NGHIEN CUU CAC NHAN TO ANH HUONG PEN QUYET PINH MUA LAI CO
PHIEU CUA DOANH NGHIEP VIET NAM!
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Bai viét tdp trung nghién cizu vé mét sé nhan té anh huong téi quyér dinh mua lgi cé phiéu tai
cac doanh nghiép Viét Nam. Bang viéc xay dung mé hinh danh gid moi quan hé tiong quan ciia
cac nhan to véi sé liéu dwoc thu thdp tir cac cdng ty niém yét trén thi frueong chieng khoan Viét
Nam c6 hoat dgng mua lgi cé phiéu trong khodng thoi gian tir thang 12/2010 d@én thang 10/20186,
bai viér danh gic mire dé anh hwong cra cac nhan té duwa theo nhiing gia thuyét vé mua lai co
phiéu, tir d6 duwa ra cu trd 1oi cho cau héi “Nhiing doanh nghiép ndo thi nén thyc hién hoat

déng mua lai ¢é phiéu?”

Tir khoa: Co cdu von, dong tién tu do, dinh gia thdp, don bay tai chinh, mua lai cé phiéu
Abstract

This paper focuses on a number of factors that influence on the decision to repurchase shares in
Vietnamese enterprises. By constructing a model for assessing correlation of factors with data
collected from listed companies in Vietnam stock market which had stock repurchase activities
during December 2010 and October 2016, the paper assesses the impact of factors based on
stock repurchase hypothesis. Therefore the article proposes the answer to the question “Which

businesses should buy back their stocks?”
Keywords: Capital structure, free cash flow, undervaluation, leverage, share repurchase
1. Patvan dé

Quyét dinh mua lai c6 phiéu duoc coi 1a chinh séch quan tri quan trong c6 anh huong dén cac
hoat dong khac nhau caa cong ty nhu chi tra c6 tirc, xay dung co ciu vén hay cac quyét dinh dau
tu. Vi vay, quyét dinh ndy s& mang lai nhiéu loi ich cho doanh nghiép khi dwoc hoach dinh va
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trién khai hop 1y, nguoc lai, quyét dinh sai 1am ciing ¢6 thé dan t6i hau qua ciing v6 cling nghiém
trong. CO rat nhiéu nghién ciru trén thé gioi dé cap dén hoat dong mua lai c6 phiéu, tir mdi quan
hé giita hoat dong nay véi hiéu qua kinh doanh, co cdu von, tinh thanh khoan va ca céc nhan t6
anh huong. Tai cac nudc phét trién, quyét dinh mua lai ¢ phiéu dugc sir dung nhu mét chién
lwgc cua cong ty dé thuc hién mot sé muc tiéu nhat dinh, tuy nhién tai thi treong chitng khoan
non tré nhu Viét Nam thi du céc doanh nghiép khong con xa la véi hoat dong mua lai c6 phiéu
nhung khong ¢6 nhiéu doanh nghiép biét cach sir dung hop Iy cong cu nay. Diéu nay ¢ thé nhin
thay tir rt nhiéu thwong vu mua lai c6 phiéu that bai dan dén hau qua gia c6 phiéu cong ty giam
hay niém tin cua nha dau tu bi mat di. Vi vay, viéc nhan thicc day du va kiém soat duoc chit ché
cac nhan t6 lién quan dén quyét dinh mua lai ¢ phiéu 1a mot van dé can thiét cho thi truong Viét
Nam, dé cac nha quan tri c6 dugc goc nhin toan dién va ding dan hon khi dua ra quyét dinh nay
sao cho phu hgp vai tinh hinh hoat dong cling nhu muc tiéu chién lugc cua doanh nghiép.

2. Pong co ciia quyét dinh mua lai cé phiéu

Cac nghién cau trude day da dé xuat nhiéu gia thuyét ly giai dong co cua quyét dinh mua
lai ¢6 phiéu. Trong d6, gia thuyét phét tin hiéu c6 phiéu bi dinh gia thap va gia thuyét dong tién
tu do 12 hai gia thuyét quan trong nhat.

