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Tom tit

Nghién ciru ndy tap trung danh gia su phu hop cua cach tiép can
Bottom-up tai VN. T4c gia sir dung ba mé hinh: (1) Hdi quy theo
phuong phap Pooled OLS; (2) M6 hinh hiéu tmg c¢6 dinh (Fixed
Effect Model, FEM); va (3) M6 hinh higu ing ngau nhién (Random
Effect Model, REM). Dt liéu nghién ctru 1a dir li¢u bang cua 167
cong ty niém yét trén san HoSE giai doan 2006-2014. Két qua cho
thdy: (i) Beta theo cach tiép can Bottom-up hoan toan phu hop tai
VN; (ii) D/E dua trén gia tri s6 sach ciia von chi s¢ hitu s& cho beta
Bottom-up dat d9 tin cdy cao hon so véi gid tri thi truong; (iii) Phén
16p rii ro theo nganh 1a phu hop; va (iv) Ung hd quan diém cua
Modigliani & Miller (1958, 1963) hon Miles & Ezzell (1980, 1985)
khi thuc hién cach tiép can nay, nghia la nén xét dén loi ich thué khi
dua yéu t6 don by tai chinh vao hé sb beta.

Abstract

On the basis of the nexus between financial leverage and systematic
risk, this study aims to investigate the suitability of the bottom-up
approach in the context of Vietnam. Its empirical findings, attained
from employing Pooled OLS regression and fixed effects and
random effects models with a panel dataset of 167 HOSE-listed
firms during 2006-2014, suggest that: (i) The bottom up approach
for the beta estimation is perfectly suitable in Vietnam; (ii) Using
book value to calculate D/E ratio produces more reliable bottom-up
betta than using market value; (iii) Risk classification by type of
industry is appropriate; and (iv) Modigliani and Miller’s (1958,
1963) reasoning is more in favor than that of Miles and Ezzell (1980,
1985), implying that tax shield benefits should be taken into account
during the use of financial leverage represented by the beta.
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1. Giéi thigu

Trong hoat dong tham dinh gia doanh nghiép, viéc udc tinh beta trong md hinh dinh
gia tai san von (CAPM) 1 van dé duoc cac tham dinh vién vé gia hanh nghé quan tam.
Cac nghién cttu vé phuong phap udc tinh beta trude day chii yéu dé cap dén cac cong
ty dd niém yét (Market-based Beta, MBB) (Modigliani & Miller, 1963; Sharpe, 1964;
Hamada, 1972; Rubinstein, 1973; Bowman, 1979; Miles & Ezzell, 1985; Bowman &
Bush, 2006; Damodaran, 2009). Vi cac cdng ty chwa niém yét hoic vira niém yét, do
viéc uéc tinh beta con nhiéu kho khin nén c6 rat it nghién ctru dé cap (Renzi & cong
sy, 2013).

Tai VN, dén thang 12/2014, ca nuéce chi ¢d 307 cdng ty niém yét trén san HoSE va
364 cong ty tai san HNX. Trong khi d6, vao thoi diém nam 2012, di c6 346.777 DN
dang hoat dong va riéng nam 2014 c6 74.842 DN dang ky thanh 1ap méi (Cuc Quan ly
dang ky kinh doanh, 2014). Do vay, hoat dong tham dinh gia doanh nghiép ciing tap
trung chu yéu vao cac cong ty chua niém yét. Tuy nhién, cac phuong phap wéc tinh
beta truyén thong thuong yéu cadu mot lugng thong tin du Ion caa cd phiéu dang xét.
Piéu nay rd rang gay nhiéu khé khin trong cong tac thim dinh gia tai VN hién nay.
Céch tiép can Bottom-up duogc dé xuat dé ude tinh beta trong truong hop nay dugc goi
la beta Bottom-up (Damodaran, 2002) hay PLB (Proxy Levered Beta). Tuy vay, dén
nay van chua c6 nghién ctru ddy du nao dé cap dén tinh phu hop cua céch tiép can nay
tai VN.

Y tuwong cach tiép can Bottom-up xuat hién tir khi Hamada (1972) cong bé két qua
nghién ctiru vé mdi quan hé gitra don bay tai chinh va rui ro hé théng. Theo do, beta
Bottom-up (PLB) la MBB (Market-based Meta) cua cic cong ty da niém yét sau khi di
diéu chinh don bay tai chinh. Cau hoi nghién ctru dat ra 1a beta dwgc xac dinh theo
cach tiép can nay (PLB) c6 phan anh duoc beta cia cong ty dang xét? Vi vy, nghién
ctru nay duoc thuc hién nham xem xét tinh phi hop caa PLB tai VN. PLB duoc cho la
phu hop khi tiém can MBB (Sabogal & Sadeghi, 2014). Viéc tinh toan PLB doi hoi
tham dinh vién phai: (i) Xac dinh MBB ciia cic cong ty da niém yét; va (ii) Piéu chinh
don bay tai chinh tir cong ty dd niém yét sang cong ty dang xét. Trong qué trinh diéu
chinh don bay tai chinh, nham cung cap mét bang chimg diy dii hon, tac gia xem xét
cac truong hop: (i) Gia tri von chu so hiru dugc xac dinh theo gia tri thi truong
(Dov/Emy) Va theo gid tri s6 sach (Dov/Eny); Va (ii) Phan tich (Modigliani & Miller,
1958; 1963) hoic khong phan tich (Miles & Ezzell, 1980, 1985) loi ich thué khi s
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dung D/E. Két qua nghién ctru s& gitp nha dau tu, thim dinh vién giai quyét bai toan
khi u6c tinh beta cho cac DN trong truong hop thong tin khong day du.
2. Co sé Iy thuyét va tong quan cac nghién ctru thue nghiém

2.1. Co 56 Iy thuyét

(1) M6 hinh CAPM va hé sé beta trong md hinh CAPM

M6 hinh CAPM do Sharpe dé& xuit nim 1964, dwoc xay dung trén nén tang ly
thuyét danh muc cia Markowitz (1952) nhung c6 bd sung mot sb gia dinh quan trong.
CAPM ra doi la mot budc ngodt quan trong, thé hién mot cach rd rang mbi quan h¢
giita rai ro hé thdng va ti sudt sinh loi (TSSL) ky vong cia tai san. M&i quan hé nay
dugc dién ta bang duong thi trudng ching khoan (SML) va duoc goi 1a md hinh
CAPM:

Re = E(Ri) = Re + Ai[E(Rm) — Ri] 1)

Trong do, E(Ri) 1a TSSL ky vong cua tai san i, E(Rm) 1& TSSL ky vong thi truong,
Ry 12 TSSL phi rui ro, Bi 1a beta tai san i, [E(Rm) — Ry] 1a phan bu rui ro thi trudng.

