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Bai bdo nghién cltu méi quan hé gita cdm tinh nha dau tu va chinh
sach c6 tic cta cdng ty. S& dung dit liéu cda cac cdng ty niém yét trén
S& Giao dich Ching khoan TP. H6 Chi Minh va S& Giao dich Ching
khoan Ha Noi trong giai doan 2009-2017, nghién cltu cho thay nha
quan ly khéng nudng chiéu sy ua thich ¢6 tlic cta nha dau tu khi ra
quyét dinh chi tra c8 tic. Nhu vay, bang chiing thuc nghiém nay khéng
ang ho ly thuyét nudng chiéu nha dau tu vé 6 tic do Baker va Wurgler
(2004) dé xuat. Két quéa nghién clu van khéng thay déi véi cac dai dién
khac clia chinh sach cé tlc cling nhu v8i nhiéu mé hinh héi quy khac
nhau.

Abstract

This paper examines the relationship between investor sentiment and
firms' dividend policy. Using the data of listed firms on Ho Chi Minh
City Stock Exchange (HSX) and Hanoi Stock Exchange (HNX) over
2009-2017 period, this paper indicates that managers do not cater to
investor sentiment when making dividend payment decisions. This
empirical evidence does not support the catering theory of dividends
proposed by Baker and Wurgler (2004). The results remain unchanged
with alternative proxies of dividend policy as well as different
regression models.
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1. Gigi thiéu

Chinh sach chi tra ¢6 tirc 1a mot trong nhitng vén d& quan trong nhét trong tai chinh doanh nghiép.
Theo dinh dé khong lién quan cua Miller va Modigliani (1961), trong cac thi truong vén hoan hao va
hidu qua, chinh sach ¢ tirc khong anh huong dén gia tri ciia mot cong ty. Tién dé co ban cho lap luan
nay la gi4 tri cong ty dugc xac dinh bang cach lya chon cac khoan dau tu toi wu. Chi tra rong 1a chénh
léch giita loi nhuan va dau tu. Véi nhiing gia dinh v& “mot thé giéi hoan hao” cta Miller va
Modigliani, khéng c6 chinh sach ¢b tirc nao c6 tac dong dén gia tri cia cong ty. Nhu vdy, nha dau tu
s& khong tra phan bu cho bat ky mot chinh sach chi tra cu thé nao. Bang cach néi long mot s gia dinh
trong mé hinh cua Miller va Modigliani (1961), nhiéu ly thuyét da dwoc phat trién nhiam giai thich
cho chinh sach ¢6 tirc ctia cong ty, ching han nhu: Ly thuyét vé thué va hiéu tmg khach hang (Farrar
& Selwyn, 1967); chi phi dai dién va gia thuyét dong tién tu do (Jensen, 1986); thong tin bat ddi xtng
valy thuyét phat tin hi¢u (Miller & Rock, 1985). Bén canh d6, xét tir goc d6 tai chinh hanh vi, Baker
va Wurgler (2004) d xay dung 1y thuyét nudng chidu nha dau tu vé cd tirc dya trén cam tinh nha dau
tu. Ly thuyét nay nhdn manh tim quan trong ctia cam tinh nha dau tu trong cac quyét dinh vé chinh
sach cb tic. Theo d6, nha quan 1y nudng chidu nha dau tu bang cach tra c¢d tie khi nha du tu thich
chc cong ty co tra ¢ tirc hon va nguoc lai.

Baker va Wurgler (2004) sir dung phan bui ¢ tirc dé do luong cam tinh nha dau tu vi theo ho, phan
bu ¢d tirc ndm bt dinh gia thi truong twong ddi cta cac cong ty ¢b tra cd tirc so véi cac cong ty khong
tra ¢6 tirc. Tac gia quan sat thdy rang & Viét Nam, trong subt giai doan nghién ctiru 20092017, phan
bu ¢ tirc ludn co6 gia tri dwong. Didu nay c6 nghia 1a nha dau tu luén wa thich cac cong ty co tra cd
tirc hon so véi cac cong ty khong tra ¢d tirc. Bén canh do, cac cong ty c6 tra cd tirc luén chiém wu thé
hon so v6i cac cong ty khong tra cd tirc voi ty 16 thap nhat 1a 58%. Nhu vay, liéu ring dong co nudng
chidu c6 ton tai & Viét Nam khong? Hay noi cach khac, nha quan 1y ¢6 nuéng chiéu sy ua thich c6
tirc ctia nha ddu tu khi ra quyét dinh chi tra ¢6 tirc khong? Dé 1am rd van dé nay, tac gia s& nghién ciru
mdi quan hé giita cam tinh nha dau tu va chinh sach cb tirc cia cac cong ty & Viét Nam.

Ngoai ra, Iy thuyét nuéng chiéu nha dau tu phan 16n dugc kiém dinh & cac thi trudng phat trién
vGi cac nghién ciru tiéu biéu nhu: Li va Lie (2006), Renneboog va Trojanowski (2011), von Eije va
Megginson (2008), Kuo va cong sy (2013). Bén canh d6, mot s6 nghién ctru ciing duoc tién hanh &
céc thi truong moi néi, ché“ing han nhu nghién ctru ctia Tangjitprom (2013), Wang va cdng su (2016).
Tuy nhién, cac nghién ciru nay nhin chung van chua dat dugc su déng thuan vé két qua. Do d6, viéc
nghién ctru mdi quan hé gitra cam tinh nha dau tu va chinh sach ¢b tic trong mot bdi canh thé ché
khac nhu Viét Nam sé& cung cap thém bang chiig vé 1y thuyét nuéng chiéu nha dau tw vé ¢b tirc ciing
nhu [am ting tinh tong quét ctia két qua nghién ciru.

Str dung dir liéu tir cac cong ty niém yét trén S¢ Giao dich Chimg khoan TP.HCM (HSX) va S&
Giao dich Chimg khoan Ha No6i (HNX) trong giai doan 2009-2017, tic gia khong tim thdy bing
chimg tng ho 1y thuyét nuong chidu nha dau tu vé ¢b tirc cua Baker va Wurgler (2004) vi phan bu c6
tirc mang ddu am.

Phén con lai ciia nghién ctru dwgc cdu tric nhu sau: Phin 2 trinh bay co s& 1y thuyét vé mdi quan
hé gitra cam tinh nha dau tu va chinh sach ¢b tirc; phuong phap nghién ctru dugce dé cap dén trong
phan 3; phan 4 thao luan két qua nghién ctru; va phan 5 két luan.