2.1 Gid thuyét phéat tin hiéu cé phiéu bi dinh gia thap (Signaling undervaluation hypothesis)

Gia thuyét tin hiéu khang dinh rang doanh nghiép quyét dinh mua lai c6 phiéu dé phat tin
hiéu véi thi truong rang co phiéu caa doanh nghiép dang bi dinh gia thip hon gia tri thuc
(Vermaelen, 1981). Bit ngudn tir sy bat can xang thong tin giita ban lanh dao cong ty va cac
thanh vién tham gia thi trudng tai chinh, khi ban quan tri cdng ty cam thay lac quan vé vién canh
tuong lai, ho ¢d thé tién hanh mua lai c6 phiéu nham gui thong diép rang gia c6 phiéu s& cd xu
hudng ting trong twong lai vdi cac nha dau tu bén ngoai. Do vay, viéc to chirc phéat hanh mua lai
¢b phiéu caa chinh minh c6 thé tac dong toi thi trueang, 1am cho tinh hinh giao dich ¢b phiéu cua
cong ty sdi dong hon va han ché téc do giam gia cua c6 phiéu, tham chi, con gidp c6 phiéu ting
gia tro lai. Ikenberry et al (1995) bo sung thém bang chang cho thay phan ¢ng tich cuc cua thi
truong c6 thé kéo dai dén vai niam sau thong bao mua lai ¢6 phiéu. Nghién ciu cua Dittmar
(2000) Iap luan rang cac cong ty I6n thuong chiu su giam sat chat ché hon va minh bach hon
trong cong bd théng tin, cac cong ty nho thudng co tinh trang bat can xang théng tin nghiém
trong hon nén cé4c cdng ty nho co ti 16 mua lai ¢6 phiéu cao hon. Mit khac, Dittmar (2000) ciing
chi ra rang, quy mé cdng ty méi chi 1a diéu kién can dé kiém tra gia thuyét tin hiéu, diéu kién dua
duogc do luong bang ti 1é gia tri thi truong cong voi ng phai tra trén gia tri s6 sach cua tong tai
san va ti suat sinh 1oi cia c6 phiéu. Nguogc lai, Grullon va Michaely (2002) ching minh rang
doanh nghiép mua lai c6 phiéu khi ¢ ti suat sinh loi giam, nguoc lai véi nhitng lap luan cua gia
thuyét tin hiéu.



2.2 Gid thuyét vé dong tién tw do (Free cash flow hypothesis)

Gia thuyét vé dong tién tu do cd lién quan tryc tiép t6i chi phi dai dién cua doanh nghiép,
trong d6 1ap luan rang nha quan tri ra quyét dinh mua lai c6 phiéu khi cong ty cé dong tién ty do
I6n, tac 13 cong ty c6 lwong tién mat giir lai 1on sau khi dd dau tu vao tit ca cac du an co gia tri
hién tai thuan (NPV) dwong. Khi xay ra van dé& vé nguoi dai dién lién quan dén viéc sir dung
dong tién ty do caa doanh nghiép, mua lai cé phiéu khdng chi lam hai hoa loi ich caa hai bén ma
con ngan chan nhitng rui ro tiém an trén (Jensen, 1986). Stephen va Weisbach (1998) b sung
thém cho gia thuyét dong tién tu do bang nghién ctru dinh lwong cho thiy su gia ting cua dong
tién ky vong va khong ky vong ti & thuan véi ti 16 mua lai c6 phiéu trong mét quy. Trong khi
nghién ctru cua Dittmar (2000) va Jagannathan (2000) tiép tuc tim thay bang chung ung hé gia
thuyét dong tién ty do thi nghién ciu caa Dennis (1994) lai chi ra diéu nguoc lai.

2.3 Gid thuyét vé diéu chinh co cdu vén hay téi wu héa chi sé don bdy tai chinh (Optimal
leverage ratio hypothesis/Capital structure adjustment hypothesis)

Gia thuyét tdi wu hoa chi s don bay khang dinh rang doanh nghiép mua lai c6 phiéu
nham muc dich gia tang chi s6 don bay tai chinh vé muc téi uu hay diéu chinh co cau vén theo ti
Ié myc tiéu caa doanh nghiép (Bagwell va Shoven, 1989). Khi doanh nghiép mua lai co phiéu,
vén chu so hitu bi thu hep trong khi cac chi tiéu khac khong ddi, dan téi ti 18 no trén vén cha so
hitu va trén tong tai san ting va lam thay ddi co cdu von vé mat ti 18 muc tiéu nhit dinh theo
mong mudn cia nha quan tri. Khi don by tai chinh ting, mot thay doi nho caa loi nhuan truéc
thué va chi phi 13i vay ciing s& tao ra thay d6i Ién caa EPS va ROE. Bong thoi, khi doanh nghiép
¢6 ti 1& ng cao, chi phi 13i vay ting lam giam lgi nhuan trudc thué va gitp doanh nghiép tiét kiém
tién thué phai nop. Tuy nhién, chi s6 don bay can duoc giit & muc an toan vi néu ti suat sinh 1oi
ctia von chu so hitu khong da dé chi tra 13i vay tiang thém thi doanh nghiép c6 thé phai dbi mat

véi nguy co mat kha ning thanh toan.
2.4 Gia thuyét tranh bi thau tém (Takeover deterrence hypothesis)

