (2002), Huang va Ritter
(2009) da tim thiy bang ching thuc nghiém vé
chc tac dong dai dang va nhan thiy viéc xac dinh
thoi diém thi truong chig khoan ¢ anh hudng
dai han hon 10 nam d6i voi don bay cong ty &
Hoa Ky. Yang va cong su (2019) ciing dwa ra két
ludn tuong tu rang dinh thoi diém thi truong van
duy tri tic dong bén vimg dang ké ddi voi cau
trac von.

Tuy nhién, cac phat hién ctua Alti (2006),
Mahajan va Tartaroglu (2008) da xac nhén su
ton tai cta thoi diém thi truong dé phat hanh
chirng khoan, chi ra tac dong cia hanh vi dinh
thoi diém thi truong dén ty 18 no cua doanh
nghiép 1a ngin han. Bén canh d6, mot sb
nghién clru cling xdc minh tdc dong dinh thoi
diém thi truong ngan han dbi voi cau trac vén,
nhung khong kiém tra duoc liéu co tac dong
trong dai han hay khong (Dittmar & Thakor,
2007; Elliott va cong sy, 2008).

Tai Viét Nam, nhitng nam gan day, ly thuyét
dinh thoi diém thi truong 1a mot dé tai ngay cang
dugce quan tim nghién ciru. Tuy nhién, cac két
luan vé anh huéng cta 1y thuyét nay con nhiéu
méu thuan. Nhut (2015) cho rang Iy thuyét dinh
thoi diém thi truong 1a phu hop véi thi truong
chung khoan Viét Nam va cé tac dong bén virng
Vv6i cdu trac von. Tuy nhién, An va cong sy
(2017) chi tim thiy bang chung tac dong cia viée
dmh thoi diém thi truong dén céu triic von trong
ngén han Nguoc lai, Tra va cong su (2017) két
luan rang khong tim thiy tac dong cua ly thuyet
dinh thoi diém thi truorng dén céu tric vbn cua
cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chig
khoan Viét Nam. Nguyén nhan din dén méu
thuan trong nghién ciru 1a do cac nghién ctru sir
dung cac cach thic do ludong khac nhau, mau dit

lidu khac nhau vé khong gian va thoi gian, tir d6
dan dén két qua nghién ctru ¢6 su trai nguoc.

Tom lai, tac dong cua ly thuyet dinh thoi
diém thi truong dén cau trac von cua cac doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam con chua rd rang,
khoang thoi gian tién hanh kiém dinh chua c6
tinh cap nhat va chua sir dung phuong phap méi.
Do d6, nghién ciru nay duoc tién hanh nham bu
dap khoang trong trén.

3. Co s 1y thuyét
3.1. Ly thuyét dinh thoi diém thi truwong

Ly thuyét dinh thoi diém thi truong do Baker
va Wurgler (2002) khoi xuéng. Ly thuyet dinh
thoi diém thi truong (ctra s6 co hoi) vé cau trac
vbn gia dinh rang cac doanh nghiép xac dinh thoi
diém phat hanh von c¢6 phan, theo d6 ho s& phat
hanh c¢6 phiéu méi khi gia c6 phiéu duoc coi 1a
dinh gia qua cao va mua lai c6 phiéu cta ho khi
bi dinh gia thap (Luigi & Sorin, 2009; Mostafa
& Boregowda, 2014; Baker & Wurgler, 2002).
Két qua 13, su blen dong cua gia c6 phiéu s€ anh
hudng dén quyét dinh ciia doanh nghiép vé cau
tric von.

C6 hai phién ban cua ly thuyét dinh thoi diém
thi truong chimg khoan. Phién ban dau tién, theo
Myers va Majluf (1984), tdp trung vao cac nha
quan 1y va nha dau tu 1y tri. Theo do, cac nha
quéan 1y du kién s& phat hanh ¢ phiéu truc tiép
sau khi cong bd thong tin tich cuc, nham giam
thiéu van dé cta thong tin bat cn xing giita ban
quén tri va cd dong. Khi thong tin bat ddi xtng
giam, gia cd phiéu ting va tai trg bang von cb
phan gia tang (Luigi & Sorin, 2009). Ly thuyét
nay cho thiy cac doanh nghiép nim bit thoi diém
thuan loi dé tai tro du 4n ctia minh (Luigi &
Sorin, 2009).

