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Tém tit

Nghién ctru nay tap trung xac dinh cac nhan t6 anh huéng dén chinh
sach ¢b tirc ctia cac doanh nghiép (DN) niém yét trén thi trudng
chimg khoan (TTCK) VN. Téc gia sir dung dit liéu bang duya trén sb
liéu tir bao cdo tai chinh cua 95 DN niém yét trén TTCK VN giai
doan 2008-2013 (554 quan sat). Str dung mé hinh anh huéng ¢ dinh
(FEM) va mé hinh dnh huéng ngau nhién (REM), nghién ciru da chi
ra cic nhan td dic thu ciia DN nhu: Thu nhp trén mdi cd phan
(EPS), kha nang sinh lgi (ROA), va chinh sach c6 tirc trong qua khir
¢6 tac dong dén chinh sach cb tirc cia DN. Dong thoi, két qua
nghién ciru ciing da cho thdy cac nhan t6 vi mo: Tdc do ting truong
kinh té va 13i suit ngén hang ciing c6 anh huéng dén chinh sach cd
tirc ciia cac DN nay.

Abstract

This research aims to identify determinants of dividend policy of
listed firms on the Vietnamese stock market. In order to achieve
this objective, the panel data derived from financial statements of
95 listed companies in Vietnam during the period from 2008 to 2013
(554 observations) is analyzed by using two estimation models
which are Fixed Effect Model (FEM) and Random Effect Model
(REM). Based on this study, we show that the firm-specific factors,
such as earning per share (EPS), profitability (ROA), and past
dividends and macro-economic factors, such as GDP growth rate and
banking interest rate affect dividend policy of the firms.
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1. GIOI THIEU

Quyét dinh chinh sach c6 tirc 1a mot trong ba quyét dinh quan trong nhét trong cong
tac quan tri tai chinh DN (bén canh céc quyét dinh dau tu va quyét dinh tai tro). Chinh
sach ¢b tie ¢6 nhiing tac dong rat 16n dén qua trinh hoat déng, ton tai va phat trién cua
DN trén nhiéu phuong dién. Xac dinh dugc cic nhan td anh huéng dén chinh sach cb
tirc sé gitip cho DN x4y dung cho minh mét chinh sach ¢b tirc hop Ii.

Trén thé gidi dd c6 nhidu nghién ciru li thuyét ciing nhu thuc nghiém lién quan dén
chinh sach c6 tirc ciia DN. Tuy nhién, két qua cua mot ) nghién ctru thyc nghi¢ém khac
biét so voi nghién ciru 1i thuyét ciing nhu khéng twong dong trong nhing diéu kién
khéac nhau. That vay, li thuyét cua Miller & Modigliani (1961) cho réng chinh sach cb
tic khong anh huong dén gia tri cia DN; trong khi 6, mot s nghién ciru thuc nghiém
khac nhu: Partington (1985), Baskin (1989)... da tim thay mdi lién hé giira chinh sach
cd tirc va sy bién dong gia c¢d phiéu. Két qua nghién ctru ciia Brittain (1964), Nacem &
Nasr (2007), Sumaiya (2013) cho thay kha ning sinh lgi (ROA, ROE) cuia DN ¢6 quan
hé ti 1€ thuan dén chinh sach c6 tic cia DN trong khi nghién ctru cia Franklin &
Muthusamy (2010) két luan ton tai mdi quan hé ti 1& nghich (-) gitta nhan t6 nay va
chinh sach c6 tirc. Ngoai ra, da sé cac nghién ciru thuc nghiém tap trung phén tich
nhirng nhan t6 ddc thu ctia DN, chua tinh dén nhitng tdc dong tir cac nhan t6 vi mo. Tai
VN, hién van chua c6 nhiéu nghién ctru (ddc biét 1a cac nghién ctru dinh lugng) lién
quan dén van dé nay.

Nghién ctru ndy tap trung phan tich cac nhan t6 anh hudng dén chinh sach co tic
ctia cac DN niém yét trén TTCK VN (trén ca 2 sain HOSE va HNX). Nhiing két qua
ctia nghién ctru s& gitp cho cac DN xdy dung cho minh mdt chinh sach cb tirc hop i,
g6p phan nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh, nhét 13 truéc thuc trang khong it
cac DN dang tim cach vuot qua nhiéu khé khan hién tai.
2.CO SO Li THUYET VA TONG QUAN CAC NGHIEN CUU THUC NGHIEM

Chinh sach ¢6 tirc 1a chinh sach 4n dinh phéan phdi giira loi nhuén gitr lai tai dau tu
va chi tra ¢b tac cho ¢b dong. Loi nhuén gilr lai sé dugc tai dau tu, cung cép cho cac
nha dau tr mot ngudn ting trudng loi nhudn tiém ning trong twong lai, trong khi ¢b tirc
cung cép cho nha déu tu nguén thu nhap hién tai.