Beta trong md hinh CAPM 14 hé s phan anh mdi quan hé giira d6 bién dong cua
gia ching khoan véi sy bién dong ctua muc gia chung trén thi trudng, duge xac dinh
bang cong thirc:

= Cov(Ri,Rm) / & (2)

Trong d6, Cov(Ri,Rm) 1a hi¢p phuong sai gitta TSSL ching khoan i va TSSL thi
truong, 6°m 1a hiép phuong sai ctia thi truong vé6i chinh no.

Nhu vay, dé tinh toan beta doi hoi chimg khoan i phai dwoc niém yét. Beta cia cac
chung khoén da niém yét duoc xac dinh theo cong thuc nay dugc goi 1a beta dya trén
thi truong (MBB hoac Bm).

(2) Don bdy tai chinh, beta khong don bay va beta Bottom-up

Thuyc té cho thdy MBB gan nhu khong thé tinh toan cho cac cong ty chwa niém yét
hodc chi méi niém yét trong thoi gian ngin. Dé giai quyét vin dé thiéu hut thong tin
nay, Hamada (1972) da nghién ctru vai tro ctia don bay tai chinh trong viéc tinh toan
rii ro hé thong va phat trién thanh beta khong don bay (Proxy Unlevered Beta, PUB
hay Bu). Khai niém nay trg thanh chi dé nghién ciru thu hat nhiéu hoc gia theo nhiéu
cach khac nhau (Lev, 1974; Conine, 1980; Banz, 1981).
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Bit dau tir 1y thuyét cua Modigliani & Miller (1958, 1963) (MM) vé mbi tuong
quan gitra don bay tai chinh va gia tri DN, Hamada (1972) da cho thidy méi quan hé
giita ri ro hé thong va don bay tai chinh. Sau d6, Rubinstein (1973) tiép tuc mo rong
mo hinh ctia Hamada (1972) bang cach két hop tac dong cua thué suit thué thu nhap
DN (7) va gia tri thi truong cua ng (D) trong vi¢c udc tinh PUB:

PUB_MM = " = MBB/[1+(D/E)(1-7)] (3)

Trong d6, PUB_MM la beta khong don bay theo MM, D/E 1a ti s6 ng trén v6n chi
s& hitu va t 1 thué suat thué thu nhap DN.

Tuy nhién, Miles & Ezzell (1980) (ME) cho ring gia dinh gia tri no vay khong thay
d6i theo thoi gian cia MM (1963) 1a phi thuc té. ME (1980) da xdy dung mot hing sb
ti 1& don bay thay thé cho hang sb gia tri ctia no. Trén nén tang y tudng cua ME (1980),
Bowman (1980) da dé xuit phuong trinh tinh toan PUB:

PUB_ME = p,M& = MBB/[1+(D/E)] (4)

voi PUB_ME la beta khong don bay theo ME

Viéc st dung loi ich cua 14 chin thué 1a diém khac biét duy nhat gitta PUB_MM
(BMM) va PUB_ME (BuMF). P c6 nhiéu tranh luan vé sy phu hop cua hai md hinh, tuy
nhién cac tranh luan ndy van chwa dua ra cac bang chung that su thuyét phuc (Sabogal
& Sadeghi, 2014). Vi véy, dé woc tinh PUB, c4c nghién ciru thuong st dung dong thoi
ca PUB_MM (B,MM) va PUB_ME (B,ME) (Sabogal & Sadeghi, 2014).

Hé sb beta ciia mot cong ty chua niém yét dugc woc tinh bang céch sir dung PUB
(Bu) binh quan cua cac cong ty da niém yét trong mot nganh (PUB). Sau do, beta co
don bay (Proxy Levered Beta — PLB hoic i) dugc tinh toan lai bang céach sir dung D/E
riéng biét cia DN dang xét (Bowman & Bush, 2006) va phuong phap nay dugc goi la
phuong phap beta Bottom-up (Damodaran, 2002).

PLB == PUB *[I+ y] (5)

Trong d6, PLB (B)) la beta co don bay (beta Bottom-up), PUB la binh quan cac PUB
clia cong ty di niém yét trong cung linh vuc kinh doanh, v 1a [(D/EL)(1-t)] theo MM
va (D/EL) theo ME. Nhu vay, beta theo cach tiép can Bottom-up da giai quyét bai toan
thiéu hyt thong tin khi DN chua niém yét hoac chi vira niém yét.

2.2. Tong quan cac nghién ciru thie nghiém
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Tir khi m6 hinh CAPM duogc dé xuat, beta tro thanh van dé duoc céc hoc gia, nha
dau tu va thim dinh vién vé gia quan tdm. Tuy nhién, cac nghién ciru chi tap trung vao
beta ctia cac DN da niém yét (MBB) thong qua tinh 6n dinh cua hé sb beta (Gooding &
O’Malley, 1977; Faff, 2001) hay mdi quan hé giira beta va TSSL tai c4c thi truong cu
thé (Jensen & cong su, 1972; Wong & Tan, 1991; Jagannathan & Wang, 1996; Clare
& cong su, 1998).

Mot nhanh nghién cau thue nghiém khac vé beta dugce dé xuat boi Hamada (1972)
bang cach xac dinh tac dong cua cau tric von dén rui ro hé thdng va Re. Nén tang ly
thuyét cua Hamada (1972) va c4c nghién ciru sau d6 (Rubinstein, 1973; Bowman,
1979; Fernandez, 2006; Cohen, 2007) la tién dé dan dén sy xuat hién céch tiép can
Bottom-up (PLB). Tir d6, cac nghién ctru thyc nghiém vé& mdi twong quan giira PLB va
MBB d3 duoc thuc hién.