Phién ban thtr hai cua Iy thuyét dinh thoi
diém thi truong lién quan dén nha dau tu (hodc
nha quan ly) khong hgp 1y va dinh gia sai thay
dbi theo thoi gian (hodc nhén thie vé viée dinh
gia sai). Theo d6, cac nha quan ly s€ phat hanh
6 phiéu khi tin rang chi phi von cb phan thap
mot cach khong hop 1y va mua lai ¢6 phiéu khi
tin rang chi phi von c6 phan cao mot cach khong
hop 1y (Baker & Wurgler, 2002; Luigi & Sorin,
2009). Phién ban nay khong doi hoi thi truong la
khong hi¢u qua thyc sy va cling khong doi hoi
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cac nha quan ly phdi du doan lgi nhuédn cua )
phiéu mét cach chinh xac. Tuy nhién, khong co
su phan biét rd rang ngay tir dau giita hai phién
ban cua ly thuyét dinh thoi diém thi trudng
(Luigi & Sorin, 2009).

Phén 16n céc nghién ctru trudc da st dung
mo hinh hdi quy dé déanh g1a anh hu0’ng cua dinh
thoi diém thi truong dén céu tric vén, phi hop
v6i muc ti€u nghién ctu va dam bao hiéu qua
tinh toan cho kiém dinh nay (Baker & Wurgler,
2002; Mahajan & Tartaroglu, 2008; Zavertiaeva
& Nechaeva, 2017; Tra va cong su, 2017; An va
cong su, 2017; Yang va cong su, 2019).

Nhom tac gia dua ra cac gia thuyét nghién
ctru nham phat hién c6 hanh vi dinh thoi diém thi
truong trong quyét dinh tai trg ctia doanh nghiép
gom:

HO: Thuée do thoi diém thi truong khong cé
danh hwéng dén ty 1é don bay.

HI: Thuéc do thoi diém thi truong cé dnh
hieong tiéu cue dén ty 1é don bay.

3.2. Vai tro ciia dinh thoi diém thi trwong trong
quyeét dinh cdu tric von

T nghi€n ciu cia Dahlan (2004),
Kusumawati va Danny (2006) ly thuyét dinh
thoi diém thi truong cho thay y nghia cua viéc
lya chon phuong 4 an tai trg bang no hogc von chi
s& hitu tai mot s6 thoi diém quan trong hon so
v6i viée xac dinh don bay t6i wu.

Baker va Wurgler (2002) ciing khang dinh
rang, dinh thoi diém thi truong 12 yéu td tiép theo
phai xem xét trong quyét dinh co cAu vén doanh
nghiép, nhung cic doanh nghi€p nhin chung
khong quan tim dén viéc dung ng hay vén cb
phan, ho thudng chon lwa hinh thire tai trg nao
ma trong mot thoi diém viéc chon hinh thirc d6
mang lai gia tri nhiéu hon.

Tir d6 co thé thiy, 1y thuyét dinh thoi diém
thi truong phan anh tac dong cua nhing bién
dong trong dinh gia thi truong hay bién dong cua
gia cb phiéu dén céu trac von. Pong thoi, 1y
thuyét nay ciing cung cdp chi din cho cic nha
quan 1y trong lwa chon giita ng va vén ¢6 phan
dé tai trg cho ddanh nghiép trong diéu kién thi
truong khong hoan hao - diéu nay thyc té hon so
v6i nhitng 1y thuyét trude day véi gia dinh thi
truong 1a hoan hao.

3.3. Cic yéu to quyét dinh céu tric von

Céc nghién ctru ly thuyét va thuc nghiém da
chi ra réng lgi nhuan, tinh hiru hinh, quy mo,
thué, tim chén thué phi ng, co héi tang trudng,
tinh khong 6n dinh... anh huong dén cau tric
v6n (Huang & Song, 2006; Chi, 2014).