Nguyén Thi Ngoc Trang & Bui Kim Phuong (2019) JABES 30(1) 05-25

2. Co sé ly thuyét

Cam tinh nha dau tu 1a cach cac nha dAu tu hinh thanh ky vong vé thu nhap trong twong lai
(Barberis & cong su, 1998). Quyét dinh cta cic nha dau tu ¢6 thé bi anh huong boi cam tinh (de Long
& cdng su, 1990) va viéc danh cugce véi cac nha dau tu cam tinh rat tén kém va rui ro (Shleifer &
Vishny, 1997). Cam tinh nha dau tu khong dé dé ¢6 thé do ludng mot cach chinh xac, trong do, mot
sO dai dién cho cam tinh nha ddu tw da dwoc dé xuét trong cac nghién ctru cua Baker va Wurgler
(2000), Whaley (2000), Zweig (1973), Frazzini va Lamont (2008), Kumar va Lee (2006), Kamstra va
cong su (2003). Cu thé, cac dai dién nay 1a: Ty 1¢ phat hanh c¢6 phiéu trén tong phat hanh mai, d6 bién
dong ham ¥ ciia quyén chon, suat chiét khiu quy dong, cac dong vén di vao va di ra ciia quy twong
hd, giao dich ctia cac nha dau tu nho 1¢, va tim trang nha dau tu. Dudi day s& trinh bay tong quat vé
cac dai dién cho cam tinh nha déu tu nay:

- Phat hanh c6 phiéu trén tong phdt hanh méi. Theo Baker va Wurgler (2000), ty 1& phat hanh c6
phiéu trong tong phat hanh cb phiéu va ng mai 1a mot nhan t6 dy bao manh cho ty suit sinh lgi cua
thi truong ¢b phiéu. Cu thé, cac cong ty phat hanh ¢6 phiéu twong ddi nhidu hon so véi ng chi trude
cac ky ma thi truong co ty suét sinh loi thép. Pay 1a mot thude do rong hon vé hoat dong tai trg vén
¢b phan va thuée do nay do ludng tét ca cic dot phat hanh c6 phiéu chir khong chi 1a cac dot phat
hanh 14n dau ra cong chiing (IPO).

- B§ bién dpng ham y ciia quyén chon. Gia quyén chon tang 1én khi gia tri ctia tai san co s¢ c6 do
bién dong ky vong 16n hon va cac mé hinh dinh gia quyén chon (ching han nhu céng thirc Black-
Scholes) c¢6 thé dugc dao ngugc dé tao ra do bién dong ham ¥ 1a mot ham sb cta gia quyén chon. Chi
s6 @6 bién dong thi truong (VIX) do luong d6 bién dong ham y cia quyén chon trén chi s 100 ¢b
phiéu cua Standard & Poor’s, thudng dwoc goi 1a “Thude do su so hdi cua nha dau tu”. Theo Whaley
(2000), VIX 1a mot thude do dang tin cdy cho sy s¢ hai va VIX cang cao thi mirc d6 s¢ hii cang 16n.

- Sudt chiét khdu quy dong. D6 1a chénh léch giita gia tri tai san rong ciia danh muc chimg khoan
thuc té va gia tri thi trudng cta quy. Zweig (1973), Lee va cong su (1991), Neal va Wheatley (1998)
1ap luan ring néu quy dong chu yéu dugce ndm gitr boi cac nha ddu tu nho 1¢ thi sudt chiét khau trung
binh ctia cdc quy c¢b phiéu dong c6 thé 1a mot chi sé cam tinh véi suét chiét khiu tang 1én khi cac nha
dau tu nho 1¢ dy doan gia s& giam.

- Cdc dong von di vao va di ra ciia quy twrong hé. Cac nha dau tw quy tuong hd thuong theo dudi
cac khoan diu tu c6 ty suét sinh lgi cao trong thoi ky gan nhat. Vi vay, liéu riang cac quyét dinh phan
b ctia ho ¢6 thuc sy dn dén dinh gi4 sai hay khong? Str dung cac dong von di vao va di ra cia quy
tuong hd dé dai dién cho cam tinh nha ddu tu ca nhan d6i véi cac cb phiéu khac nhau, Frazzini va
Lamont (2008) tim thdy mot s6 bang chimng cho ring c¢d phiéu co cam tinh cao s& c6 ty suat sinh lgi
trong tuong lai thap.

- Giao dich ciia cdc nha dau tu nhé lé. Greenwood va Nagel (2009) thiy ring cac nha dau tu tré
tudi c6 nhiéu kha niang mua ¢ phiéu vao lic dinh diém cua bong bong Internet' hon so véi céc nha

dau tu 16n tudi. Hon nita, Kumar va Lee (2006) tim thay cac nha dau tu nhé 1¢ cing mua va cling ban

' Bong béng Internet hinh thanh do su gia ting quéa nhanh vé dinh gia c6 phiéu & My tir cac khoan dau tu vao cac cong ty hoat
dong dua trén Internet trong giai doan thi trudng tang trudng vao cudi nhirng nam 1990.
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¢b phiéu, thong nhét véi cam tinh hé théng. Do d6, Kumar va Lee (2006) dé xuit xdy dung cac dai
lwong do lwong cam tinh cho cac nha dau tw nho 1é dya trén quyét dinh mua hay ban cta ho.

- Tam trang nha dau tw. Khi két nbi gia c6 phiéu voi nhiing thay ddi ngoai sinh trong cam xtc cua
con ngudi, Kamstra va cong su (2003) thay ring ty suit sinh lgi cta thi truong trung binh thap hon
trong sudt mua thu va mua dong. Nguyén nhan dugc cho 1a do sy rdi loan cam xuc theo miia va sur
r6i loan trAm cam c6 lién quan dén sy sut giam sé gid ¢6 anh sang ban ngay. Két qua nghién ctru tir
chc vi @6 khac nhau va tir ca hai ban cau déu théng nhét v6i cach giai thich nay.

Ngoai nhitng dai dién trén, Baker va Wurgler (2004) di dé xuit mot dai dién khac cho cam tinh
nha diu tu, d6 1a phan bu ¢d tirc (Dividend Premium — DP). Baker va Wurgler (2004) 1ap luan ring
cam tinh nha dau tu phan nao da tao ra phan bu co tic. Cu thé, khi cac nha dau tu lac quan vé cac co
hoi tang trudng, ho thich cac ¢ phiéu khong tra ¢ tirc hon va mot sy ua thich nhu vay da day gia
cua céc ¢ phiéu khong tra cd tuc 1én. Nguogc lai, khi nha dau tu tim kiém su an toan, ho sé& ua thich
¢b phiéu c6 tra c6 tirc hon va sy ua thich nay 1am ting gi4 cua cac cd phiéu co tra cd tirc. Do d6, phin
bu ¢b tie dugce dinh nghia 1a chénh 1éch giita ty sé gié tri thi truong trén gia tri s6 sach binh quén cua
chc cong ty cb tra cd tirc va cac cong ty khong tra c¢d tirc. Dya trén dai dién cho cam tinh nha dau tu
nay, Baker va Wurgler (2004) d4 phat trién va kiém dinh 1y thuyét nudng chiéu nha dau tu vé cb tic.
Theo d6, cac cong ty lya chon chinh sach chi tra nham dap Gng cam tinh ctia nha dau tu. Cu thé, khi
su wra thich ¢ tirc cia nha dau tu tang, cic cong ty dép tng bang cach bat dau chia cd tirc. Nguoc lai,
khi sy ua thich ¢b tirc ctia nha dau tu giam, cac cong ty dap tmg bang cach tri hodn viéc chia cd tirc.
Noi cach khéc, cac cong ty s& chia cd tirc khi cac cong ty ¢6 tra cd tirc hién dang giao dich & muc gia
cao hon twong d6i so voi cac cong ty khong chia cd tirc nhim gia ting gia tri thi truong cta ho. Trong
khi d6, cac cong ty khong chia ¢b tirc khi cd phiéu ciia cac cong ty c6 chia cb tirc hién dang giao dich
& muc gia thip hon. Baker va Wurgler (2004) 1ap luén ring phan bu ¢d tirc phan 4nh cam tinh nha
dau tu dbi véi rii ro ciia cac cong ty ting truong khong tra cd tirc so v6i sw an todn cua cic cong ty
¢ tra ¢ tirc.