Gia thuyét tranh bi thau tdm cho rang doanh nghiép quyét dinh mua lai c6 phiéu dé tranh
bi ddi thu mua lai c6 phan va nim quyén kiém soat doanh nghiép (Denis, 1990). Khi cong ty
thong béo mua lai ¢6 phiéu, cac diéu kién mua thuong c6 loi cho c6 dong mudn ban lai ¢6 phiéu,
tir 46 cong ty nhanh chong thu hoi mot s6 lugng ¢ phiéu nhat dinh, han ché truong hop cong ty
khac mudn mua lai c6 phiéu cua céng ty minh. Bén canh do6, véi phuong thirc mua lai theo hinh
thirc d4u gia kiéu Ha Lan, doanh nghiép mua lai dwoc cac ¢ phiéu véi chi phi thap nhat, dé lai
cac ¢6 phiéu véi gia cao hon ngoai thi trudng, nhu vay néu mot cong ty mubn mua cb phiéu dé
thau tom doanh nghiép s& phai bo chi phi cao hon. Biéu nay giam bdt nguy co bi mua lai tir cac
d6i thu tiém ning, ddng thoi tang ty 18 kiém soét ciia ban diéu hanh. Vi vay, kha ning cong ty bi
thau tom s& giam di vi phai mat chi phi cao méi c6 thé mua lai dugc doanh nghiép. Mat khéc, khi



ban ldnh dao quyét dinh mua lai ¢6 phiéu bang tién vay, khdng chi lam ting chi s6 don bay ma
con 1am giam dong luc cua nhimg nha dau tu dang c6 ¥ dinh thau tom vi e ngai khi mua mot
doanh nghiép co ti 1¢ no cao. Nghién ctu caa Bagwell (1991) ciing chi ra duong cung cé phiéu
c¢6 xu huéng déc 18n, 1am gia cé phiéu ting va chi phi doanh nghiép di thau tém phai bé ra ciing
ting 1én twong wng bang viéc nghién ciu doanh nghiép muc tiéu (c6 nguy co bi thau tém) va
doanh nghiép di thau tom trong giai doan phan phdi loi nhuan cho c¢6 déng va trong qué trinh
mua ban sap nhap. Nghién ciru ciing khing dinh rang ban quan tri ciia doanh nghiép muc tiéu cé
loi thé hon vi ho chi can mua lai lugng ¢b phiéu vira du dé nim quyén kiém soat trong khi doanh
nghiép di thau tém budc phai mua trén mot nira s6 ¢4 phiéu dang luu hanh.

2.5 Gid thuyét vé thay thé chi trd cé trc (Dividend substitution hypothesis)

Mua lai ¢6 phiéu 12 mot dang chi tra ¢ tac vi khi mot cong ty mua lai ¢ phiéu caa minh
trén thi truong, luong ¢6 phiéu dang luu hanh giam nén thu nhap trén mdi c6 phiéu sé ting. Pong
thoi, cac co dong ban lai ¢d phan cho cong ty ciing thu dugc mot khoan thu nhap tir chénh léch
giita gia tri mua ban dau va gia ban lai. Vi vay, gia thuyét nay cho rang cac cong ty lya chon mua
lai c6 phiéu dé chi tra c6 tic thay vi tra bang tién mat nhiam thuc hién cac muc tiéu nhat dinh
(Grullon va Michaely, 2002). Néu thuc hién chi tra c6 tc bang tién mat, cong ty ludn phai dur trix
nguon chi tra co tie, diéu nay lam ngudn vén st dung bi thu hep. Vi vay doanh nghiép thuong
tra ¢o tirc bang tién mat khi c6 dong tién ty do 6n dinh. Trong khi d6, chwong trinh mua lai ¢6
phiéu duoc cac nha quan tri uu tién hon vi sy linh hoat cho doanh nghiép ciing nhu loi thé thué
cho co dong, thich hop véi doanh nghiép ¢ dong tién ty do khéng 6n dinh. Viéc thong béao mua
lai day gia co phiéu 1én cao ciing chi 1a dong thai nhat thoi cua thi truong, 1am lgi cho cac nha
dau tu ludt song, quyén lgi cho ¢6 dong dai han Ia rat it.

2.6 Gia thuyér bu ddip pha lodng cé phiéu (Dilution minimization hypothesis)

Gia thuyét nay cho rang doanh nghiép mua lai ¢6 phiéu dé giam thiéu cac tac dong cua viéc
pha lodng c6 phiéu. Pha lodng c6 phiéu 1a viéc luong cb phiéu dang luu hanh ciia mot cong ty
tang khi c6 dong thuc hién quyén chon, quyén mua hay chuyén doi trai phiéu thanh c6 phiéu.
Khi pha lodng c6 phiéu, luong ¢ phiéu ting 1én kéo theo thu nhap trén mét ¢6 phiéu (EPS) giam
xudng va ti 18 so hiru ciia cac c6 dong hién hitu thay doi. Do vay, doanh nghiép c6 thé tién hanh
mua lai ¢6 phiéu nham giam luong c6 phiéu dang luu hanh, tir d6 han ché tac dong cua viéc pha
lo&ing c6 phiéu dén loi ich cua c6 déng. Vi vay, Bens et al (2003) va Hribar et al (2006) da chi ra
rang mua lai ¢ phiéu dong vai trd nhu mot céng cu quan tri thu nhap.