Trong cac yéu té ndi trén, kha nang sinh 10i,
tai san hitu hinh va quy mé doanh nghiép la
nhimg yéu té dugce sir dung phd bién trong nhleu
nghién ctru khi xét trong méi trong quan véi cau
trac von (Baker & Wurgler, 2002; Frank &
Goyal, 2009; Mahajan & Tartaroglu, 2008;
Zavertiaeva & Nechaeva, 2017; An va cong su,
2017; Tra va cong su, 2017).

4. Phuong phap nghién ciru
4.1. M6 hinh nghién ciru

Pa s6 cac nghién ctru trude déu sir dung mo
hinh hdi quy dé kiém dinh tic dong ctia dinh thoi
diém thi trudng dén cau tric von. Vi vy, nghién
ctru ndy xay dung mé hinh hdi quy nhu sau:
(AR)it =Bo+ B % (EWA);t-1 + B,PROF;; +

BsSIZE; + B4 TANGy + picHese

Trong do: i — s6 doanh nghiép = {1;200}; t —
thoi gian = {1;8}

Nghién ctru loai trir cac doanh nghiép thiéu
di ligu ve tong tai san va von hoa thi truo‘ng gilia
1an quan sat dau tién va lan quan sat cudi cing
cua ho, tiép tuc x0a cac doanh nghiép thiéu cac
vbn chu s hiru s6 sach va cac yéu td dé tinh toan
bién trong mo6 hinh (nhu dugc xac dinh & muc
sau). Nghién ctru cling loai trir nhitng nam doanh
nghiép c6 don bay cao hon 1 (Mahajin &
Tartaroglu, 2008) va gidi han ty I¢ thi truong trén
gid tri s6 sach & muc dudi 10,0 (Baker &
Wurgler, 2002).

4.2. Cdc bién cia mé hinh va cdch thire
do lwong

4.2.1. Bién phu thuéc

Nghién ctru st dung ty 1¢ don bay tai chinh
lam bién dai dién cho cau tric vén trong md
hinh, dua theo cac nghién ctru ciia Chen (2004),

Delcoure (2007), Russel va Hung (2013). Cong
thtre tinh ty 1€ don bay tai chinh nhu sau:
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(D) _ (Tong no phai tra
A/ \ Téng taisan .

4.2.2. Bién déc lap

Baker va Wurgler (2002) da s dung ty 1€ gia
tri thi truong trén gia tri so sach (M/B) dé do
luong cac co hoi thoi diém thi truong. Ty 18 nay
cho thay su khac biét giita gia tri thi truong va
gia tri s6 sach ctia mot doanh nghiép va do do,
mure d6 dinh gia sai cuia doanh nghiép dugc dinh
nghia 14 tong gia tri thi trudng chia cho tong tai
san. Tuy nhién, viéc sit dung bién nay lam thudc
do thoi diém thi truong chimg khoan khong hoan
toan phu hop vi nhleu 1y do. Thir nhét, ty 18 thi
trucng trén gla tri s0 sach c6 thé phan anh khong
chi viéc dinh gia sai cta thi trudng ma con ca cac
co hoi dau tu va ting trudng (Baker & Wurgler,
2002; Frank & Goyal, 2009). Thir hai, n6 khong
nidm bit duoc sy bién dong cua gia ) phiéu thi
truong theo thoi gian (Zavertiaeva & Nechaeva,
2017).

Thay vao do, nghién ciru str dung ty 1€ gia tri
thi trudng trén sd sach trung binh c6 trong sd 1a
tai tro bén ngoai trong qué khir (M/B EFWA)
lam dai dién cho thoi diém thi trudng ching
khoan, nhiam nim bit cac tac dong tich liy cua
cac nd luc xac dinh thoi diém thi truong ching
khoan (Baker & Waurgler, 2002; Zavertiaeva &
Nechaeva, 2017). Bién nay phan 4nh anh huéng
cua ca gia thi truong trude day va dinh gia sai
cua thi truong hién tai, bén canh dé no6 co6 tinh
nhat quan va on dinh hon ty 1& gia tri thi truong
trén s6 sach (M/B).