Pau tién, két qua nghién cau cua Butler & cong sy (1991) cho thiy ton tai mdi
tuong quan manh mé gitra PLB va MBB tai thi truong M¥. Nghién ctru caa Marston &
Perry (1996) cho cac cdng ty niém yét tai My giai doan 1974-1988 ciing cho thay khi
cong ty sir dung don bay tai chinh cang Ién thi PLB cang c6 xu huéng duoc danh gia
cao so voi MBB va nguoc lai. Két qua nay ciing trong ddng véi nghién ciu cua Faff &
cong sy (2002). O nhiing giai doan sau, két qua nghién cau thyc nghiém tai thi truong
Uc va My van cho thay giita PLB va MBB ¢6 méi twong quan manh m& (Kemsley &
Nissim, 2002; Bowman & Bush, 2006).

Gan day nhat, Sabogal & Sadeghi (2014) di dwa ra mét bang ching thuc nghiém vé
mdi twong quan giita PLB va MBB khi nghién cuu tat ca cac cong ty niém yét trén thi
truong My giai doan 1970-2011. Két qua thuc nghiém chi ra rang PLB c6 mbi twong
quan véi MBB, ngay ca khi thay thé Emy bang Epy. Két qua nay twong dong voi cac
nghién cuau thuc nghiém trudc day (Bowman, 1980; Kemsley & Nissim, 2002;
Bowman & Bush, 2006).

Tai VN, c4c nghién cau vé beta trong mé hinh CAPM ciing da dwoc thuc hién
(Nguyén Ngoc Vii, 2010; V& Thi Thiy Anh & Pham Vin Son, 2012). Tuy nhién, cac
nghién ciru chi tap trung vao céch thirc uéce luong beta cua cac ¢6 phiéu da niém yét va
sy phu hop ciia md hinh CAPM tai VN. Hay Sinh & Nguyén Kim Pirc (2012) c6 dé
cap dén beta Bottom-up cho cac cong ty chua niém yét nhung chi dirng lai & cac budc
tinh toan va uu nhugc diém caa cach tiép can nay.
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Nhu vy, cac nghién ctu vé beta Bottom-up van con khiém tén va chua c6 mot
nghién ctru day da nao truc tiép dé cap dén muac do phi hop caa hé sb nay tai VN.

3. M6 hinh, phwong phap va dir liéu nghién cau
3.1. M6 hinh nghién ciru

Pau tién, nghién ciru xem xét mbi quan hé gitta don bay tai chinh va MBB. Sy ton
tai mbi quan hé nay 1 nén tang cho cach tiép can Bottom-up tai VN. Cac nghién ciru
thyc nghiém cua Lev (1974), Bhandari (1988), Butler & cong sy (1991), Bowman &
Bush (2006) déu két luan ton tai mdi quan hé gitra don bay tai chinh va MBB.

Ngoai don béy tai chinh, MBB con chiu anh hudng béi cac yéu td lién quan dén dic
diém cong ty. Ké thira cac nghién ctru truée ddy (Lev, 1974; Bhandari, 1988; Butler &
cong su, 1991; Bowman & Bush, 2006; Al-Qaisi, 2011; Asl & cong su, 2012), quy mo
cong ty va toc do tang truong doanh thu 14 hai bién kiém soat duoc sir dung.

Quy md cong ty (SIZE): Véi cb phiéu cua cong ty ¢ quy md nhd, mirc cam nhén
rii ro cta nha dau tu s& cao hon khi thuc hién quyét dinh dau tu. Viéc lam nay sé tac
dong dén gia cd phiéu cua cac cong ty myc tidu, qua dé gian tiép tic dong dén hé sb
beta dugc do luong bé'mg dwr 1i€u lich st (MBB). Bién kiém soat SIZE duoc su dung
nhim xem xét tic dong cua quy mé cong ty dén MBB (Bowman & Bush, 2006;
Damodaran, 2009; Franzoni, 2006; Al-Qaisi, 2011, Asl & cong su, 2012).

Téc dg tang truong doanh thu (SGROWTH): Chién luoc phat trién kinh doanh ctia
cong ty ludn song hanh véi cac ké hoach va dy an dau tu. Viéc mot cong ty chay theo
cac du an khong chic chidn nhim gia ting doanh thu s& tiém 4n nhiéu rui ro cho ¢
dong. Vi vay, téc do ting truong doanh thu cua cong ty s& tac dong dén rui ro hé théng
(do luong bang MBB). Trén nén tang cic nghién ciru thye nghiém trude day (Bowman
& Bush, 2006; Franzoni, 2006; Al-Qaisi, 2011), nghién ctru st dung SGROWTH la
bién kiém soat thir hai ciia m6 hinh.

Khi d6, m6 hinh nghién ciru thé hién mdi quan hé giita don bay tai chinh va MBB
duoc dé xuét nhu sau:

MBBit = a0 + a1 FLit + a2 SIZEit + a3 SGROWTHit + it (6)

Trong d6, FL 1a don bay tai chinh dugc do ludng bang Dopv/Emy binh quéan 5 nam.
Quy md cong ty (SIZE) va toc do ting truong doanh thu (SGROWTH) 1a bién kiém



50 Nguyén Kim Btrc & T6 Cong Nguyén Béo. Tap chi Phat trién kinh té, 26(9), 44-64

soat. Trong d6, SIZE dugc do ludng biang In(tdng tai san) va SGROWTH duoc do
luong bang téc d6 tang truong doanh thu trong qua khi.

Tiép theo, dé két luan vé sy phi hop cua cach tiép can Bottom-up tai VN, nghién
clru xem xét mdi quan hé gitra PLB va MBB. Cian ct vao cac ly thuyét nén tang vé
TSSL ky vong va rai ro hé thong, méi quan hé gitta rui ro hé théng va don bay tai
chinh, ciing nhu ké thira nghién ctu cia Sabogal & Sadeghi (2014), md hinh nghién
clru tong quét vé méi twong quan giita PLB va MBB c6 dang dir liéu bang khong can
bang:

PLBit = a0 + a1 MBBijt + a2 LAMDAGt + uit (7)

Trong d6, chi s6 i dai dién cho tirng doanh nghiép (chting khoan), chi sb t dai dién
cho ndm quan sat.