Tuy nhién, Li va Lie (2006) lap luan ring cic nha quan ly thuong xuyén phai ddi mat véi cac
quyét dinh vé thay d6i mirc cd tirc hon 14 cac quyét dinh vé bét du chi tra ¢ tirc va ngimg chi tra c6
tc. Do d6, ho da mé rong 1y thuyét nudng chiéu nha diu tur vé ¢b tirc bang cach xem xét quyét dinh
tang hodc giam c tirc clia cac cong ty. Ho thdy ca quyét dinh thay ddi b tirc va do 1on ciia sy thay
d6i déu co lién quan dén phan bu cb tirc. Nghién ciru cua Ferris va cong su (2006), Kale va cong su
(2012), Liu va Chen (2015) ciing tim thay bang ching ting ho 1y thuyét nuéng chidu nha dau tu.

Trai lai, xét tir khia canh rui ro, Hoberg va Prabhala (2009) tim thiy rat it sy ung ho déi v6i quan
diém cho ring chinh sach ¢4 tirc bi anh huéng boi cam tinh nha dau tw. Twong ty, Li va Zhao (2008)
ciling thiy rang cac uwéc lugng hé s6 ciia phin bu ¢b tirc mang dau am khi bién rui ro cong ty dugc dua
vao mé hinh. Didu ndy méu thuin véi l4p ludn cia Baker va Wurgler (2004). Ngoai ra, Renneboog
va Trojanowski (2011), Geiler va Renneboog (2015) ciing khong tim thay bang chimg ung ho ly
thuyét nuong chidu nha dau tu v& cb tic.

Str dung dir liéu quéc té, von Eije va Megginson (2008) thdy rang & 15 qudc gia 1a thanh vién ctia
Lién minh chau Au, cim tinh nha d4u tu khong phai 1a mot nhan t6 quan trong anh huéng dén chinh
sach chi tra cd tirc cua cac cong ty. Tuong tu, két qua nghién ctru cta Alzahrani va Lasfer (2012) &
24 quéc gia thudc T chirc Hop tac va Phat trién Kinh té (Organization for Economic Co-operation
and Development — OECD) ciing cho thay bién phan bu ¢ tirc hodc khong c6 ¥ nghia thong ké hodc
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¢6 ¥ nghia thong ké nhung mang ddu 4m. Ngoai ra, Ferris va cong su (2009), Kuo va cong su (2013)
tim thdy cac cong ty & cac qubc gia theo Thong luat (Common Law), nhu: Anh, Uc, Canada,
Singapore... thi nuéng chidu sy ua thich ¢b tirc ctia nha dau tu; trong khi do, tai cic cong ty & cac
quéc gia theo phap ludt dan sy (Civil Law), nhu: Phap, Puc... thi khong. Bén canh do, ¢ cac thi truong
méi ndi, bang ching dat dugc kha han ché va nhin chung tng ho 1y thuyét nuéng chiéu nha dau tu vé
¢ tirc, chang han nhu nghién ctru cia Boulton va cong su (2012), Tangjitprom (2013), Wang va cong
su (2016). Nhu vay, cac nghién ctru van chua dat dugc su déng thuan vé tac dong ctua cam tinh nha
dau tu dén chinh sach cb tic.

Trong thoi gian gﬁn day, chinh sach cd tire cling 1a mot d8 tai thu hat sy cha ¥ cua gidi hoc thuat
0 Viét Nam. Nhin chung, cac nghién clru nay dugc chia thanh hai nhanh:

- Nhénh thir nhat xem xét céc yéu t6 tic dong dén chinh sach cd tic ctia cong ty. Trong d6, nhimg
nghién ctru tiéu biéu gan day c6 thé ké dén nhu: V& Xuan Vinh (2013, 2015), Pinh Bao Ngoc va
Nguyén Chi Cudng (2014), Tran Thi Hai Ly va D6 Thi Bay (2015), Tran Thi Tuén Anh (2016),
Nguyén Khic Qudc Bao va Nguyén Thi Thiy Linh (2016), Nguyén Thi Ngoc Trang va Bui Kim
Phuong (2017).

- Nhanh thtr hai tip trung vio tic dong ciia thong bao cb tirc 1én gia ¢ phiéu. Chang han nhu:
Nghién ctru cia Vo Xuan Vinh (2014), Nguyén Thi Minh Hué (2015), V& Xuan Vinh va Poan Thi
Minh Théi (2015), Pinh Bao Ngoc va Nguyén Chi Cudng (2016).

Trong d6, nhanh nghién ctru thir nhat chi yéu phén tich tic dong tir cac didc tinh co ban cua cong
ty dén chinh sach c6 tirc, cu thé bao gdm: Quy mé cong ty, ting trudng va kha ning sinh loi (V5 Xuan
Vinh, 2013; Dinh Bao Ngoc & Nguyén Chi Cuong, 2014; Tran Thi Hai Ly & D4 Thi Bay, 2015,
Nguyén Khic Qubc Bao & Nguyén Thi Thity Linh, 2016). Ngoai ra, cac nghién ctru con xem xét cac
yéu t6 anh huong khac dén chinh sach cb tirc nhu: Rui ro (Tran Thi Tuén Anh, 2016; Nguyén Thi
Ngoc Trang & Bui Kim Phwong, 2017), vong doi cong ty (Nguyén Thi Ngoc Trang & Bui Kim
Phuong, 2017), va mtc do nim gilr tién mat (V6 Xuan Vinh, 2015; Nguyén Thi Ngoc Trang & Bui
Kim Phuong, 2017).

Nhu viy, yéu t6 cam tinh nha du tu hdu nhu chwa dugc xét dén trong cac nghién ctru vé chinh
sach cb tirc clia cac cong ty ¢ Viét Nam. Theo phan loai thi truong ctia MSCIz, thi truong chung
khoan Viét Nam dugc xép vao nhom thi truong can bién. So vdi thi truong phat trién va thi truong
méi ndi thi thi truong can bién ¢ nhiéu dic diém khac biét. Cu thé, & Viét Nam, sy thiéu ving cac
cong cu tai chinh phai sinh (ching han nhu: Quyén chon mua, quyén chon ban hay hop ddng twong
lai) khién cho hang héa trén thi truong chwa phong pht va da dang nén nha dau tu van chwa c6 nhidu
lya chon. Ngoai ra, thanh khoan trén thi truong kha thép: Tt ndm 2010 tré vé trudc, ty 1€ s6 ngay co
khdi lugng giao dich bang 0 rat thap, chi khoang 3%; Tuy nhién, ké tir nim 2011 tré di, ty 18 nay ting
1én rat nhanh va dén nam 2016, ty 1¢ nay da ting dén 31%. Thanh khoan thap nhu vay lam cho chi
phi giao dich ting cao. DPiéu nay co thé khién cho nha dau tu mudn ¢6 thu nhap dudi hinh thirc ¢ tirc
hon so véi 1di vén. Bén canh do, thi trorong tai chinh Viét Nam hién dang bi chi phéi boi ng. Ngan
hang 1a nha cung cdp vén 16n nhat d6i véi hau hét cac cong ty, do d6, ngan hang c6 anh huong déng
ké dén cac quyét dinh cua cong ty, trong d6 co quyét dinh chi tra ¢b tirc. Vi mot bdi canh thé ché