2.1. Cac li thuyét vé chinh sach cb tirc

2.1.1. Li thuyét ciia Modigliani & Miller (1961)
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Nhirng nghién ciru li thuyét ban dau vé chinh sach c6 tirc lién quan dén viéc du bao
vé tac dong cua chinh sach ¢ tirc dén gia tri DN. Theo li thuyét ciia Miller &
Modigliani (M&M), chinh sach ¢6 tirc hoan toan khong 1am anh huéng dén gia tri cua
DN, trong diéu kién gia dinh thi truong von hoan hao. Cac thay dbi quan sat dugc
trong gia tri DN 13 két qua cua cac quyét dinh c6 tac that ra 13 do ndi dung ham chira
thong tin hay cac tac dong phat tin hiéu cta chinh sach c6 tirc, c6 nghia la cac thay d6i
trong chi tra c¢b tirc 13 mot tin hiéu cho cac nha dau tu ddi voi danh gia cia ban didu
hanh vé loi nhuén va dong tién tuong lai ciia cong ty.

M&M dua vao 1ap ludn hi¢u tng khach hang dé bao vé cho két luan ciia minh. Néu
cong ty thay d6i chinh sach cb tirc c6 thé mat mot sé c6 dong lya chon dau tu vao cac
cong ty khac c6 ¢ tic hap dan hon. Do d6, gia c6 phan syt giam tam thoi. Tuy nhién
s& ¢ cac nha dau tu khac thich chinh sach ¢d tirc méi s& cho rang cb phan cia cong ty
bi ban dudi gia va s& mua thém c¢b phan. Theo gia dinh, cac giao dich nay din ra tic
khic va khong ton phi, két qua 1a gia tri ¢ phan giit nguyén khong doi.

2.1.2. Li thuyét ciia Gordon (1963) va Lintner (1956)

Nguoc lai vai Miller & Modigliani (1961), Gordon (1963) va Lintner (1956) lai cho
réng khi nhitng gia dinh vé thi truong hoan hao cua mé hinh M&M khong ton tai,
chinh sach ¢6 tirc s& trd nén quan trong hon va co tac dong rd rét dén gia tri DN. Véi li
thuyét chinh sach ¢ tirc tién mat cao (Bird-in-the-hand), Gordon (1963) 13p lun rang
t6n tai moi quan hé gitra gia tri DN va chinh sach ¢6 tirc 1a do:

- Tam 1i khong thich rui ro cta nha dau tu: Mot cach cu thé, Gordon khéng dinh
rang cac c¢6 dong khéng mudn rai ro khi dau tu thi ho ¢6 thé thich mét mie ¢ tirc ndo
d6 hon 13 hira hen 13i von trong twong lai vi ¢d tirc 12 cac thu nhap thudng xuyén, chic
chan, trong khi 13i v6n trong tuong lai it chic chan hon. Theo Gordon, ¢6 tirc lam giam
tinh bét tric cta cac cd dong, cho phép chiét khiu loi nhudn twong lai cta cong ty véi
mot ti 1€ thép hon, do d6 lam tang gia tri cia cong ty, va nguoc lai.

- Thué: Trong méi truong cé thué, viéc chi tra cd tic cao hon s& 1am giam gia tri
cua DN. Lap luén nay dya trén sy tac dong co thé c6 cta chinh sach thué tai mot quéc
gia d6i voi cac thu nhdp cb tirc va 1di von, ma chi yéu tap trung vao chinh sach thué
cia My, & d6 thué suat danh trén thu nhap tir ¢6 tirc cao hon thu nhap tir 13i von trong
nhiéu thap nién.

- Céc chi phi giao dich: Trén thuc té, viéc ton tai chi phi giao dich khién cho céc
nha dau tu phai quan tam t6i viéc ho dugc nhan cb tirc bfmg tién mat hay lai von. Cac
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khoan chi phi méi gidi 1am cho viéc ban c6 phan bi tén kém va khong thé thay thé mot
cach hoan hao cho céc chi tra cd tirc thuong xuyén.