Tuy nhién, cac nghién ctru truge thé hién y
mot s nhuoc diém ciia phuong phap nay. Pau
tién, M/B EFWA khong phén biét gitta tac dong
clia viée tai trg bang von chu so hitu va tai trg
bang ng; do d6, né co thé xac dinh sai thyc tién
vé thoi diém thi truong chimg khoan. Thur hai,
phuong phap nay chi hiru ich khi so sanh, vi vy
gia tri tuyét d6i cua no khong cung cdp bang
ching vé thoi diém thi truong ching khoan.
Cu01 cung, néu mot doanh nghiép thay d01 ty 1¢
vbn chu s¢ hiru va vbn vay nhung tong von huy
dong van giit nguyén, M/B EFWA s& khong chi
ra thoi diém thi truong.

Dé loai bé mot sb van dé véi thude do thoi
diém thi truong von ¢ phan, nghién ctru nay sir
dung tai chinh vén c6 phan thay vi tong tai chinh
bén ngoai nhu mét trong s cho ty 1& thi truong
trén gia tri s6 sach (M/B EWA) 1am bién dai dién
cho sy tac dong cua hanh vi dinh thoi diém thi

truong dén cau trac vén (Mahajan & Tartaroglu,
2008; Zavertiaeva & Nechaeva, 2017).

t-1

M €is M
(8)aarn = 251 (5),
ewa,i (t—1) =3 &r=0 €ir is

Trong d6: e Phat hanh v6n chu s¢ hitu rong
trong nam s dugc dinh nghia 1a hi¢u gitra thay
d6i trong von chil s& hitu trén so sach va thay doi
trong thu nhép giit lai, chia cho tong tai san.

4.2.3. Bién kiém soat

Kha nang sinh loi

Theo cach tiép can cua Rajan va Zingales
(1995) va Nivorozhkin (2004), nghién ctru da st
dung ty 1& thu nhdp trude 13i vay va thué trén
téng tai san lam dai dién cho kha nang sinh 101
va du doan méi quan hé nguoc chiéu giira ty 18
no va kha nang sinh 1oi. Céng thurc tinh toan:

EBIT

PROF, = (ﬁ)
t

(Lcyi nhuan trwéc thué va lai vay>
t

Tong tai san

Quy mo doanh nghiép

Quy md cdng ty duoc tim thiy trong nhiéu
nghién ctru ¢6 lién quan tich cuc dén don bay.
Cong thuc tinh quy mé doanh nghiép nhu sau:

SIZE ; = Log (Doanh thu thu#n)

Nghién ciu st dung logarit tuy nhién cia
doanh thu thuin thay vi cua tong tai san nhu céc
nghién ctru khac nham tranh tao ra mot mdi quan
hé gia mao trong md hinh hdi quy (Tra va cong
su, 2017; Mahajan & Tartaroglu, 2008). Nhiéu
nghién ctru cho rﬁng c6 mot mbi quan hé tich cuc
gitta quy md doanh nghiép va don by tai chinh
(Neelakantan va cong su, 2006).

Tai san hitu hinh

Tinh hitu hinh ctia hon hop tai san ctia mot
doanh nghiép, thuong duge do bang ty 1¢ giita tai
san ¢ dinh trén tong tai san, co lién quan tich
cuc dén don bay. Két qua nay phu hop véi mot
s6 cach giai thich trong cac nghién ctru ciia Rajan
va Zingales (1995), Frank va Goyal (2004). C6
18 Iy do co ban dugc trich dan pho bién nhat 1a
tai san hiru hinh bao toan gia tri cia ching tot
hon trong thoi gian vo ng va do d6 1am tang ty 1€
thu hdi cua cac chu ng. Cong thirc tinh bién tai
san c¢d dinh hitu hinh nhu sau:

Tai san ¢d dinh htru hinh
Tong tai san >t
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4.3. D ligu va
nghién ciru

phwong  phdp

Dit li¢u thu thap dugc tir bao cao tai chinh
ctia 200 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén
HOSE va HNX tir nam 2015-2022 (da loc di
liéu). Sau khi thu thap dir liéu, nhdm tac gia sir
dung phan mém Microsoft Excel 2016 dé tinh
toan cac chi tiéu can thiét. Dir lidu bao gdom ca
dir liéu chéo va thoi gian la dang dir liéu bang.