> MSCI (Morgan Stanley Capital International) la mét céng ty nghién clu dau tu, chuyén cung cap céc chi s6, phan tich rui ro va hiéu
qua clia danh muc va cac cdng cu quan tri cho nha dau tu t8 chiic va quy dau co (Website: www.msci.com)
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nhu véy, liéu ring nha quan 1y c6 nuéng chidu sy wa thich ¢d tic clia nha dau tu khi ra quyét dinh vé
chinh sach ¢ tirc hay khong? Dé tra 16i cau hoi nay, tac gia s& kiém dinh gia thuyét sau:

Gid thuyét H: Nha quan Iy nuéng chiéu sw wa thich cé tirc ciia nha dau tw khi ra quyét dinh vé
chinh sdch cé tiic.

3. Dir liéu va phucng phap nghién ciru

3.1. Cdc bién duwoc sir dung trong mé hinh

3.1.1. Bién phu thujc

Dé nghién ctru mdi quan hé giita cam tinh nha dau tw va chinh sach chi tra ¢d tic cua cong ty,
quyét dinh chi tra c6 tirc (DIV) duge hdi quy theo phan bu ¢d tirc (DP). Trong d6, bién phu thude
(DIV) 14 bién gia, nhan gia tri 1 néu cong ty 6 tra cd tc va nhan gia tri 0 néu cong ty khong tra cd
tirc. Bién phu thudc nay duoc xac dinh nhu sau:

0,néu DI Vlt* <0
DIV, = .
Lnéu DIV, >0

Do d6, md hinh thich hop d& sir dung 1a mé hinh Logit hodc Probit. Cac két qua hdi quy tir mo
hinh Logit va Probit hau nhu giéng nhau. Tuy nhién, theo Wooldridge (2016), cic nha nghién ctru c6
xu hudng thich ding mo hinh Probit hon do mé hinh nay c¢6 cic wu diém ciia ham phan phdi chuén.
Vi véy, tac gia ciing st dung mo hinh Probit dé nghién ciru mdi quan hé gitra cam tinh nha dau tu va
quyét dinh chi tra c6 tirc.

Ngoai ra, dé 1am tang tinh viing cua két qua nghién ciru, mot dai dién khac cho chinh séch ¢ tirc
1a ty suat cb tirc ciing dugc xem xét. Do ty sudt ¢ tirc 1a mot bién ngdu nhién lién tuc va khong thé
¢6 gi4 tri Am nén bién phu thudc nay bi kiém duyét trai (Left-Censored). Néu st dung phuong phap
hdi quy binh phuong nhé nht OLS dé phan tich thi cac hé sé duoc ude lugng s& bi chéch va khong
vitng (Wooldridge, 2016). Do do, m6 hinh thich hop trong truong hgp nay la mé hinh Tobit.

Bén canh d6, quyét dinh ting, giam hay giit nguyén mirc cb tic ciing dugc cac nha quan 1y va nha
dau tu quan tam. Do do, tac gia tiép tuc xem xét mdi quan hé giita cam tinh nha dau tu va quyét dinh
tang, giam c¢6 trc nhim dam bao tinh tdng quat va toan dién cta nghién ctru. Trong trudng hop niy,
tac gia str dung mo hinh Probit da thirc (Multinomial Probit) dé udc luong.

3.1.2. Bién déc ldp

Tac gia sir dung bién tr& ctia phan bu ¢b tirc theo dinh nghia cua Baker va Wurgler (2004) dé dai
dién cho cam tinh nha dau tur va xem xét mdi quan hé giita yéu t6 nay vé6i chinh sach ¢6 tirc ctia cong
ty. Tuong tu Baker va Wurgler (2004), phan bu ¢6 tirc (DP) dugc do luong bang chénh léch vé ty sb
gié tri thi truong trén gia tri s6 sach cua tong tai san trung binh giita cic cong ty c6 chia ¢ tirc va cac
cong ty khong chia ¢ tirc nhu sau:

Vd Vnd
DP = ln(ZwZ A”d ]—ln(Zde /:"dj
i ti

ti i

Trong do,

10



Nguyén Thi Ngoc Trang & Bui Kim Phuong (2019) JABES 30(1) 05-25

DP;: Phan bu ¢ tirc trong nam t;

W2: Trong sO clia cong ty i trong tap hop con gdm céc cong ty co tra cd tirc trong nim t;

V2: Gia tri thi truong cta tong tai san ctia cong ty i trong tap hop con gdm cac cong ty c6 tra cd
tlrc trong nam t;

A% : Gia tri s6 sach cuia tong tai san ctia cong ty i trong tap hop con gdm cac cong ty c6 tra cd tirc
trong nam t;

W24 Trong sO clia cong ty i trong tap hop con gdm céc cong ty khong tra cd tire trong nam t;

V24 Gia tri thi trudng cuia tong tai san clia cong ty i trong tap hop con gdm céc cong ty khong tra
¢ tirc trong nam t;

AT Gid tri s0 sach ciia tong tai san ctia cong ty i trong tip hop con gdm cac cong ty khong tra cd
tlrc trong nam t.

3.1.3. Cdc bién kiém sodt

Theo Ferris va cong su (2009), Kale va cong sy (2012), de Cesari va Huang-Meier (2015), Geiler
va Renneboog (2015), cac yéu t6: Chinh sach ¢ tirc ndm truée (DIVy), kha ning sinh loi (ROA), quy
mb cong ty (SIZE), co hoi dau tu (DAA va MB), vong doi cong ty (RETA), mirc do nim giir tién
(CASHA) va riii ro (SYS va IDIO) 1a céc yéu té ¢ tic dong dén chinh sach cb tirc ciia cong ty. Do
do, cac yéu t nay dugc dua vao mé hinh dé kiém soat.

3.2. MO0 hinh nghién ciiu

Dé xét xem liéu ring nha quan ly c6 nuéng chiéu sy ua thich cd tirc cia nha dau tu hay khong,
quyét dinh chi tra ¢b tirc duoc hdi quy theo phdn bu ¢b tirc va cac bién kiém soat khac (bao gom:
Chinh sach ¢b tirc nam trudce, kha ning sinh lgi, quy mo cong ty, co hoi dau tw, vong doi cong ty,
mirc d6 ndm gitt tién va rui ro). Nhu vay, ngoai phan bu ¢ tirc 1a bién tré, mé hinh con c6 thém bién
tré cua bién phu thudc.