- Céc chi phi phat hanh: Sy hién dién cta chi phi phat hanh khi ban ¢6 phan mai
cling c6 khuynh hudng lam cho cac cong ty ua thich gitr lai 1gi nhuan hon. Pon gian la
boi vi, khi ¢6 co hoi dau tu néu phai huy dong von cd phan tir bén ngoai s& lam cho
cong ty ton chi phi phat hanh, lam ting chi phi st dung vén va lam giam gié tri ctua
cong ty.

- Cac chi phi dai dién: Viéc chi tra ¢d trc lam giam s6 lugong loi nhuan gitt lai cé
san dé tai dau tu va doi hoi phai sir dung nhiéu vén c6 phan tir bén ngoai hon dé tai trg
tang truong. Viéc huy dong von ¢ phz‘in tr bén ngoai (nhu ban cbd phﬁn thuong) trong
cac thi trudng von 1am cho cong ty phai chiu sy giam sat ki ludng ctia cac co quan diéu
phdi. Nho thé s& lam giam chi phi dai dién giita cac ¢6 dong (cha s¢ hitu) va ngudi
quan 1i cong ty vi dd c6 ngudi giam sat roi.

2.2. Tong quan cac nghién ciru thue nghiém

Lintner 1a mot trong nhitng ngudi nghién ctru tién phong vé chinh sach co tic.
Thong qua viée khao sat quan diém cua cac nha quan 1i DN M§ vé chinh sach c6 tirc
nim 1956, nghién ctru cta Lintner cho ring cac nha quan li thudng tin rang c6 dong
thich ¢ tirc 6n dinh, déng nghia voi sy tang trudng 6n dinh cua cong ty. Ngoai ra, cac
nha quan 1i hiéu rang viéc cit giam co tic 1 diéu phai han ché, vi thé cho du trong
ngin han thu nhap cua cong ty co thé ting cao nhung cong ty chi nén ting cb tirc tir tir
nham tranh nhitng thay d6i dot bién trong chinh sach cb tirc do hién tuong thu nhép
tang nhung khong bén. Lintner da thiét 1ap mo hinh thé hién mirc thay doi cb tic cong
ty:

Dt = By + p1*Loi nhuin + p*Cé tirc trong qua khir + e

Nhiéu nghién cttu thyc nghiém duoc thuc hién nhdm tim hiéu nhitng van dé vé
chinh séch ¢b tirc nhat 1a tir khi nghién ctu 1i thuyét ciia Miller & Modigliani (1961)
dugc cong bd. Pa sb cac nghién clru tip trung vao cac nhan td anh huéng dén chinh
sach ¢b tirc cia DN. Két qua cta nhimng nghién ciru thyc nghiém nay cho thiy chinh
sdch ¢d tirc cia DN chiu anh huéng boi nhidu nhan t6, bao gdm:

Thu nhdp trén méi c6 phian (EPS) va khd néng sinh loi (ROA, ROE) ciia DN:
Nguén tién mat dé chi tra cd turc tuy thudc vao thu nhap va mirc do sinh lgi ma DN dat
dugc trong nam tai chinh d6. Khi thu nhap va kha nang sinh lgi DN dat dugc cang cao,
ho cang c6 nhiéu co hdi lya chon va chu dong hon trong vi¢c ra céac quyét dinh lién
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quan dén cd tirc. Két qua nghién ctru cta Lintner (1956) va Brittain (1964) cho thay
ROA va ROE c6 anh huéng thuan chidu dén chinh sach cb tirc (duge do ludng théng
qua mirc bién dong ciia cd tirc dugc chi tra hang nim) cua cac cong ty My giai doan
1919-1960. Nghién ctu cia Naeem & Nasr (2007) tai Pakistan va Bose & Husain
(2011) tai An Do di tim thdy nhimg két qua twong dong. Tai VN, nghién ctru cta Lé
Thao Vy & cong sy (2010) ciing chi rd thu nhap trén mdi ¢d phiéu (EPS) va kha ning
sinh loi ROE c6 mdi tuong quan cung chiéu dén chinh sach c6 tirc ciia DN. Trong khi
d6, nghién ciru ctia Franklin & Muthusamy (2010) lai phti nhan quan diém nay va két
luan ton tai mbi quan hé ti 18 nghich (-) giita cic nhan té nay va chinh sach co tuc.