Nghién ctru tién hanh kiém dinh tac dong cua
1y thuyét dinh thoi diém thi truong bang cac
budc duoc thyc hién theo trinh ty trén phan mém
Stata 15.0 nhu sau:

- Péu tién thuc hién thong ké mo ta dir lidu,
phan tich twong quan két hop phan tich da cong
tuyén gilta cac bién dé c6 cai nhin tong quat vé
céc bién trong mo hinh va dam bao tinh chinh
xéc cua két qua nghién ctru.

- Tiép theo, nhdm tac gia phan tich hdi quy
da bién cac mo hinh bang mé hinh binh phuong
nho nhiat gop (Pooled OLS), md hinh tac dong c6
dinh (FEM) va mo hinh tic dong ngiu nhién
(REM), dong thoi st dung kiém dinh Wald test
va Hausman test dé so sanh sy phu hop gitra cac
md hinh nham liya chon mé hinh tdi wu.

- Kiém dinh cac hién tugng trong mo hinh
bao gdm: Hién tugng phuong sai thay d6i va hién
tugng tu twong quan. Nghién ciru khic phuc cac
hién tuong nay bang phuong phéap binh phwong
t6i thiéu tong quat kha thi (FGLS) dé c6 mé hinh
dang tin cay.

5. Két qua nghién ctru thye nghiém

M5 hinh nghién ctru gdm 5 bién 1a D/A, M/B
EWA, PROF, SIZE, TANG, dugc thu thap sb
lidu theo thoi gian tir ndm 2015-2022. Theo két
quéa thong ké mo ta (Bang 1), trong giai doan
2015-2022, ty 18 don bay (D/A) cua cac doanh
nghiép trong mau quan sat c6 gia tri trung binh
trong 8 nam 1a 0,4546, nghia 1a ctr 1 ddng ngudn
von thi c6 0,4546 dé)ng duoc tai tro béng no vay.
M/B EWA ghi nhan gia tri trung binh la 0,6627.

Nghién ctru tiép tuc tién hanh kiém dinh sy
tuong gitra cac bién trong mé hinh. Bang 2 cho
thiy két qua kiém dinh sy twong quan cac bién
trong mo hinh, hé sb twong quan giita cac cip
bién déu co gia tri tuyét d6i nho hon 0,5, diéu
nay cho thiy khong c6 hién tugng ty tuong quan
giita cac bién, ddng thoi khong c6 hién tugng da
cong tuyén. Ngoai ra, hé s6 nhan t6 phong dai
phuong sai (VIF) ctia cac bién déu nho hon 10 nén
khong xay ra hién tuong da cong tuyén.

Bang 3 trinh bay két qua kiém dinh ca ba md
hinh OLS, FEM va REM déu c6 chi s6 thong ké
F/Wald ch12 c6 g1a tri P-value < 5% nén ca ba
mo hinh nay deu c6 v nghia.

Két qua kiém dinh Wald test Iya chon giita
OLS hay FEM (Bang 3) cho gia tri P-value < 5%
nén chon mé hinh FEM. D¢ lya chon gitra mo
hinh FEM va REM, nghién ctru t1ep tuc tién hanh
kiém dinh Hausman cho két qua P-value < 5%,
nhu v@y nghién ciru t1ep tuc chon mo6 hinh FEM
va tién hanh phan tich tiép theo.

Bang 1: Thong ké mo ta cac bién trong mé hinh hoi quy

Chi tiéu D/A M/B EWA PROF SIZE TANG
Pon vi % % % Ty dong %
S6 lrgng quan sat 1600 1600 1600 1600 1600
Gié tri trung binh 0,4546 0,6627 0,0840 6,4161 0,1806
Pj léch chuin 0,2217 2,1164 0,0871 1,6183 0,1880
Gia tri max 0,9669 50,7692 0,9970 11,9163 0,8803
Gi4 tri min 0,0110 -9,8853 -1,0016 0,8060 0,0000
Ngu(fn: Sb liéu tinh toan.
280

40 11200
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Bang 2: Két qua kiém dinh twong quan va da cong tuyén

D/A M/B EWA PROF SIZE TANG VIF
D/IA 1
M/B EWA -0,1117*** 1 1,02
PROF -0,2872*** 0,1198*** 1 1,04
SIZE 0,291%** -0,0142 0,1559*** 1 1,06
TANG 0,011 -0,0269 0,0644*** 0,1886*** 1 1,04

Ghi cha: *p < 0,1, **p < 0,05, ***p < 0,01.
Nguon: SO liéu tinh toan.