MBB;: la beta thi truong ctia ching khoan i vao thoi diém cubi nam t, LAMDAG 12
d6 léch giéi han cua chimng khoan i vao thoi diém cudi nam t, va PLBit 13 beta duoc
tinh toan theo cach tiép can Bottom-up cuia chitng khoan i vao thoi diém cudi nam t.

M6 hinh nghién cau tong quat ham y rang hé s twong quan gitra PLB va MBB
cang tiém can 1 thi PLB cang phu hop trong diéu kién théng tin thi truong khong day
du (Sabogal & Sadeghi, 2014).

3.1.1. Bién phy thugc (PLB)

Dau tién, nghién ctu gia dinh cong ty dang xét 1a cong ty chua niém yét, khong dua
thong tin dé xac dinh beta dya trén dir liéu thi truong (MBB). Khi d6, beta cua cong ty
dang xét duge xac dinh theo céch tiép can bottom-up (PLB). PLB la két qua tinh toan
ctiia mot qué trinh gdm ba budce:

Buéc 1: Usc tinh MBB cua cac cong ty dd niém yét

Cong ty da niém yét duoc s dung la cac cong ty cling nganh véi cong ty dang xét,
da niém yét va déu thuoc mau nghién ciru. Bén nay, viéc phan nganh van chua co su
thdng nhat va c6 nhiéu tai liéu khac nhau dé cap. Nghién ctru nay sir dung cach thic
phan nganh theo HoSE (str dung tiéu chi phan nganh VSIC 2007).

MBB cuia cong ty dd niém yét udc tinh theo céng thire (2). Khi xac dinh MBB, do
dai ky woc tinh va tan suat thu thap (ngay, tuan, thang, nam) 1 hai van dé duoc tham
dinh vién quan tdm. Hau hét cac udc tinh beta, ké ca Value Line va Standard & Poor’s,
déu lya chon d6 dai ky wdc tinh 5 nam, trong khi Bloomberg st dung ky woc tinh 2
nim (Damodaran, 2002). Bén canh d6, tan suat thu thap cang ngan (ngay, tuan), sé
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quan sat s& cang nhiéu nhung két qua c6 thé bi sai léch do van dé phi giao dich. Ké
thira cac nhan dinh va nghién ciu trudc day, tac gia sir dung tan suat thu thap duoc
tinh theo thang véi @6 dai ky wéce tinh 5 nim (Damodaran, 2002; Nguyén Xuan Thanh
& Tran Thi Qué Giang, 2011; Sabogal & Sadeghi, 2014). Khi d6, MBB cua cong ty da
niém yét tai thoi diém cudi nam t dugc xac dinh tir 60 quan sét 1a Ri va Rm theo thang
lién trudc.

Buéc 2: Tinh toan PUB (By) cua timg cong ty da niém yét va PUB (B,,)

Trong méi truong co thué, viéc tinh (MM, 1963) hozc khdng tinh (ME, 1985) tac
dong cua la chin thué khi xem xét don bay tai chinh va rai ro hé théng van con nhiéu
tranh ci. Nghién ctu nay sir dung ca hai céach tiép can dé danh gia két qua thuc
nghiém cua PLB. Khi d6, PUB dugc tinh ton theo cong thirc (3) va (4).

Mic du cac ly thuyét khuyén nghi nén st dung gi4 tri thi truong cua ng (Dmy) dé
tinh toan D/E. Tuy nhién, viéc udc tinh Dmy Y&u cau nhiéu budc tinh toan phuc tap. Do
d6, nghién ctu nay sir dung gié tri s6 sach cua no (Dwy) dé thay thé gia tri thi truong.
Viéc sir dung Duy dé thay thé Dmy dugc sir dung bai Bowman (1980), va viéc lam nay
khong anh huong nhiéu dén két qua nghién ciu (Sabogal & Sadeghi, 2014). Khi dé,
cbng thirc (3) va (4) tro thanh:

PUB_MM = ;™ = MBB/[1+(Dov/Em)(1-7)/ (8)

PUB_ME = B,ME = MBB/[1+( Dov/Em)] 9)

Beta khong don bay binh quan (PUB) c6 thé dugc xac dinh bang cach lay binh quan
gian don hodc binh quan co trong s cac PUB cua cong ty dd niém yét. Trong nghién
ctru nay, PUB dugc tinh theo binh quan gian don (Damodaran, 2002; Sabogal &
Sadeghi, 2014), bao gbm PUB_MM va PUB_ME. Nghién cau sir dung thué suat thué
thu nhap DN dua trén quy dinh hang nam cua chinh pha (Kemsley & Nissim, 2002).

Buroc 3: Uéc tinh PLB

PLB duogc xac dinh bang cach gan don by riéng biét cua chinh cdng ty nay vao
PUB, theo cong thirc (5). O budc ndy, ngodi viéc xem xét D/E theo Emy, tAC gia con sir
dung Epy dé tinh toan PLB, nham danh gia sy phu hop cua PLB trong su thiéu hut
thong tin thi truong. Khi do, tir cdng thic (5), nghién ctru ¢ duoc bdn cach tinh toan
PLB:

PLB_MM_MV= PUB_MM[1+(Do/Em)(1-7)] (10)

PLB_ME_MV= PUB_ME [1+(Dov/Em)] (11)
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PLB_MM_BV= PUB_MM][1+(Du/Ew)(1-7)] (12)
PLB_ME_BV= PUB_ME|[1+(Du/Ew)] (13)
3.1.2. Bién doc lap (MBB va LAMDA)

MBB: Trong giai doan ndy, gia dinh cong ty dang xét 1a chua niém yét s& duoc go
bo. Nhu vay, hé sé beta cong ty dugc xac dinh truc tiép tir dit lidu thi truong (MBB).
MBB cuia cong ty dang xét van duogc udc tinh theo cong thic (2) véi do dai ky wac tinh
va tan suét thu thap da dugc dé cép trong qué trinh wéc tinh PLB. Diém khac biét duy
nhét 12 néu nhu MBB ¢ budéc 1 (trong quy trinh tinh PLB) Ia MBB cua cong ty di niém
yét, 1am co s& dé tinh toan PLB cho cong ty dang xét thi MBB ¢ giai doan nay 1a MBB
cua chinh cong ty dang xét.