3. Céc nhan to anh huwéng dén quyét dinh mua lai co phiéu

Tir cac gia thuyét trong cac nghién cau trude nham ly giai nhitng dong co cua quyét dinh
mua lai ¢ phiéu trén thi nhém tac gia dua ra hai nhém nhén t6 ¢ anh hudng dén quyét dinh
mua lai ¢6 phiéu: nhan t6 tai chinh va nhan to phi tai chinh.



3.1. Céc nhan té tai chinh

- Dong tién ty do: 1a mot nhitng nhan té quan trong nhat tac dong téi viéc ra quyét dinh va
thuc hién mua lai ¢6 phiéu. Jensen (1986) va Dittmar (2000) cho riang khi mét doanh nghiép c6
dong tién ty do, tic 1a ¢ sb lwong tién nhan rdi sau khi dd dau tu cho tit ca nhitng dy an ¢6 NPV
duong thi nha quan tri thudng c6 xu hudng quyét dinh ting phan phdi tién mat lai cho c6 dong
bang hinh thirc mua lai ¢6 phiéu. Dong tién tu do ciing 13 ngudn tai trg chinh dé thuc hién
chwong trinh mua lai ¢6 phiéu. Vi vay, doanh nghiép co luong tién nhan ri cang lén thi cang cé
kha nang thuc hién mua lai c6 phiéu. Mat khac, ly thuyét vé chi phi dai dién ciing khéng dinh
rang luong tién nhan rdi cd ty 1& thuan voi gia tri mua lai ¢6 phiéu Cu thé, khi doanh nghiép c6
tién mat thing du, cac c6 dong mong mudbn duoc chia cd tic trong khi ban ldnh dao lai mong
mudn giir lai tién mat dé s dung cho nhitng ky san xuat kinh doanh sau. Mau thuan nay s& duoc
giai quyét néu doanh nghiép mua lai c6 phiéu. Dong tién tuy do cang 16n, c6 déng yéu cau chi tra
cang cao thi gia tri mua lai s& cang Ién. Vi vay, dong tién ty do s& c6 twong quan thudn chiéu véi
viéc mua lai c6 phiéu.

- Gi4 co phiéu: Su bién dong cua gia co phiéu cd anh huang 16n téi quyét dinh mua lai co
phiéu cua doanh nghiép. Khi gia c6 phiéu giam, dac biét 1a khi xudng dudi muc gia tri thuc,
doanh nghiép s& c6 xu hudng ra théng bao mua lai c6 phiéu nham phat tin hiéu vai thi truong va
tac dong vao quan hé cung cau dé tao da ting gia. Tiép theo, trong qua trinh mua lai, tuy thudc
vao mac gia c6 phiéu giao dich trén thj trudng ciing nhu muc gia cd dong sin sang ban lai ma
doanh nghiép s& diéu chinh gia mua lai. Néu sau khi thdng bao mua lai c6 phiéu duoc dua ra, c6
phiéu c6 xu hudng ting gia nhanh, cac c6 dong chao ban véi muc cao thi doanh nghiép sé mua
lai it hon dé tiét kiém chi phi. Nguoc lai, néu mic gia van chwa dat muc tiéu, doanh nghiép c6 xu
huéng mua lai nhiéu hon dé tang lugng cau, giam cung tir d6 ting gia c6 phiéu. Nhu vay, gia cb
phiéu thuong twong quan nghich véi ty I¢ mua lai (Dittmar, 2000).

- Ty lé chi tra cb tc: Viéc chi tra ¢ tire co tac dong nghich chiéu 1én quyét dinh mua lai ¢6
phiéu cua doanh nghiép. Khi doanh nghiép hoat dong hiéu qua va c6 loi nhuan sau thué 16n cling
véi lwong tién mit thang du cao, nha quan tri ¢ thé lua chon phan phéi lugng tién mit nay cho
¢ dong dudi hinh thirc chi tra ¢6 tic hay mua lai ¢ phiéu. Vermaelen (1981) chi ra rang hanh
dong mua lai c6 phiéu mang tai tin hiéu tich cuc hon cho c¢6 dong.

- Chi sb don bay tai chinh: Cong ty c6 xu huéng mua lai c6 phiéu nhiéu hon khi ty & don
bay tai chinh nam dudi muc 1y twong caa nganh. Dittmar (2000) va Pacheco (2008) déu két luan
rang viéc mua lai c6 phiéu 1a mot cong cu gitp cong ty dat duge co cu vén 1y tuong hay téi wu
hoé chi sb don bay tai chinh. Khi ty 1& don bay thp, cong ty s& mua lai c6 phiéu nham gia ting
chi s6 nay va nguoc lai.