Céc cong ty s& ra quyét dinh chi tra ¢d tirc sau khi di x4c dinh dwoc két qua kinh doanh ciia nim
tai chinh. Tuy nhién, cac cong ty c6 thé tam tmg cb tic cho ¢b déng vao mdi quy hay mdi 6 thang.
Do cb tirc tam tmg dugc chi tra trude khi két thiic ndm tai chinh nén chinh sach cb tic ciia cong ty
con phu thude vao cac yéu td tai chinh cua nam lién trude. Do d6, dé kiém soat tac dong tré clia céc
yéu té nay dén chinh sach ¢ tirc, tac gia sir dung gia tri tré ddi voi cac bién doc lap con lai v6i do tré
la 1. Cac nghién ctu cta Ferris va cong su (2009), Jiang va cong su (2013), de Cesari va Huang-
Meier (2015), Jiang va cong su (2017) ciing chon do tré 1a 1 cho cac bién doc lap. Do d6, m6 hinh
thyc nghiém c6 dang sau:

PI‘(DIVit :1) = probit(ﬁo + ﬁlDPit—l + BZDIVit—l + B3R0Ait—1 + B4DAAit—1 + BSMBit—l

+ B6SIZE;r1 + BsRETA 1 + BsCASHA - + BoSYSie1 + P1oIDIO1 + pi)

Trong do,

Bo: HE $6 chan ciia mo hinh;

Bl, Bz, B3, B4, B5, B67 ﬁ7, Bg, Bg va BIOZ Cac tham Sé) cua mo hinh, va

Lie: Sai s0.
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Dé ti da hoa sb quan sat, tac gia sir dung dir liéu bang khong can bang. Két qua hdi quy véi dir
liéu bang can bang dugc trinh bay trong phin kiém dinh tinh vimg cho thiy két qua nghién ctru hdu
nhu khong bi anh huéng do ciu trac khong can bang cia dir liéu.

Céc bién c6 trong md hinh duoc tém tit trong Bang 1 dudi day.

Bang 1.

Dinh nghia cac bién dugc sir dung trong mé hinh

Ky hiéu  Tén bién Céch tinh

Bién gia
DIV Chinh sach cdtic DIV = 1 néu cong ty ¢o tra cd tirc;

DIV = 0 néu cong ty khong tra ¢ tirc.

Chénh léch vé Ln(M/B) gifta cong ty c6 tra cd tirc va cong ty khong tra cd

DP Phén bu ¢b tirc i
tuc
Loi nhuan rong + Chi phildiva
ROA Kha nang sinh 1gi . - g7 ‘ P = Y
Tong tai san binh quan
MB Gia tri thi treong cha tng tai san
. Gié tri s6 sach cta tong tai san
----------- Co hoi dau tu
T6ng tai san ndm t — Téng tai san nam (t — 1)
DAA TS
Tong tai sdn nam (t — 1)
SIZE Quy mo cong ty Béch phén vi von héa thi truong clia cong ty trong nim
. R Loi nhuan git lai
RETA Vong doi cong ty —
Tong tai san
t 4 ndm g Tienva cic khoan twong dwongtien
CASHA I\A{uc d6 nam gilr X \- 7g g
ti€n Tong tai san
SYS Ruii ro hé théng Do léch chudn ciia gia tr dugc du bao tir hdi quy mé hinh thi truong
IDIO Rui ro déc thu D6 léch chudn ciia phan du tir hdi quy mé hinh thi trudng

3.3. Ditliéu

Dé nghién ctru mdi quan hé giita cam tinh nha dau tu va chinh sach chi tra cd tirc ctia cac cong ty,
tac gia sir dung dit lidu tir cic cong ty niém yét trén HSX va HNX. Tuong ty Renneboog va
Trojanowski (2011), Kale va cong sy (2012), Kuo va cong sy (2013), de Cesari va Huang-Meier
(2015), mau nghién ctru khong bao gdm céc cong ty thudc nhom nganh tai chinh va tién ich. Do phan
bu ¢b tie ciing nhur cac bién doc 1ap khac 14 bién tré nén thoi gian thu thap dit lidu bit dau tir ndm
2008, thoi gian nghién ctru bat dau tir nam 2009 va kéo dai dén ndm 2017 tao ra 3.316 quan st. Dit
liéu nghién ctru duogc léy tr Datastream. Cac gia tri khac biét va khong c6 tinh dai dién cho mau
nghién ctru bi loai bo.
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4. Két qua nghién ciru

4.1.  Phadn tich don bién

Thong ké mé ta cac bién sir dung trong mo hinh dwoc trinh bay tai Bang 2.

Bang 2.

Théng ké mé ta cac bién dwoc st dung trong mé hinh
Bién Trung binh Trung vi Do 1éch chuin Gid tri tdi thiéu Gia tri tdi da
DIV 0,709 1,000 0,454 0,000 1,000
DP 0,138 0,152 0,084 0,005 0,236
ROA 0,091 0,077 0,083 0,134 0,412
DAA 0,076 0,070 0,182 -0,523 0,579
MB 0,951 0,897 0,327 0,389 2,471
SIZE 50,307 50,000 28,811 1,000 100,000
RETA 0,059 0,046 0,090 0,283 0,344
CASHA 0,089 0,052 0,099 0,001 0,498
SYS 0,320 0,281 0,179 0,016 0,928
IDIO 0,015 0,012 0,016 0,005 0,135
S6 quan sat 3.316

Béng 2 cho thiy mirc d6 phan tin twong ddi thap giita cac cong ty trong mau nghién ctru. Bén
canh d6, Bang 2 con cho thdy thudc do ciia cam tinh nha dau tu (DP) ludn ¢6 gia tri duong. Ngoai ra,
ty 18 cac cong ty 6 tra cd tirc chiém trung binh khoang 70,9% s quan sat.

Béng 3 trinh bay s lugng va ty 18 cic cong ty co tra ¢d tirc hodc khong tra ¢ tic va tong s6 cong
ty theo tirng nim trong giai doan 2009-2017. Theo do, ty 1& cac cong ty co tra cd tic trong giai doan
nay chia lam ba xu huéng 16 rét. Cu thé, trong hai nim déau, c6 khoang 85% s6 cong ty c6 tra cd tirc.
Tuy nhién, trong hai nim tiép theo, ty 1& cic cong ty co tra ¢b tirc giam manh xubng chi con 66%.
Nhitng ndm sau dé, ty 1 nay c6 xu huéng di ngang va chi dao dong quanh mirc 65%. Dén nam 2017,
chi con khoang 58% sb cong ty tra cb tirc.

Dé c6 duge mot cai nhin chi tiét hon vé chinh sach ¢ tirc ctia cac cong ty niém yét & Viét Nam
trong giai doan 2009-2017, cac cong ty cb tra cd tic tiép tuc dwoc phan thanh bén nhém nho, bao
gdm: Tang cb tire, bit dAu chia ¢ tirc, giam cd tire va giit nguyén muc cb tirc. Trong khi d6, cac cong
ty khong tra ¢ tire dugc phan thanh hai nhom 1a ngimg chia ¢ tirc va tiép tuc khong chia cb tirc.
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S6 lugng va ty 1& cac cong ty co tra cd tirc hodc khong tra ¢d tirc va tong sb cong ty theo timg nim