LAMDA: Trong diéu kién thi truong hoan hao, tat ca PUB trong cuing phan 16p rui
ro s& bang nhau (Hamada, 1972). Trong thuc té, cac PUB cua cac cong ty cung nganh
khong phai lac nao ciing thoa diéu kién nay. Khi do, Sabogal & Sadeghi (2014) cho
rang do léch giéi han (X) s& dai dién cho d6 nhiu cua thi trudng va dai dién cho cac
dic diém khac tac dong dén phan 16p rui ro chwa duoc lwong hoé, véi Ai = PUB / PUB..
Do PUB va PUB; dugc xem xét trén hai quan diém MM va ME nén hé sb A ciing duoc
xem xét theo hai quan diém nay (AMM va AME),

3.1.3. Md hinh nghién ctru d& xuét
T md hinh nghién ciu téng quat (phuong trinh 6) va cac cach tinh PLB (phuong
trinh 10, 11, 12, 13), tac gia dé xuat 4 m hinh nghién ctru:

M®d hinh (1): PLB_MM_MVi= ao + a1 MBBit + a2 LAMDA MMt + it (14)

M@ hinh (2): PLB_ME_MVit= ao + a1 MBBit+ a2 LAMDA_ME;: + uit (15)

M@ hinh (3): PLB_MM_BVit = ap + a1 MBBit + oo LAMDA_MMit + it (16)

M0 hinh (4): PLB_ME_BVit= a0 + a1 MBBit + a2 LAMDA_ME;j; + uit @17)
Bang 1

Mo ta cac bién

M4 bién Dién giai Ky hiéu Céch do luong

Bién phu thuoc

PLB_MM_MV PLB theo quan diém MM Véi Emy — PMMimy BMM [1+(Dpu/Emv)(1-7)]

PLB_ ME_MV PLB theo quan diém ME V6i Eny BMEmy BME [1+(Dov/Emv)]
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PLB MM _BV PLB theo quan diém MM Véi Epy ~ BMMyy BMM [1+(Dpu/Epv)(1-7)]
PLB ME BV PLB theo quan diém ME Vi Epy BiMEyy BME [1+(Dpv/Eny)]
Bién giai thich

MBB Beta theo dir ligu thi truong Bm CoV(Ri,Rm) / 6%m
LAMDA_ MM Do léch giGi han theo MM AMM B{‘l’l—M / MM

LAMDA ME Do léch gigi han theo ME A\ME BME /p,ME

3.2. Phuong phap nghién curu

Téc gia sir dung phuong phap nghién ctru dinh lwong véi phan mém Stata 12.0 dé
wdc tinh MBB va chay mé hinh hdi quy giita PLB va MBB. Nghién ctu sir dung
phuong phap Pooled OLS véi tuy chon Newey-West dé udc tinh MBB. Vi dir liu
bang khong can bang, nghién ciu sir dung phuong phap hdi quy véi dit liéu dang gop
(Pooled OLS), md hinh hiéu tng ¢ dinh (FEM), va md hinh hiéu ung ngau nhién
(REM) nham xem xét twong quan giita PLB va MBB. St dung théng ké F va kiém
dinh Hausman d& lya chon phwong phap hoi quy pht hop. Ty chon Robust dugc sir
dung dé khic phuc hién tugng phuong sai sai s6 thay doi. Cudi cing, nghién ciru sir
dung phuong phap dau hang Wilcoxon dé so sanh gia tri trung binh cua hai mau doc
lap.

3.3. Dt liéu nghién ciru

Dir lidu nghién ciru dugc thu thap tir cong thong tin dién tir www.bsc.com.vn. Mau
nghién ctru so bd ban dau gom 307 cong ty niém yét trén san HoSE giai doan 2006-
2014 (tinh dén 31/12/2014). Nghién ctu tién hanh loai cac cong ty thudc linh vuc tai
chinh, bao hiém, ngan hang, quy dau tu vi cau tric vén va tinh chat don bay cé su khac
biét (Fama & French, 1992). Tiép theo, cac cong ty duoc chon phai c6 von c¢d phan
khong am, ndm tai chinh két thic vao ngay 31/12 hang nam va c6 it nhat 60 quan sat
theo thang (5 ndm) 1a gia déng cira ¢6 phiéu (nham woc tinh MBB va dam bao mdi
cong ty c6 toi thiéu 1 MBB (1 quan sat)). 60 quan sat theo thang giai doan 2006-2010
1a co s dé ude tinh MBB nam dau tién (MBB nam 2010). Cudi cing, sau khi loai trir
cac MBB khong c6 y nghia thdng ké, quy md mau nghién ciru dugc xac dinh c6 167
cong ty phi tai chinh vai dit liéu nghién ciu 1a dix liéu bang khong can bang (468 quan
sat) giai doan 2010-2014.
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4. Két qua nghién ciru
4.1. Thong ké mo ta

Bang 2 trinh bay két qua thong k& md ta gid tri trung binh, d6 léch chuan, gia tri nho
nhét va gié tri 16n nhat ddi vai cac bién trong mé hinh nghién ctu.

Bang 2
Théng ké mo ta cac bién trong mé hinh nghién ctru

Chi tiéu S6 , Gia tti bo Iq;:ch Gjé triA Faié tr}

quan sat trung binh chuan nho nhat 16n nhat

MBB 468 1,009 0,368 0,248 2,384
PLB_MM_MV 468 1,361 1,038 0,329 7,46
PLB_ME_MV 468 1,452 1,214 0,286 8,611
PLB_MM_BV 468 1,093 0,941 0,331 17,578
PLB_ME_BV 468 1,137 1,086 0,288 20,129
LAMDA_MM 468 1,491 1,427 0,308 19,338
LAMDA_ME 468 1,585 1.651 0,291 21,967

Nguon: Tinh toan cua nhém tac gia

Két qua co dugc tir Bang 2 cho thiy gia tri trung binh MBB trong mau nghién ctu
1a 1,009, sat vai ky vong muc trung binh rai ro hé thong thi truong la 1. Hamada
(1972) lap luan gia tri trung binh PLB s& bang vai gia tri trung binh MBB khi hé sb
LAMDA 14 1. Tuy nhién, hé s6 LAMDA c6 duoc tir mau nghién cau 16n hon 1, su
khéc biét nay 1a do PUB sé& thay ddi dang ké khi cac cong ty trong nhom nganh sir
dung D/E cao (Marston & Perry, 1996).