- Chénh léch thué: Bdi vai doanh nghiép, néu st dung no vay lam ngudn tai tro cho hoat
dong mua lai, chi phi 13i vay tang s& lam giam loi nhuan trude thué, tir d6 tao 14 chan thué. Doi
Vv6i ¢b dong, ho khdng phai dong thué thu nhap ca nhan khi doanh nghiép mua lai c6 phiéu.
Nghién ctru cua Vermaelen (1981) chi ra viéc mua lai ¢6 phiéu du chi luong nho ciing tao ra la



chan thué 16n. Trong khi d6, khi thué suat thay do6i nam 1986, nghién ctu cua Jagannathan va
cong su (2000) va Dittmar (2000) lai cho rang loi ich thué véi quyét dinh mua lai ¢b phiéu khdng
con anh huéng nhu truée nira. Tuy nhién, tiét kiém tién thué van ludn 1a tiéu chi duoc nha quan
tri cn nhic trong qua trinh ra quyét dinh mua lai cé phiéu.

- Chi sb thu nhap trén c6 phiéu (Earning per share — EPS): chi s ndy anh huong téi giai
doan trudc va trong khi mua lai ¢ phiéu. Trong truong hop doanh nghiép hoat dong hiéu qua
nhung chi s6 EPS khong ting 1én twong ing dé phan anh dung tinh hinh san xuét kinh doanh
hién tai thi cong ty c6 thé mua lai c6 phiéu, 1am giam sé luong cb phiéu dang luu hanh nham
taing EPS. Khi thong bao mua lai c6 phiéu duoc cong bd, chi s6 EPS bién dong ting trong thoi
gian ngan, nha quan tri s& dua trén tdc do tang trudng va mac EPS muc tiéu dé trién khai chuong
trinh mua lai. Bong thoi, doanh nghiép ciing ¢6 xu hudng mua lai ¢ phiéu nhiéu hon khi ¢
phiéu bi pha lodng, dic biét 1a khi nhan vién thuc hién quyén chon mua lai cé phiéu.

3.2. Cac nhan té phi tai chinh

- Tinh trang thong tin bt can xtng: Mua lai c6 phiéu duoc sir dung dé nha quan tri cong ty
dua ra tin hiéu toi thi truong, vi vay tinh trang bat can xting cang nghiém trong thi tan suét va gia
tri mua lai cang l6n. Vermaelen (1981) da chi ra cdng ty c6 quy md cang nho thi cang it chiu su
giam sat cta co quan quan 1y ciing nhu thi trudng nén mie do bat can xang théng tin cang lén.

- Nguy co bi thau tom: D&i mat voi nguy co thau tom dén tir cac ddi thu tiém ning, doanh
nghiép co thé st dung cong cu mua lai ¢6 phiéu dé phong tranh. Vi vay, nhitng cong ty 6 rii ro
trg thanh muc tiéu thau tom cang cao thi cang nhiéu kha ning s& mua lai c6 phiéu.

4. Phwong phap va mé hinh nghién cuu

Bai viét xay dung mé hinh kiém dinh cac gia thuyét vé cac nhan té anh hudng téi quyét dinh
mua lai ¢6 phiéu dya trén mau quan sét la cac cong ty di niém yét trén ca hai san chiing khoén
HOSE va HNX c6 thuc hién chuong trinh mua lai ¢6 phiéu nhu di thong bao trong thoi gian tir
nam 2010 dén nam 2016. Dit liéu duoc thu thap tir cac b4o cao tai chinh va céc théng tin c6 chon
loc tir hé thng dir liéu tai chinh FiinPro caa Stoxplus. Tir 851 chwong trinh mua lai ¢6 phiéu
trong pham vi nghién ctru, nhém tac gia thu thap duoc dir liéu cua 359 chuong trinh va sau khi
cong gop lai cac chuong trinh cta cing mot doanh nghiép, mo hinh duoc chay trén 298 mau
quan sat.

Vé phuong phap nghién ctru, nhom tac gia hra chon hoi quy Tobit cho md hinh cé bién phu
thugc 1a ty 16 mua lai ¢6 phiéu nhu nghién ctru cua Dittmar (2000) hay Pacheco (2008). Bé khic
phuc phuong sai sai sb thay doi, hdi quy Robust ciing duoc sir dung.

SRit = t1CASHFLOWi(.1) + 02MKBKit-1) + a3 PAYOUTit + a4 SIZEjt-1) + asLEVERAGE; 1) +
asEPSit-1) + Uit

Trong do:



i: tén cOng ty

t: thoi gian (do bang nam tai chinh cua cdng ty). Hau hét cac bién trong mé hinh dugc tinh & thoi
gian (t-1), tirc 13 vao nim tai chinh trudc nim cdng ty thuc hién mua lai ¢ phiéu, riéng bién
PAYOUT dugc do luong tai nam thuc hién mua lai.