trong giai doan 2009-2017

S6 cong ty co chi tra cb tirc

Sb cong ty khong chi tra ¢d tirc

Nim T?ng sb
S luong Ty 1& S luong Ty 18 cong ty
2009 190 84% 36 16% 226
2010 250 85% 45 15% 295
2011 294 75% 100 25% 394
2012 283 66% 148 34% 431
2013 301 67% 149 33% 450
2014 294 64% 164 36% 458
2015 300 63% 173 37% 473
2016 332 65% 181 35% 513
2017 315 58% 232 42% 547
Bang 4.
Ty 1€ cac cong ty phan theo cac nhom cb tuc trong giai doan 2009-2017
Nhém ¢b tirc 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Trung binh
Tang 30,1% 35,9% 22,1% 14,4% 17,3% 21,2% 22,0% 19,1% 19,9% 22,4%
Bét dau chia 7,5% 5,8% 4,6% 3,2% 7,8% 6,1% 5,7% 6,6% 5,5% 5,9%
Giam 23,5% 22,4% 26,4% 283% 21,3% 20,1% 16,1% 19,1% 15,5% 21,4%
Gilt nguyén mirc 23,0% 20,3% 21,6% 19,7% 20,4% 16,8% 19,7% 19,9% 16,6% 19,8%
cb tie
Ngung chia 7,5% 6,4% 142% 12,5% 6,4% 8,5% 6,8% 72%  13,5% 9,2%
Tjép tuc khong 8,4% 92% 11,2% 21,8% 26,7% 27,3% 29,8% 28,1% 28,9% 21,3%
chia
Téng 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Trong 6 nhém ¢ tire, sb cong ty bét dau chia cb tic thuong chiém ty 16 thap nhét trén tong sb cac

cong ty qua cac nam. Cu thé, ty 16 nay bién dong khong nhiéu va chi chiém trung binh khoang 5,9%.
Ngoai ra, cic cong ty nglmg chia cd tirc ciing chiém ty 18 kha thap, khoang 9,2% trong téng s6 cac cong

ty. Do sb quan sat kha nho nén tac gia khong di sau phan tich hai nhom ¢ tirc nay ma chi xét dén quyét
dinh tang, giam hodc giit nguyén mtrc cd tic clia cic cong ty trong phan kiém dinh tinh vimg.

Béng 5 trinh bay ty s6 gia tri thi truong trén gia tri s6 sach trung binh clia cic cong ty c6 chi tra

¢b tire v6i cac cong ty khong chi tra ¢b tirc va phin b ¢6 tirc mdi nam trong giai doan 2008-2016.
Cu thé, ty sb gia tri thi truong trén gia tri s6 sach cua cac cong ty ¢ chi tra ¢ tirc ludn cao hon so voi

céc cong ty khong chi tra cd tirc, ddn dén phan bu ¢b tirc ludn co gia tri duong. Didu nay c6 nghia la
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nha dau tu lubn co sy wa thich c¢b phiéu cta cac cong ty co chi tra ¢b tire hon so v6i ¢b phiéu cua cac
cong ty khong chi tra ¢b tuc.

Bang 5.

Ty sb gia tri thi truong/gia tri s6 sach va phan bu ¢ tirc trong giai doan 2008-2016

Ty sb gia tri thi truong/gia tri s6 sach

Nam Céc cong ty co chi tra ¢ tirc Céc cong ty khong chi tra cb tirc Phén bu b tire
2008 0,817 0,778 0,049
2009 1,053 1,003 0,049
2010 0,986 0,961 0,026
2011 0,852 0,848 0,005
2012 0,883 0,769 0,138
2013 0,967 0,831 0,152
2014 1,002 0,834 0,183
2015 1,119 0,884 0,236
2016 1,159 0,915 0,236

Bang 6.

Ma trén twong quan giita cac bién trong mé hinh

DIV DP ROA DAA MB SIZE RETA CASHA SYS

DP —0,144***

ROA 0,428%**  _(,142%%*

DAA —0,115%**  —0,126%%*  (,272%**

MB —0,198***  0,104***  (0,402*%**  0,104%**

SIZE 0,072%** 0,003 0,043** 0,181%**  (,247%**

RETA 0,423 %% -0,024 0,662%**  (,195%**  (,300%**  0,061***

CASHA 0,236%**  —0,054***  (0,325%**  (,045%**  0,130*** —0,106*** 0,301***
SYS —0,269%**  0,556%**  —0,205%** —0,098%** 0,013 —0,219***  —0,182%** _(,108***

IDIO —0,006%**  —0,169*** 0,028 0,069%**  —0,077*** —0,151*** —0,086*** —-0,037** —0,020

Ghi chii: *, **, *¥* 1in lugt twong tmg véi cac mirc § nghia théng ké 10%, 5% va 1%.

Béng 6 trinh bay hé sb twong quan giira cac bién trong mo hinh. Cu thé, hé sé twong quan giita
cam tinh nha dau tu (DP) va chinh sach ¢ tirc (DIV) mang ddu 4m. Ngoai ra, chinh sach cb tic (DIV)
ciing twong quan 4m véi co hoi dau tu (DAA va MB), ri ro hé théng (SYS) va rii ro dic thu (IDIO).
Nguoc lai, twong quan giita chinh sach ¢6 tirc (DIV) véi kha ning sinh lgi (ROA), quy m cong ty
(SIZE), vong doi cong ty (RETA), va mirc d6 nim giir tién (CASHA) 1 duong. Bang 6 con cho thiy
tuong quan cip giita tit ca cc bién giai thich trong mé hinh twong dbi thap, trong do, cao nhét 14 giita
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kha ning sinh lgi (ROA) va vong doi cong ty (RETA) véi gia tri 0,662. Do d6, co thé két luan ring
hién twong da cong tuyén khong xay ra trong mé hinh.

4.2, Phan tich hoi quy da bién

Mbi quan hé giita cam tinh nha dau tu va chinh sach ¢ tirc dugc thé hién trong Bang 7 nhu sau:

Bang 7.
Mbi quan hé giita cam tinh nha dau tu va chinh sach ¢ tirc
Heé s6 Tac dong bién trung binh
DP 3, 836%** —0,833%**
(1,190)
ov. Latgres 03080
(0,140)
ROA oo 0008%r
(0,008)
pAA 0006k —00lxe
(0,002)
™MBomo
(0,128)
see o001
(0,001)
CRETAoeres 00050
(0,006)
CcAsHA 0000
(0,006)
sys o
(0,283)
‘o 2
(17,332)
Mangsé o205
(0,344)
Pseudo-R 0,462%
Téac dong nganh Co
Téac dong nam Co
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Heé s6 Tac dong bién trung binh
Wald chi2 1,900
Prob > chi2 0,000
S6 quan sat 3.316

Ghi chii: *, **, *¥* 1in lugt twong tmg véi cac mirc y nghia théng ké 10%, 5% va 1%;
Gi4 trj trong ngodc don () 1a sai s6 chuan dugc wdc lugng bang phuong phap Bootstrap.

Theo Baker va Wurgler (2004), gia thi truong ciia cic cong ty cb tra cd tirc va cac cong ty khong
tra ¢b tirc bi anh hudng boi cam tinh nha dau tu. Cu thé, khi nha dau tu c6 su ua thich ddi véi ¢b tic,
ho s& ddt mot phan bu 1én ¢b phiéu ciia cac cong ty co tra cd tirc. Nha quan 1y nudng chidu nha dau tu
bang cach ra quyét dinh chi tra c¢d tirc. Nguoc lai, nha quan 1y s& bo qua cb tire khi nha dau tu dinh
gi4 cao hon ddi véi cac cong ty khong tra cd tirc. Baker va Wurgler goi dinh gia tuong dbi nay giira
céc cong ty co tra cd tirc va cac cong ty khong tra cd tirc 1a phan bu cb tirc. Nhur véy, theo 1y thuyét
nudng chidu nha diu tu do Baker va Wurgler (2004) d& xuét, phin bui ¢ tirc s& twong quan dwong véi
chinh sach cb tirc.