4.2. Két qua nghién cizu thyrc nghiém beta Bottom-up tai VN

Pau tién, két qua nghién ciu phat hién mdi tuong quan manh mé giita don bay tai
chinh va MBB ¢ mtic y nghia 1%. Kiém dinh Hausman cho thiy mé hinh FEM la mo
hinh phi hop dé giai thich méi quan hé nay. Két qua nay ciing phut hop vai cac nghién
cau cua Lev (1974), Bhandari (1988), Butler & cong sy (1991), Bowman & Bush
(2006).
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Bang 3

Két qua kiém dinh mdi quan hé giita FL va MBB bang phuong phap FEM va REM

Bién phu thuoc: MBB MBB

Bién giai thich FEM REM

Pon by tai chinh (FL) 0.06187 0,03967
(3,01) (3,89)

Quy mo cong ty (SIZE) 0,0857 0.0354%
(-1,52) (1,77)

Téc d6 tang truong doanh thu (SGROWTH) 0.0019 0.0054
(0,23) (0,35)

Prob. > F 0,0000

S6 quan sat 468

Kiém dinh Hausman

A2 10,53

Prob. > )2 0,0146

R? (FEM) 0,0355

R hiéu chinh (FEM) 0,0292

Ghi cha: *** p < 0,01; **p < 0,05; *p<0,10
Nguon: Tinh toan caa nhom tac gia

Trén co s mdi quan hé giira don bay tai chinh va MBB, nghién ctu tiép tuc xem
xét su phu hop gitra PLB va MBB. Bang 4 trinh bay ma tran hé sé tuong quan gitra cac
bién doc lap trong md hinh nghién cau. Két qua cho thay cac hé sé tuong quan giira
cac bién doc lap khong vuot qua khoang (-0,8; 0,8). Bén canh d6, hé s6 phong dai
phuong sai VIF khi tién hanh hoi quy cua céc bién doc 1ap déu nho hon 10. Vi vay mo
hinh duoc tac gia sir dung trong nghién ciu nay khdng cé hién tuong da cong tuyén.
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Bang 4
Ma tran hé sb tuong quan gitra cac bién doc lap va hé s6 VIF

Bang A. Theo quan diém MM

LAMDA_MM VIF
MBB -0,272 1,08
Bang B. Theo quan diém ME

LAMDA_ME VIF
MBB -0,243 1,06

Nguon: Tinh toan caa nhom tac gia
Bang 5 trinh bay két qua hdi quy theo Pooled OLS, FEM va REM cho 4 mé hinh:
Bang 5

Két qua hdi quy Pooled OLS, FEM, REM cuia PLB theo MBB, LAMDA giai doan
2010-2014

Phuong i M6 hinh (1) M6 hinh (2) M6 hinh (3) Mb hinh (4)
, Ien
phap PLB_.MM_MV  PLB_ME_MV PLB_MM_BV PLB_ME_BV
MBB 1,0136%++ 1,0790%*+ 0,6424%** 0,6463***
Pooled (16,26) (15,17) (9,32) (8,11)
OLS LAMDA 0,66647*** 0,6720%** 0,5682%** 0,5591%**
(41,47) (42,39) (31,98) (31,48)
MBB 0,6668*** 0,7091*** 1,0226%** 1,0580%**
(2,94) (2,91) (2,81) (2,74)
FEM
LAMDA 0,5270%** 0,5428%** 0,6784*** 0,6643**
(3,61) (3,68) (2,61) (2,54)
MBB 0,9251%** 0,9883*** 0,6914*** 0,6995%**
(12,69) (11,89) (8,94) (7,83)
REM
LAMDA 0,6145%** 0,6253*** 0,5832%** 0,5727%%*
(33,83) (34,74) (29,79) (29,25)

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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Phuong ) M6 hinh (1) M0 hinh (2) M0 hinh (3) M0 hinh (4)
, Bién
phap PLB. MM _ MV PLB_ME MV PLB MM _BV PLB _ME_BV
Sb 468 468 468 468
quan sat

Kiém dinh Hausman

A2 40,78 35,78 14,94 13,41
Prob. > 0,0000 0,0000 0,0006 0,0012
A2

R? (FEM) 0,6371 0,6517 0,5816 0,5659
R? hiéu chinh (FEM) 0,6355 0,6502 0,5798 0,5640

Ghi cht: *** p < 0,01; ** p < 0,05; *p<0,10
Nguon: Tinh toan caa nhém tac gia

Nghién ctru sir dung thong ké F va kiém dinh Hausman nham Iya chon phuong
phap héi quy téi vu. Két qua thong ké F cho thay phuong phap hdi quy FEM hiéu qua
hon Pooled OLS & ca 4 md hinh. V&i mirc ¥ nghia 1%, kiém dinh Hausman ciing cho
théy m6 hinh FEM duoc lua chon & tat ca mo hinh xem xét.

Két qua & Bang 5 cho thiy 4 mo hinh déu ton tai mi twong quan manh mé giita
PLB va MBB & mtc y nghia 1%. Bén canh d6, cac hé s6 hdi quy cia MBB (az) d6i voi
PLB dugc udc tinh dya trén Epy déu tiém can gia tri ky vong 1a 1. Do d6, viéc udc tinh
beta theo cach tiép can Bottom-up duoc danh gia s& thay thé t6t cho MBB. Tuy nhién,
v6i PLB duoc ude tinh dua trén Emy thi hé s6 hdi quy cia MBB mic du ¢6 ¥ nghia
thdng ké & mirc 1% nhung van chua dat ky vong ban dau. Nhu vy, v6i cac cong ty di
niém yét v6i thoi gian niém yét ngan hodc chua niém yét, PLB la mot thudc do tét dé
tinh toan beta tai VN. Hé s6 LAMDA (d¢ nhiéu cua thi truong) trong két qua hoi quy
tuong quan manh véi PLB trong ca 4 mo6 hinh & muc y nghia 1% (md hinh 1, 2, 3) va
5% (md hinh 4). Nhu vay, viéc phan 16p rui ro theo nganh 1a hoan toan phu hop trong
qua trinh udc tinh PLB tai VN.