Bang 3: Két qua hdi quy mé hinh OLS, FEM va REM

Cac bié oLS FEM REM
achien DIA DIA DIA
-0,0071*** -0,0026** -0,0029**
MIB EWA (-302) (2.10) (-:240)
-0,843%x* -0,348*** -0,380%**
PROP (-14,51) (-9,01) (-10,02)
SIZE 0,0477*** 0,0513*** 0,0496***
(15,14) (10,66) (11,87)
-0,0415 0,0378 0,0144
TANG (-155) (1,05) (0.44)
Hine s6 0,232*** 0,149*** 0,168***
& (11,34) (4,77 (5,64)
Do phit hop mé hinh F (4, 1595) F (4, 1396) Wald chi2 (4)
Théng ké F/Wald chi2 101,97*** 40,38%** 203,08***
R2hiéu chinh/Do phi hop sau diéu chinh 20,16% 15,30% 16,38%
Kiém dinh Wald test
(Wald test) F (199, 1396) 35,41%**
Kiém dinh Hausman test
(Hausman test) (chi2(4)) 22,89***
Ghi cha: *p < 0,1, **p < 0,05, ***p < 0,01; théng ké t/z trong ngoic ().
Nguon: So liéu tinh toan.

Theo két qua kiém dinh hién tugng phuong uwdc lugng khic phuc md hinh Feasible
sal sai sO thay doi va hién tuong tu twong quan Generalized Least Squares (FGLS). Theo do,
(Bang 4) déu cho gia tri P-value < 5% nén két két qua thu duoc tr udc lugng hiéu chinh mo
luan rang co6 xdy ra cé hai hién tuong trén trong hinh FGLS tir m6 hinh FEM (Bang 5) ghi nhan
mo hinh. Nghién ctu tién hanh khac phuc céac cac M/B EWA, PROF, SIZE c6 anh huéng dén
hién tuong trong md hinh bang phuong phap cau tric von (D/A).

Béng 4: Két qua kiém dinh cac hién twong trong mo hinh
Kiém dinh hién twong phwong sai sai s6 thay déi Chibar2 Prob > chibar2
Modified Wald test (chi2 (200)) 30552,85 0,0000
Kiém dinh hién tweng tw twong quan F (1, 199) Prob > F
Wooldridge test 84,267 0,0000

Nguon: S6 liéu tinh toan

Bang 5: Két qua khic phuc mé hinh béng phuong phap FGLS
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Cc bién : DIA_ :

Hé so Sai s0 chuan Thong ké z
M/B EWA -0,0019** 0,0011 -1,76
PROF -0,5021*** 0,0339 -14,80
SIZE 0,0471*** 0,0031 15,34
TANG -0,0350 0,0226 -1,54
Hing sb 0,2015** 0,0206 9,76
Wald chi2(4) 387,85
Prob > chi2 0,0000

Ghi chd: *p < 0,1, **p < 0,05, ***p < 0,01.
Nguon: So liéu tinh toan.

6. Két luan va ham y khuyén nghi
6.1. Két lugn

Muc dich ctia nghién ctru nay 1a kiém tra xem
cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng chimg
khoan Viét Nam c6 thé hién hanh vi dinh thoi
diém thi truong hay khong. Bang mé hinh hoi
quy dir liéu bang ma nghién ciru xay dung, cac
két qua wdc tinh cho thiy rang 1y thuyét dinh thoi
diém thi trudng mo ta hanh vi tai chinh cta cac
doanh nghiép niém yét giai doan 2015-2022 trén san
giao dich chung khoan Viét Nam.