Tuy nhién, két qua hdi quy & Bang 7 cho thay phan bu ¢b tirc (DP), dai dién cho cam tinh nha dau
tu, lai mang déu 4m. Diéu nay trai voi lap luan cta Baker va Wurgler (2004) cho rang néu nha quan
Iy chidu theo sy wa thich ctia nha dau tu thi phan bu ¢d tirc phai mang du dwong va cé ¥ nghia thong
ké. Vi vay, két qua nghién ctru chua tim dwoc bang chimg ting ho 1y thuyét nuéng chidu nha dau tu
vé ¢b tire, twong ddng véi nghién ciru ctia Li va Zhao (2008), von Eije va Megginson (2008), Alzahrani
va Lasfer (2012).

Theo Aivazian va cong su (2003), & cac qudc gia phu thudc nhiéu vao hé théng ngan hang va
khong bao vé nha dau tu manh, cic cong ty van tra cd tirc néu ho mudn thu hat vén c¢d phan. Pay co
thé 1a mot trong nhitng nguyén nhan khién cho s6 lugng va ty 1& cac cong ty co tra cd tirc lun chiém
vu thé hon so véi cac cong ty khong tra cb tuc vi thi truong tai chinh ctia Viét Nam hién dang bi chi
phdi boi ng (Uy ban Giam sat tai chinh Qudc gia, 2018), dong thoi, viée bao vé nha dau tu thidu s6 &
Viét Nam ciing chiwa manh (World Bank, 2018). Bén canh d6, viéc chi tra c6 tirc s& gitip cong ty guri
nhitng tin hiéu tich cyc nhung ton kém cho c6 dong vé trién vong trong twong lai, thién ¥ cta nha
quan 1y va mirc 6 mau thudn dai dién thdp (Jensen & Meckling, 1976). Hon nita, & cac qudc gia
Dong A, ty 18 chi tra cd tirc cao con 1a mot cong cu hidu qua dé xay dung hodc ning cao danh tiéng
clia cong ty vé quan tri tot (Sawicki, 2009). Do d6, nha quéan 1y c6 thé ding chinh sach ¢b tirc dé phat
tin hiéu cho nha dau tu vé trién vong cta cong ty, dong thoi lam giam mirc d6 nghiém trong ciia van
dé dai dién va thong tin bit ddi ximg. Py c6 thé 1a nhimg 1y do khién cho phan 16n cic cong ty &
Viét Nam van tra cb tirc cho ¢b déng mic dit dong co nudng chidu khong hién dién.

Béng 7 con trinh bay tac dong bién trung binh ciia cic bién trong mo hinh. Theo d6, néu cong ty
¢6 tra ¢b tuc trong nam trude thi x4c suét chi tra cb tirc dwoc du bao s& cao hon 0,308. Twong tu, khi
kha ning sinh lgi (ROA) va vong doi cong ty (RETA) tang 1% thi xéc sudt chi tra cd tirc dugc du bao
s& cao hon 0,008 va 0,005 twong tng. Nguogc lai, khi toc do tang truong tai san (DAA) ting 1% thi
xé4c sut chi tra ¢ tire duge dyu bao s& thép hon 0,001.

Ngoai ra, Bang 7 ciing cho thiy gia tri trd ctia bién phu thuoc (DIV) mang ddu dwong va co ¥
nghia théng ké ¢ mirc 1%. Nhu vdy, chinh sach ¢d tirc nam trude c6 tic dong dang ké dén chinh sach
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¢b tirc nam nay, twong tu nghién ctru cua Ferris va cong su (2009), Lee (2010) va Binh Bao Ngoc, va
Nguyén Chi Cuong (2014). Két qua nay ung ho lap luan cua Lintner (1956), cho ring cic nha quan
ly mudn chinh sach ¢ tic duogc duy tri 6n dinh theo thoi gian. Bén canh d6, ca hai bién ROA va
RETA ciing mang ddu dwong va c6 y nghia thong ké & mirc 1%. Nhu vay, mbi quan hé giita kha ning
sinh 1gi va chinh sach chi tra ¢d tirc 1a cing chiéu, nghia 1a cic cong ty ¢6 kha nang sinh lgi tot thi
kha ning chi tra ¢ tirc s& cao. Két qua nay twong dong véi nghién ctru ciia Bulan va cong su (2007),
de Cesari va Huang-Meier (2015), Vo Xuan Vinh (2015), Nguyén Thi Ngoc Trang va Bui Kim
Phuong (2017). Ngoai ra, két qua con ung ho 1y thuyét vong doi cong ty vé cb tirc do DeAngelo va
cong su (2006) dé xuat, cho rang mot khi cong ty da dat dén giai doan truéng thanh thi kha nang chi
tra cd tirc s& cao, théng nhét véi nghién ciru cua Ferris va cong su (2009), Kale va cdng sy (2012),
Bui Kim Phuong (2018). Bang 7 con cho thiy ca hai bién dai dién cho co hoi dau tu (DAA va MB)
déu mang ddu am, tuy nhién, chi c6 bién DAA c6 y nghia thong ké. Nhu vy, & cic cong ty c6 nhiéu
co hoi dau tu, kha ning chi tra cd tirc s& thap, két qua nay thong nhét v6i Fama va French (2001),
Renneboog va Trojanowski (2011), Alzahrani va Lasfer (2012), Kale va cong sy (2012). Trong khi
d6, hé s6 cua rii ro (SYS va IDO), quy md cong ty (SIZE), va mic d6 ndm giit tién (CASHA) lai
khong c6 ¥ nghia thong ké.

4.3, Céc kiém dinh tinh vitng

Két qua hdi quy cua nghién ctru dugc trinh bay cu thé tai Bang 8, 9, 10 sau:

Bang 8.
Két qua hdi quy véi ty sudt cd tirc 1am bién phu thudc
Heé s6 Tac dong bién trung binh
DP —16,006%** —0,541 %%
__________________________________________ 8
DYy 0,489%%* 0,016%%*
__________________________________________ .07
ROA 0,077* 0,002*
__________________________________________ 043
DAA -0,018
__________________________________________ 00
MB -0,051
__________________________________________ O0.50))
SIZE -0,013
__________________________________________ 0.000)
RETA 0,192 0,006%**
__________________________________________ 0033
CASHA 0,030
__________________________________________ 0.026)
SYS -3,363* -0,113*
__________________________________________ L800)
IDIO -12,670
(12,926)
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Heé s6 Téac dong bién trung binh
Hing sb 1,614
(2,006)
Téac dong nganh Co
Tac dong nam Co
Wald chi2 564,92
Prob > chi2 0,000
S6 quan sat 3.316

Ghi chii: *, **, *¥* 1in lugt twong tmg véi cac mitc y nghia théng ké 10%, 5% va 1%;
Gi4 trj trong ngodc don () 1a sai s6 chuan dugc wdc lugng bang phuong phap Bootstrap.