Co héi ting truéng: Thong thudong, cac DN ting truong nhanh thudng ¢ nhu cau
von 16n dé tai trg cho cac co hoi dau tu méi. Vi vay, DN thuong gitr lai phén 16n loi
nhuan dé tai ddu tu va han ché viéc chia ¢6 tirc ciing nhu tranh phéat hanh cb phan moi
ra cong ching vi vira gdy ton kém vé& mat chi phi, vira mét thoi gian va cong sirc. Hon
nita, huy dong ngudn vén bén ngoai ludén dat hon ngudn vén duoge tai tro tir loi nhuan
ctia chinh DN. Tuy nhién, trong nhiéu truong hop, khi DN dat duoc toc do ting trudng
doanh thu nhanh dong nghia véi sy ting truong manh trong thu nhap, DN ciing cén
nhic dén viéc chi tra cd tirc cao cho cic cd dong va nha dau tu. Nghién ctu thuc
nghiém cta Saxena (1999) tién hanh trén 333 cong ty trong giai doan 1981-1990 tai
My hay két qua thuc nghiém ctia Bose & Husain (2011) da kiém ching diéu nay.
Trong khi d6, két qua nghién ciru ctia Franklin & Muthusamy (2010) tai thi truong An
Do lai chi ra mdt xu hudng trai ngugc.

Gid thi truong/thu nhdp trén méi cé phan (P/E): Chi tiéu nay dugc tinh bang ti 18
giita gia thi trudng ctia cd phiéu trén EPS cua ¢6 phiéu d6 trong nam tai chinh. Hé sd
P/E cao ¢6 thé duge nhin nhan nhu mot du hiéu cua kha nang rai ro DN thép va ti 1é
cb tirc chi tra trong nim do6 cao. Song ciing c6 quan diém cho rang hé s6 nay cao s&
phéan anh co hoi tang trudng, do d6 DN c6 xu hudng gitt lai 1o nhudn. Nghién ctru cua
Friend & Puckett (1964) da chi ra mbi quan hé thudn chiéu giira P/E va chinh sach cb
tirc (dwoc do luong thong qua ti 18 tra cb tic). Nguoc lai, Franklin & Muthusamy
(2010) lai cho rang mdi quan hé nay 1a nghich chiéu.

Quy mo DN: DN c6 quy mo6 cang 16n thi uy tin trén thi truong tin dung cang cao. Vi
vay, cac DN 16n thuong dé dang hon trong viéc tiép can véi ngudn vdn bén ngoai. Do
do6, viéc gitr lai loi nhuan d&é mo rong san xuat kinh doanh va tai tro cho cac du an
thuong khong phai 1a lya chon duy nhat cua cac DN c¢6 quy mé 16n (khac voi trudng
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hop cac DN quy mé nho). That vay, Husam & Al-Malkawi (2007) tién hanh nghién
ctru hanh vi tra ¢6 tirc cia cac DN Jordan va ghi nhan mdi quan hé ti 18 thuan gitra quy
mé DN va chinh sach ¢ tirc. Tuy nhién, nghién ctru cua Ahmed & Javid (2009) vé cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Pakistan hay nghién ctru ciia Sumaiya (2013)
tai Bangladesh da tim thay méi quan hé ti 1 nghich giita quy mé DN va chinh sach ¢
tie (dugc do luong thong qua chi tidu ti suat ¢o tirc). Quan diém nay cho rang cac DN
¢6 quy mo 16n thudng 13 nhimg DN c6 ¢ phiéu duoc niém yét va mua ban rong rii
trén TTCK. Diéu nay cho phép cac DN quy md 16n khong nhét thiét phai cong bd mot
ti 18 ¢o tic tién mat qua cao vi gia cd phiéu mai 13 didu ma cac nha dau tu quan tAm
hon ca (lgi nhuan tir viéc chuyén giao va mua ban cd phiéu) chtr khong phai chi don
thuan 1a ¢6 tic. Trong khi d6, nghién ctru ctia Eriotis (2005) tai Hy Lap va Franklin &
Muthusamy (2010) tai An D¢ khang dinh nhan t6 anh huong dén chinh sach cb tic s&
khéc nhau tuy thudc vao diéu kién cu thé cua tung nudc.

Cdu triic tai chinh ciia DN: Cac DN ¢6 ngudn von tai tro chil yéu bang ng 1a nhiing
DN phai chiu ap luc vé tra 13i vay va ca viéc chi tra von gbc. Ap luc no phai tra 16n da
bop nho dong tién thuc c6 thé sir dung cho cong tac phan phdi lgi nhudn, dan dén két
qué 13 ti 16 ¢6 tirc tién mit cua nhitng cong ty ndy thuong khong cao. Két qua nghién
ctru thye nghiém cta Asif & cong sy (2011) di cho thay mbi quan hé giira don bay tai
chinh va chinh sach ¢ tirc ctia cc cong ty Pakistan niém yét trong khoang thoi gian
2002-2008.