SR (Share reacquisition): Ti 16 mua lai ¢6 phiéu trong mot nam, duoc tinh bang gié tri c6 phiéu
mua lai trong ki (céng ty thuc hién nhiéu Ian thi cong gop gia tri) trén gia tri thi trudng cua
doanh nghiép. Nghién ctu chi tap trung phan tich trudng hop doanh nghiép cong b rdi thuc
hién mua lai nén cac gia tri SR bang 0 bj loai khoi mau.

CASHFLOW: Ti 18 dong tién tu do, duoc tinh bang ti 1 dong tién thuan tir hoat dong san xut
kinh doanh cdng véi cac chi phi da bo ra dé mua sim tai san c¢b dinh trong ki chia cho tong tai
san dau Ki.

PAYOUT: Ti & chi tra cd tic bang tién mat, dugc tinh bang ¢6 tac tién mat trong ndm trén 1oi
nhuén sau thué trong ki. Cac doanh nghiép ¢4 ti 1& chi tra c6 tic 16n hon 1 bi loai khéi mau do
dugc xem 1am gia tri bat thuong.

SIZE: Bién dai dién cho quy md céng ty, duoc tinh bang logarit ty nhién cua téng tai san.

MKBK: Ti l¢ tong gia tri thi truong ciia nguon vén chii s¢ hitu cong vai no phai tra trén gia tri so
sach dau ki caa doanh nghiép. Pay 1a bién kiém soat duoc dua ra dé dai dién cho nhiing co hoi
dau tu cua cdng ty.

LEVERAGE: bién ti 1¢ don bay dai dién cho gia thuyét toi wu hoa co cau von, dugc tinh bang ti
I& don bay tai chinh cua cdng ty trir di ti 1& don bay tai chinh 1y twéng cua nganh.

EPS: Loi nhuan trén mot c¢6 phiéu, dugc tinh bang lgi nhuan git lai trong ki chia sé ¢6 phiéu
dang luu hanh.

u: sai s6 do bién ngau nhién

DAu ky vong cuia c&c bién trong mé hinh duoc tong hop trong bang 1, trong d6: (+) la twong quan
thuan chiéu va (-) 1a tuong quan nghich chiéu:

Bang 1. Tong hep dau Ky vong ciia cac bién dgc lap

Bién doc lap Dau ki veng
CASHFLOW +
MKBK -

PAYOUT -




5. Két qua nghién cieu

SIZE

LEVERAGE

EPS

Bang 2. Théng ké md ta cac bién

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Year 298 2012.614 1.770142 2010 2016
SR 298 | 0.0237683 | 0.0374618 | 0.0000000333 0.2499985
CASHFLOW | 298 | 0.1053025 | 0.7619032 -0.5772322 12.96226
MKBK 298 3.132935 34.37125 0.3334627 594.335
PAYOUT 298 | 0.8486075 4.831913 0 81.75265
SIZE 298 27.4331 1.56645 23.46358 31.95876
EPS 298 | 3235.966 2964.008 -4056.829 17740.37
LEVERAGE 298 | -0.0086683 | 0.2613844 -0.8828062 0.4742898

Nguon: Nhém tac gid tw tinh todn bang phan mém Stata 13

Tir bang mo ta dir liéu trén co thé nhan thay mot vai dac tinh cua cac bién. C6 thé thay
rang gia tri cua bién ti 16 mua lai c6 phiéu (SR) kha nho, dudi muac 0.3, dic biét gia tri nho nhat
gan nhu bang 0, chitng to quy md mua lai ¢6 phiéu caa cac doanh nghiép Viét Nam hién van &
muc thap. Bén canh d6, bién CASHFLOW c6 su phan b cac quan sat khong dong déu, cu thé sé
trung binh khoang 0.1 trong khi khoang chénh léch giita gia tri I6n nhat va gia tri nho nhat 1a kha
I6n (khoang hon 13.5). Bién PAYOUT ciing c6 su chénh léch 16n giita gia tri Ion nhét va gia tri
nhé nhét, dic biét 1a mot sb quan sét c6 gia tri bang 0, tirc 1a ¢6 doanh nghiép mua lai ¢ phiéu
ddng thoi khdng chi tra ¢ tirc trong nam. Ngoai ra, bién EPS ciing 1 bién cd sy chénh léch 16n
giita cac quan sat khi gia tri 16n nhit va gié tri nho nhat chénh léch nhau mot khoang 1a khoang
21.796 @dng trén mot c6 phiéu. Trong khi d6, cac gia tri quan st cua bién SIZE 1a kha dong déu
v6i khoang dao dong gitra gid tri 16n nhat, nho nhét chi khoang 8.5.