Béng 8 trinh bay két qua khi hdi quy ty suat ¢ tirc (DY) theo phan b ¢d tirc (DP). Ngoai ra, md
hinh con bao gdm céc bién kiém soat twong ty mé hinh dwoc trinh bay trén Bang 7. Bang 8 cho thiy
phin bu ¢ tirc (DP) vin mang ddu am twong ty két qua & Bang 7. Nhu vay, két qua nghién ctru van
khong tim dugc bang chimg ting ho 1y thuyét nuéng chidu nha dau tu trong truong hop bién phy thude
1a bién lién tuc.

Bang 9.
Két qua hdi quy quyét dinh ting hodc giam cd tirc voi phan bu cd tirc.
Ting cb tic Giam ¢ tirc
DP —4,020%* 1,824

(1,684) (1,855)

‘ROA o012 00180
(0,007) (0,006)

DAA o040 0002
(0,002) (0,002)

™MB o 0036
(0,144) (0,140)

sizE oot 0002¢%
(0,002) (0,001)

RETA 0030%+ 00270k
(0,007) (0,007)

CCASHA o003 o007t
(0,004) (0,004)

sys o750 2010
(0,869) (0,981)

‘o om7  1sa
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Ting cb tic Giam ¢ tirc
(22,627) (25,565)
Mangsé Losrees 0260
(0,394) (0,404)
Téac dong nganh Co
Téac dong nam Co
Wald chi2 2.178,16
Prob > chi2 0,000
S6 quan sat 3.316

Ghi chii: *, **, *** 1in lugt twong tmg véi cac mirc y nghia théng ké 10%, 5% va 1%;
Gi4 trj trong ngodc don () 1a sai s6 chuan dugc wdc lugng bang phuong phap Bootstrap.

Theo Li va Lie (2006), cac cong ty c6 nhiéu kha ning ting c¢d tirc khi phan bu ¢b tirc 16n va co
nhiéu kha ning giam ¢4 tirc khi phin bu ¢ tirc nho. Nhur vdy, néu nha quan 1y nuéng chiéu nha dau
tu khi ra quyét dinh thay d6i muc ¢d tirc thi twong quan giira quyét dinh ting c¢b tirc v6i phan bu cd
tuc 1a dwong, nguoc lai, trong quan gitra quyét dinh giam cb tirc v6i phan bu ¢b tirc 1a am. Két qua
hdi quy quyét dinh thay ddi ¢b tirc theo phin bu ¢b tirc dugce trinh bay trén Bang 9 cho thay dbi voi
truong hop ting cd tirc, phan bu cb tirc mang déu 4m va c6 y nghia théng ké. Con ddi véi truong hop
giam ¢ tirc, phan b ¢6 tirc mang diu dwong va khong cé ¥ nghia thong ké. Nhu vay, két qua nghién
ctru dugc trinh bay & Bang 9 van khong cho thiy nha quan 1y nudng chiéu theo nhu ciu cua nha dau
tu khi ra quyét dinh thay d6i mtrc ¢6 tirc.

Bang 10.

Két qua hdi quy véi dir liéu bang can bang

Hé s6 Tac dong bién
DP —3,301%* —0,691%*

(1,387)

‘prv, 136 0258%%F
(0,154)

ROA s 0,006%*%
(0,012)

pAA oot
(0,003)

™MB O o0
(0,252)

Csize 0001
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Hé s6 Tac dong bién
(0,003)
RETA 0021¢¢ 0004tx
(0,010)
CCASHA oonx 0002¢
(0,006)
sys o o
(0,458)
‘o asoze “0962%
(2,284)
Mangsé 007
(0,467)
Pseudo-R 0,917%
Téac dong nganh Co
Téac dong nam Co
Wald chi2 879,88
Prob > chi2 0,000
S6 quan sat 1.467

Ghi chii: *, **, *¥* 1in lugt twong tmg véi cac mirc y nghia théng ké 10%, 5% va 1%;
Gi4 trj trong ngodc don () 1a sai s6 chuan dugc wdc lugng bang phuong phap Bootstrap.

Bang 10 trinh bay két qua hdi quy khi sir dung dit liéu bang can bang, két qua Bang 10 cho thiy
hé sb cua bién ph?m bu ¢b tire (DP) van mang d4u 4m. Nhu vay, Kkét qua udc lugng khong bi anh
huong déng ké do viée sir dung di liéu bang khong can bang. Tém lai, két qua nghién ciru dugc trinh
bay ¢ cac Bang 7, 8, 9 va 10 déu cho thay chinh sach cd tirc ciia cac cong ty niém yét & Viét Nam
khong thé duoc giai thich boi 1y thuyét nudng chiéu nha diu tu do Baker va Wurgler (2004) dé xuét.
Diéu nay c6 nghia 1a nha quan 1y khong nudng chiéu sy ua thich ¢d tirc ciia nha dau tu khi ra quyét
dinh chi tra cb tic.

5. Két luan

Nghién ciru ndy doéng gop vao tai liéu hoc thuat vé chinh sach ¢b tirc & Viét Nam qua cach tiép
cén van dé tir goc do tai chinh hanh vi. Cu thé, nghién ciru xem xét liéu rang nha quan 1y c6 nudng
chiéu sy ua thich ¢6 tirc cia nha dau tu hay khong khi ra quyét dinh chi tra ¢d tire. Sir dung dir lidu tir
cac cong ty niém yét & Viét Nam trong giai doan 2009-2017, két qua nghién ctru cho thdy nha dau tu
ludn wa thich cac cong ty c6 tra ¢b tirc hon so vé6i cac cong ty khong tra cd tic, dong thoi, cac cong
ty co tra ¢ tic luén chiém ty trong cao hon so véi cac cong ty khong tra b tirc. Tuy nhién, bién phan
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bu ¢b tire - dai dién cho cam tinh nha dau tu, lai mang dau am. Piéu nay trai voi 1ap ludn cua Baker
va Wurgler (2004) cho ring méi quan hé giita cam tinh nha du tw va chinh sach c¢6 tirc 14 cing chiéu.
Nhu vay, bang ching dat dugc khong ung ho 1y thuyét nuéng chiéu nha dau tu do Baker va Wurgler
(2004) d& xuét. Mac du két qua nghién ctru cho thdy dong co nudng chidu khong hién dién hay noi
céch khac, nha quan 1y khong nudng chiéu su ua thich ¢b tirc ciia nha du tu khi ra quyét dinh chi tra
¢b tirc, tuy nhién, quyét dinh chi tra ¢ tirc vin 1a mot ngudn thong tin dang tham khao ddi véi nha
dau tu vi quyét dinh nay goép phan lam giam mirc d6 nghiém trong cta van dé dai dién va thong tin
bat ddi xtng giita nhimg nguoi trong ndi bd cong ty va nhimg nha dau tw bén ngoai.

Nghién ctru nay st dung phan bu ¢b tirc theo dinh nghia ciia Baker va Wurgler (2004) dé dai dién
cho cam tinh nha dau tu, tuy nhién, day c6 thé chwa phai la thudc do tot nhét cho cam tinh nha dau
tu. Do vy, cac nghién ctru trong tuwong lai ¢6 thé dung nhiing thudce do khac cho cam tinh nha dau tu
dé xét xem lidu rang véi nhimg thude do d6, két qua nghién ctru c6 thay doi hay khongl
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