Tém lai, két qua thyc nghiém cho biét du xem xét don béy tai chinh theo gia tri )
sach hay thi trudng, va co tinh (MM) hay khong tinh (ME) loi ich 1a chan thué khi diéu
chinh don bay tai chinh thi van ton tai mbi quan hé giita PLB va MBB & miic ¥ nghia
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1%. Pong thoi, két qua nghién ctru ciing ham y PLB hoan toan kha thi tai VN va viéc
ude tinh PLB dya trén Dpy/Eby s& dai dién tét hon cho MBB.

Bang 6

Két qua kiém dinh vé su khac biét trung binh giita MBB va PLB, MM va ME

Bang A. Kiém dinh gia thuyét Ho: MBB = PLB

Wilcoxon signed-rank test Két qua kiém dinh
-5,763***
MBB =PLB_MM_MV Bac bdé Hp
(0,0000)
6,409%**
MBB = PLB_ME_MV Béc bo Ho
(0,0000)
-0,449 .
MBB =PLB_MM_BV Chap nhéan Ho
(0,6535)
-1,158 .
MBB = PLB_ME_BV Chép nhan Ho
(0,2471)

Bang B. Kiém dinh gia thuyét Ho: MM = ME

Wilcoxon signed-rank test Két qua kiém dinh
18,745***
PUB_MM = PUB_ME Béc bo Ho
(0,0000)
-10,360***
PLB_MM_MV =PLB_ME_MV Béc bo Ho
(0,0000)
-6,791***
PLB_MM_BV = PLB_ME_BV Béc bo Ho
(0,0000)

Ghi cht: *** p < 0,01; **p < 0,05; *p<0,10
Nguon: Tinh todn cia nhém tac gia

Béng 6 trinh bay két qua kiém dinh vé sy khac biét gia tri trung binh gitta hai miu
bang phuong phap kiém dinh phi tham s6 Wilcoxon signed-rank. Bang 6A trinh bay
két qua kiém dinh gia thuyét MBB = PLB véi ciu hoi c6 hay khong su khac biét gia tri
trung binh gitra PLB va MBB. Két qua nghién ctru cho thdy du c6 hay khong xem xét
loi ich ctia 14 chan thué thi van ton tai sy khac biét gia trj trung binh giira PLB va MBB
v6i Dov/Emy & mite ¥ nghia 1%. Vi Dov/Eny, két qua cho thdy khong co su khac biét vé
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gié tri trung binh giita PLB va MBB & c4 hai quan diém MM va ME. Két qua nay ciing
pht hop va cing ¢6 thém két qua dugc trinh bay ¢ Bang 5.

Véi gia thuyét MM = ME, két qua kiém dinh thé hién sy khac biét gia tri trung binh
gitta MM va ME & tit ca cac trudong hop voi mic ¥ nghia 1% (Bang 6B). Theo ME
(1980), PUB tinh toan theo quan diém ctua MM sé& cao hon so véi ME, diéu nay dugc
minh chimg thong qua chi s théng ké z (PUB_ME = 18,745) mang diu duong. Bén
canh do, cac chi s6 thong ké z (PLB_ME_MV = -10,360; PLB_ME_BV = -6,791) tir
kiém dinh mang d4u am, két luan cac gia tri PLB udc tinh theo quan diém ME cao hon
50 v6i quan diém MM trong ca hai truong hop Dpv/Emy VA Dov/Eby.

5. Két luan va ham y tir két qua nghién cieu

5.1. Két lugn

Nghién ctru ndy cung cap bang ching thuc nghiém sy phi hop ctia hé s6 beta dugc
wde tinh theo cach tiép can Bottom-up tai VN. Tir két qua phén tich dinh luong, nghién
ctru it ra cc két luan sau:

M@t 13, PLB c6 mbi tuong quan manh mé voi MBB, ngay ca khi thay thé gia tri thi
truong ciia von chi s¢ hiru bang gi tri sd sach. Két qua nay trong déng véi cac nghién
ctru thyc nghiém trude day (Bowman, 1980; Kemsley & Nissim, 2002; Bowman &
Bush, 2006; Sabogal & Sadeghi, 2014). Do d6, viéc udc tinh beta theo cach tiép can
Bottom-up hoan toan phu hop tai VN.

Hai 13, cach tiép can Bottom-up dugc dé xuét dé giai quyét bai toan thiéu hut thong
tin trong trudng hop cong ty vira niém yét hodc chua niém yét. Cac cong ty chua niém
yét thuong kho xac dinh Emy do ¢ phiéu chua dugc giao dich mot cach rong rdi. Vi
vdy, don by tai chinh ciia cac cong ty niay thuong dua trén Eby. Trong khi do, day
khong phai 1a van dé 16n dbi v6i cong ty méi niém yét. Viéc xac dinh Emy VA Eny d6i
v6i cong ty nay thuong kha dé dang. Két qua nghién ctru cho thiy viéc sir dung Ebv cho
gia tri PLB phu hop hon Emy ham y rang PLB 1a mot thudc do tot cho MBB trong tat
ca cac trudng hop thiéu hut thong tin tai VN.

Ba 13, khi xét & tong thé, co su khac biét gitta PLB tinh theo quan diém MM va
ME, trong d6, PLB tinh theo ME cho ra két qua cao hon. Khi xem xét ting cip, khong
c6 su khac biét qua 16n gitta MBB va PLB tinh theo MM, ME (h¢ s6 hoi quy trong
Bang 5 khong co su chénh 1éch qua 16n gitta mo hinh 1 va 2, 3 va 4). Tuy nhién, néu
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xem xét mot cach chi tiét, voi Emy, quan diém ME sé& cho két qua pht hgp hon, trong
khi quan diém MM sg& 1a hop 1y khi sir dung Epy. Thuc té tai VN, véi hd so tham dinh
gia 1a cong ty chua niém yét, don bay tai chinh chi x4c dinh dugc theo Epy, va thim
dinh vién vé gia khi wdc tinh PLB déu sir dung quan diém MM. Tuy nhién, khdng c6
bat ky lap luan nao duoc dua ra cho viéc st dung quan diém nay. Phi hop véi cong tac
thuc té dang dién ra, két qua nghién ctu 12 mot bang ching quan trong hd tro cho tham
dinh vién, gop phan cing c6 thém cach thirc xac dinh PLB tai VN hién nay.