Nghién ctru két luan rang co6 ton tai hanh vi
dinh thoi diém thi trudng trong quyét dinh cau
trac von ciia doanh nghiép théng qua bién dai
dién cua 1y thuyét nay (M/B EWA), dong thoi
chép nhan gia thuyét H1. Tir két qua cia mo hinh
hoi quy, thuéc do thoi diém thi truong cua
nghién clru c6 quan h¢ tiéu cyc voi cau triic von
& muc y nghia thong ké 5%. Theo d6, khi M/B
EWA ting mot do 1éch chun s& 1am giam h¢ sb
no 0,19%. Két luan cua nghién clru nay ciling
ddng tinh voi nghién ctru cua Nhut (2015), An
va cong su (2017). Piéu nay giap cac doanh
nghiép tan dung diéu kién thudn loi trén thi
truong von, khi xay dung ciu tric von nén xem
xét dén ca thoi diém thi truong dé c6 duoc mot
két hop v6n hiéu qua lam giam chi phi von, tir d6
tang loi nhudn kinh té rong va cudi cling gitp ting
gia tri doanh nghiép.

Bén canh d6, mdi quan hé giita ty 1€ no va
bién kha ning sinh 16i (PROF) c¢6 mbi twong
quan nguoc chiéu ¢ mirc ¥ nghia thong ké 1%,
két qud nay phu hop véi ly thuyét trat ty phan
hang rang lgi nhudn doanh nghlep tang s€ lam
giam sy 1& thudc vao ngudn vén vay (Allini va
cong sy, 2017, Bougatef & Chichti, 2010).
Nguoc lai, bién quy mé doanh nghiép (SIZE) lai
c6 mbi tuong quan cing chidu, voi mire ¥ nghia
thong ké 1%, cho thiy doanh nghiép cang 16n,

tan dung loi thé vé do tin nhiém tin dung va vi
thé dam phan véi cac chi ng nén cang c6 kha
ning vay no cao, dong thoi phi hop voi Iy thuyét
danh d6i (Tra va cong su, 2017; Yang, 2019).
Ngoai ra, bién tai san cb dinh hiru hinh (TANG)
khong ¢ ¥ nghia trong md hinh, ching t6 cau
trdc von cuia doanh nghiép khong duoc giai thich
thong qua muc tai san hitu hinh cao hay thap
trong céu tric tai san ciia chinh doanh nghiép.

6.2. Mot sﬁ' khuyén nghi cho cdc doanh nghigp
va nha dau tw

Bing chung thuc nghiém tir nghién ctru s& co
ham y hitu ich cho cac nha hoach dinh chinh sach
tai chinh ctia doanh nghiép trong viéc nhan dién
va quan tri chinh sach tai trg - quyét dinh vé ciu
trac von cho doanh nghiép. Két qua nghién ctru
cling cho thiy bang ching ring c6 su ton tai hanh
vi dinh thoi diém thi truong tai Viét Nam, tor do
cac nha quan trj tai chinh co thé xem xét vé ly
thuyet nay khi dua ra quyét dinh trong huy dong
von ¢d phan Sau déy, nghién ctru dua ra mét so
dé xuat d6i vé quyét dinh ciu trac von cua doanh
nghiép.

Tht nhét, cac doanh nghiép nén xem xét
lai cach doanh nghiép tu dinh gia ¢ phiéu cua
chinh minh trong cac giai doan da hop 1y hay
chua.

Thu hai, déi v6i cac doanh nghi€p c6 du dinh
huy dong von thong qua phat hanh co phleu
doanh nghiép nén cha ¥ dén dién bién gia cb
phiéu cua doanh nghiép trén thi truong chimg
khoan, cac bién dong ciia nen kinh té, dong thoi
két hop véi cac bén tu van tai chinh dé dua ra
quyét dinh hop 1y. Mot két hop vén hiéu qua s&
lam giam chi phi vén, tir 46 1am ting loi nhuan
kinh té rong, cudi cung lam ting gi4 tri doanh
nghiép.

Bén canh d6, ddi véi cac nha dau tu khi phan
tich co cu von cua doanh nghiép, viéc dua ra
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quyét dinh mua hay khong mua c6 phiéu phat
hanh thém luc gia cao phu thugc vao chién lugc
dau tu cling nhu khau vi rui ro va ky vong vé ¢o
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