Twong quan Pearson gitra cac bién trong md hinh hdi quy dwoc thé hién trong Bang 3 dudi déy:

Bang 3. Twong quan Pearson giira cac bién trong mé hinh



SR CASHFLOW | MKBK | PAYOUT SIZE EPS
CASHFLOW | -0.0222
MKBK -0.0145 -0.0390
PAYOUT 0.0198 -0.0015 -0.0103
SIZE -0.1962 0.0079 -0.0379 0.0316
EPS -0.0768 0.0378 -0.0270 -0.0893 | 0.1694
LEVERAGE | -0.0882 0.0006 -0.0558 0.0587 | -0.0421 | 0.0469

Nguon: Nhém tac gid tw tinh todn bang phan mém Stata 13

Twong quan Pearson cho biét muc d6 twong quan gita hai bién véi nhau, véi nhitng cap
bién c6 hé sé twong quan Pearson bang 0 thi dugc coi 1a khong co tuong quan, hé s6 nay cang
gan gia tri 1 va -1 thi mic d6 turong quan giira hai bién cang 16n. Néu nhu giita cac bién doc lap
c¢6 tuong quan dang ké c6 thé dan tgi tinh trang da cong tuyén 1am giam do chinh xac cia mo
hinh hoi quy. Tir bang trén c6 thé thdy cac cap bién doc 1ap hau hét déu c6 muac d6 twong quan
nho véi nhau, trir trudng hop bién SIZE vai bién EPS ¢6 twong quan kha 16n & muc 0.1694. Diéu
nay hoan toan co thé ly giai dugc vi doanh nghiép quy mé cang 16n, dic biét 1a cac tap doan,
tong cong ty c6 uy tin, hoat dong kinh doanh thuong on dinh va c6 phiéu ¢ muc ti suat sinh loi
cao nén chi s6 EPS ciing cao twong ung. Bén canh d6, hé s6 twong quan Pearson giira bién SR
Véi céc bién doc 1ap cho thiy sy twong quan cta cac cap bién. Dya trén két qua trong bang 3, cac
bién doc lap déu co twong quan vai bién phu thudc, tuy nhién chiéu hudng tac dong cua bién
CASHFLOW va PAYQUT hién dang nguoc lai vai Ki vong.

Két qua kiém dinh c&c nhan t anh huong ti quyét dinh mua lai c6 phiéu cua cac cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan dugc trinh bay & bang 4. C6 thé thiy rang quyét dinh mua
lai c6 phiéu cua doanh nghiép bi anh huong baoi nhiéu nhan té khac nhau va mirc d6 anh huong
cua tirng nhan t6 12 khdng giéng nhau. Bong thoi, gié tri cia F nho hon 0.05 tic 1a cac bién doc
lap c6 ¥ nghia thong ke.

Bang 4. Két qua hdi quy Tobit cac nhan té tac dong dén quyét dinh mua lai cé phiéu cia
toan by doanh nghiép

Bién doc lap Déu ki vong H¢é s6 hoi quy
CASHFLOW + -0.001**
(-2.21)
MKBK - -0.0001***
(-4.37)
PAYOUT - 0.000218




(0.60)
SIZE - -0.005***
(-3.39)
EPS - -0.0001
(-0.60)
LEVERAGE - -0.014
(-1.69)
_cons 0.154***
(4.10)
Sigma
_cons 0.0364***
(8.96)
N 298
pseudo R-sq -0.014
t statistics in parentheses
* p<0.1 | ** p<0.05 *** n<0.01

Nguon: Nhom tac gid tu tinh toan bang phan mém Stata 13

Bién CASHFLOW c6 tuwong quan nghich chiéu & muc y nghia thong ké 5% véi hé sb hoi
quy 1a 0.001 chung to rang khi bién nay thay ddi 1 don vi s& dan tdi sy ting giam nguoc lai
0.001 don vi cta bién phy thuoc SR. Két qua trong nghién ciru di nguoc voi gia thuyét vé dong
tién ty do khang dinh doanh nghiép c6 dong tién ty do cang nhiéu thi cang c6 xu hudng lya chon
mua lai c6 phiéu. Viéc két qua md hinh véi bién CASHFLOW trai nguoc voi gia thuyét vé dong
tién ty do ciing nhu nghién ciru cua Vermaelen (1981) va Dittmar (2000) c6 thé dugc ly giai tir
tinh hinh thyc té tai thi truong chang khoan Viét Nam. Pa sé doanh nghiép mua lai co phiéu
thudng cdng bd ly do mua lai nham binh 6n gia c6 phiéu khi doanh nghiép gap nhirng van dé lién
quan dén gia c6 phiéu nhu gia c6 phiéu cia cong ty bi sut giam manh hozc khi cé phiéu bj danh
gia thap.