Bén la, ciing & goc d6 téng thé, khi ddi chiéu voi MBB, PLB ¢6 xu hudng danh gia
qua cao rui ro hé thdng (v6i don bay tai chinh sir dung Emy), két qua thuc nghiém nay
cling twrong dong véi cac nghién ciru trude ddy cia Faff & cong sy (2002) va Marston
& Perry (1996). Déng thoi, hé sd A (d0 nhiéu cua thi truong) cd twong quan manh mé
voi PLB & tat ca cac mo hinh cho thdy viéc sir dung phan 16p rii ro theo nganh Ia phu
hop.

Nhu vay, véi nhimg két qua dat dugc, nghién ctru dong gop bang chung thuc
nghiém vé mdi quan hé giita PLB va MBB, dong thoi PLB 1a thudce do tét cho MBB
v6i don bay tai chinh sit dung Div/Eby. Tuy nhién, pham vi cta bai nghién ctru chi xem
xét cach tiép can Bottom-up dua trén viéc diéu chinh don béy tai chinh. Do do, hudng
nghién ctru tiép theo ¢ thé thuc hién 13 st dung PLB c6 diéu chinh ca don béy hoat
dong (thay vi chi dya trén don bay tai chinh) voi MBB. Ngoai ra, nén tang dé xac dinh
PLB la MBB ciia cic cong ty dd niém yét. Cong ty di niém yét cang twong dong vai
cong ty can xac dinh PLB sé& cang dai dién cho cing mot phan 16p rii ro va hé sb A
cang tiém can vé 1. Vi vay, can mot nghién ctru vé céc tiéu chi dé Iva chon cac cong ty
d3 niém yét dé viéc sir dung PLB thay thé MBB duoc hiéu qué hon.

5.2. Ham y chinh séach

5.2.1. Ham ¥ ddi voi nha dau tu va cac tham dinh vién vé gia hanh nghé

DPén nay, mo hinh CAPM van 1a mé hinh dugc sir dung rong rii trong viéc xac dinh
ti suét sinh loi ky vong (d6i v&i nha dau tw) hay chi phi sir dung vén chi so hitu trong
hoat dong thim dinh gia (d6i véi tham dinh vién vé gia hanh nghé). Trong cong tac
thuc té, khi gip truong hop cong ty chua niém yét hodc vira niém yét, tham dinh vién
thuong stir dung cach tiép can Bottom-up dé udce tinh hé sb beta. Mic du duge su dung
pho bién trén thé giéi nhung viéc chua c6 mot bang ching cho thiy su phu hop cua
PLB tai VN thuong khién thim dinh vién gip nhiéu khé khin trong viée bao vé két
qué trude khach hang. Ham ¥ ciia nghién ctru ndy cho thay PLB hoan toan phu hop tai
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VN, ddng thoi PLB sé 1a thudc do tot cho MBB khi st dung gia tri s6 sach ctia von chu
so hitu va c6 xem xét loi ich 14 chin thué (theo quan diém MM). Nhu vdy, tham dinh
vién hoan toan co thé sir dung két qua ctia nghién ciru ndy nhu mot phan 1ap luan duoc
thé hién trong ching thu dé bao vé su phu hop cua két qua thdm dinh gia. Bén canh do,
néu nhu MBB gia dinh D/E khong ddi trong ky udc tinh thi PLB cho phép cac nha
phan tich diéu chinh d& dang khi cong ty c6 ké hoach thay dbi cau trac vén trong twong
lai. Nhu vay, mot ham y khac tir nghién ctru la ngoai viéc ap dung PLB cho hai truong
hop thiéu hyt thong tin phd bién & trén, tham dinh vién va nha dau tu con c6 thé sir
dung dé udc tinh beta dbi voi cac cong ty da niém yét vira trai qua mot dot tai co cAu
quan trong hodc sir dung don bay tai chinh 16n. Cudi cling, phan 16p rui ro theo nganh
c6 tac dong dén két qua udc tinh PLB. Do d6, dé Iya chon dugc cong ty twong dong
v6i cong ty can phan tich, cac nha du tu va tham dinh vién phai xac dinh pham vi linh
vuc kinh doanh sao cho phu hop. Tuy thudc vao timg truong hop cu thé ma nha phan
tich dua ra nhiéu tiéu chi (néu sd lugng cong ty “c6 thé so sanh” 16n) hodc giam bat
tiéu chi (néu sé luong cong ty “co thé so sanh” it) nham lya chon dwoc cac cong ty di
niém yét mot cach hop ly.

5.2.2. Ham ¥ ddi voi co quan quan 1y nha nuée

Hién nay, trong hé théng 13 tiéu chuan thim dinh gia VN, van chua c6 tiéu chuin
vé tham dinh gia doanh nghiép. Cac phuwong phap tham dinh gia doanh nghiép tuy
duogc dé cap trong Nghi dinh 59/2011/NB-CP va Théng tu 202/2011/TT-BTC nhung
chi nham phuc vu muc dich chuyén doanh nghiép 100% von nha nuée thanh cong ty
c6 phan. Nhu vay, két qua cua nghién ciu ndy goi ¥ cac co quan quan 1y nha nudc
(Cuc Quan ly gia, Bo Tai chinh) nén dé cap cach tiép can Bottom-up khi u6c tinh hé s6
beta trong 16 trinh soan thao tiéu chuan thim dinh gia doanh nghiép tai VN. Bén canh
d6, Thong tu 204/2014/TT-BTC vira ban hanh c¢6 quy dinh vé bdi dudng kién thic
chuy@&n mén vé tham dinh gia (cap nhat kién thic vé tham dinh gid). Vi vay, Trung tam
dir liéu qudc gia va dich vu vé gia tryc thuoc Cuc Quan ly gia (Bo Tai chinh) va to
chirc nghé nghiép vé tham dinh gia (Hoi thim dinh gid VN) c6 thé dua cach tiép can
Bottom-up vao chuong trinh boi dudng nham gidp viéc wdc tinh beta trong cac truong
hop thiéu hut thong tin dugc khoa hoc va thuan loim
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