Trong khi @6, néu c6 dong tién nhan rdi 16n, doanh nghiép thudng c6 xu huéng tim kiém
nhitng co hoi dau tu ra bén ngoai thi truong thay vi st dung dé mua lai ¢6 phiéu dé lam tang gia
tri cua c6 déng. Vi vay, bién CASHFLOW ti 1 nghich véi ti 1é mua lai co phiéu 1a diéu c6 thé ly



giai duoc tai thi truong Viét Nam, dac biét trong giai doan 2010 - 2016 khi thi truong dang c6 su
phuc hdi manh mé& sau khing hoang, htra hen nhitng co hoi dau tu 16n vai ti suat sinh 1oi cao.

Bién MKBK c6 tuong quan 4m véi bién doc 1ap & muc ¥ nghia cao (1%), dong nhit véi
ki vong ban dau ciing nhu voi két qua nghién ciu trude d6 cua Dittmar (2000). Két qua nay ciing
khang dinh thém gia thuyét c6 phiéu bi dinh gi4 thip. Khi MKBK ting giam 1 don vi s& dan téi
su bién dong theo chiéu hudng di lap cua bién SR 12 0.0001 don vi.

Déi voi gia thuyét vé thay thé chi tra c6 tac ma bién dai dién 123 PAYOUT, két qua mo
hinh chi ra twong quan dwong véi ti 16 mua lai ¢4 phiéu nhung khong c6 ¥ nghia thong ké. Vi
vay, nghién ctru van chua tim thdy bang ching dé chitng minh gia thuyét thay thé chi tra c6 tic
trong viéc mua lai c6 phiéu caa doanh nghiép Viét Nam. Két qua ndy twong dong véi nhiing
khang dinh cua Dittmar (2000) khi bién PAYOUT khong c¢6 ¥ nghia thong ké va c6 twong quan
dwong véi ti 16 mua lai. Viéc bién PAYOUT twong quan duong vai bién phu thudc co thé Iy giai
la do hién nay cac nha dau tu tai thi truong Viét Nam khong wa chudng hinh thac chi tra ¢6 tuc
méi ndy ma c6 xu hudng ung ho viéc chi tra cb tic tién mat hon bai cam két chi tra co tac tién
mat c6 mirc do rang budc trdch nhiém cao hon va dang tin cay hon, trong khi d6 doanh nghiép
sau khi céng bé mua lai co phiéu hoan toan cé thé thay doi chuong trinh mua lai hoic lach luat
vé6i 1y do diéu kién thi truong bat lgi dé hodn chuong trinh. Vi vay, dé gia ting niém tin cia nha
dau tu, mot s6 doanh nghiép co thé ddng thoi mua lai ¢b tic va chi tra ¢ tac tién mat ma khong
st dung hai hinh thirc nay thay thé cho nhau.

Bién SIZE tuong quan ti 1¢ nghich véi bién phu thuéc SR & mirc ¥ nghia théng ké cao
(1%), tic 1a doanh nghiép véi quy md cang nho thi ti 1& mua lai co phiéu cang cao. Két qua nay
nhét quéan véi nhiing ly thuyét dugce dua ra cua Dittmar (2000) ciing nhu 1ap luan cua gia thuyét
tin hiéu do Vermaelen dé xuat nim 1981. Piéu nay ciing ching to & Viét Nam, doanh nghiép
cang nho thi tinh trang bat can xtng thdng tin cang nghiém trong va doanh nghiép cang c6 nhiéu
1y do dé mua cb phiéu quy. Mat khac, hé sé thong ké & mic 0.005 cho thay khi bién SIZE ting
hodc giam 1 don vi thi ti mua lai c6 phiéu s& giam hoic ting twong tng 0.005 don vi.

Bién doc 1ap EPS va LEVERAGE c6 tuong quan am v&i ti 18 mua lai ¢6 phiéu nhung
khong co ¥ nghia théng k& nén nghién ciru nay chua tim dugc bang ching chimg minh cho gia
thuyét bu dap pha lodng c6 phiéu va gia thuyét tdi vu hoa don bay tai chinh

Két luan tir két qua cia moé hinh hdi quy trén toan b doanh nghiép

Ly do cé4c doanh nghiép Viét Nam thuc hién mua lai c6 phiéu c6 nhiéu diém khéc biét so
véi cac doanh nghiép tai thi truong chimg khoan cac nudc phét trién trén thé gioi. Tai Viét Nam,
nhitng doanh nghiép nao cé quy md nho, ¢ phiéu dang bi dinh gi4 thdp va dong tién ty do it thi
s& thuc hién hoat dong mua lai ¢6 phiéu. Nhu vay, mé hinh di tim dugc bang ching khang dinh
thém cho gia thuyét c6 phiéu bi dinh gia thip va gia thuyét tin hiéu. Tuy nhién két qua mé hinh



hdi quy chua tim dwoc bang ching hodc chimg minh didu nguoc lai véi gia thuyét dong tién tu
do, gia thuyét thay thé chi tra c6 tirc va gia thuyét téi wu hoa chi s6 don bay.
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