Cé tirc trong qud khit: Lintner (1956) cho rang rat khé dé DN dua ra mot mic ¢d
tirc cao hon so véi murc ¢b tic duoc cong bd ctia ndm ké trudce trir khi ho chic chin vé
su tang truong bén virng cua DN. Nguoc lai, mot su di xuéng cua ti 1& ¢d tirc tién mat
s0 vOi nam trudc cling 1a mot diéu téi ki trong viéc hoach dinh chinh sach ¢d tac DN.
Nhu vay, chinh sach ¢d tire ndm nay bi chinh sach ¢d tre nam trude chi phéi chat ché.
Twong tu nhu Lintner (1956) va Brittain (1966) ciing da thira nhan c6 tuc giai doan
lién trudc 1a mot bién quan trong tham gia vao hai mé hinh nghién ciru chinh sach cb
tirc ciia minh (Brittain’s Cash Flow Model va Brittain’s Explicit Depreciation Model).
Céc nghién ctru thuc nghi¢m cta Naceur & cong su (2006) tién hanh tai Tunisia,
Naeem & Nasr (2007) tai Pakistan, Musa (2009) va Okpara (2010) tai Nigeria da
chung thyc tic dong ciia nhan té nay dén chinh sach co tirc ctia cac DN trén thuc té.
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3. PHUONG PHAP VA DU LIEU NGHIEN CUU

3.1. Phwong phap nghién ciru

Céc bién trong nghién ctru nay duoc lya chon dya trén cac nghién ctru li thuyét va
thuc nghiém trudc day vé cac nhan t6 anh huong dén chinh sach ¢ tirc duoc trinh bay
tom tat & Béang 1 ciing nhu két hop véi tinh hinh thuc té ciia cac DN tai VN. Pic biét,
hinh thire chi tra ¢6 tirc bang tién mat 14 hinh thirc phd bién nhat trong méi trudng kinh
doanh VN, vi vy, nhimng ndi dung tiép theo chu yéu trinh bay vé ¢ tirc tién mat.

Bién phu thudc:

Chinh sach c6 tic: Puoc do ludng thong qua chi tidu Ti suit ¢ tuc (Dividend

Yield)

C6 tirc hang ndm bang tién mit

Ti suit co tlirc = T T T
Gia c6 phiéu hién tai

Bién déc lap:

Céac bién doc 1ap thudoc nhém céc nhan td noi tai ctia DN dugc lua chon dya vao i
thuyet va chu yéu la két qua cua cac nghién ctru thyc nghiém. Ngoai ra, can cur vao
dicu kién thyc té tai VN, cac bién lién quan dén diéu kién vi mo (Toc do tang trudng
kinh té vi md, lam phat cua nén kinh t€ va 1ai suat ngan hang) duoc tac gia bo sung vao
mo hinh nghién ctru. Cac bién ddc 1ap ciia md hinh nghién ctru bao goém:

- Thu nhap trén mdi c6 phan (EPS)

- Kha nang sinh lgi cia DN (ROA)

- Co hoi tang truong (GROW)

- Gia thi trudng/thu nhap trén mdi c6 phan (PE)

- Quy md DN (SIZE)

- Cu triic tai chinh cia DN (CAP)

- Chinh sach ¢b tuc cua giai doan lién trude (DY)

- Tc d6 tang truong kinh té vi mo (GDP)

- Lam phat ctia nén kinh té (CPI)

- Lai suit ngan hang (INTEREST RATE)

Céc bién doc lap trong mo hinh nghién ctru dwoc mé ta cy thé trén Bang 1.
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Bang 1. Cach tinh va ky vong vé dau cia cac bién

Bién Mai bién Ciach tinh Ky vong
dau

Thu nhap trén mdi ¢d phin EPS EPS (+)

Kha nang sinh lgi cia DN ROA Loi nhuan sau thué/Tong tai )
san

Co hoi tang trudong GROW Téc d6 tang truong doanh thu ) /()

Gia thi truong/thu nhap trén PE Gia thi truong/Loi nhuin )/ ¢)

mdi cd phan rong trén mdi ¢6 phan

Quy md DN SIZE Ln(Tdng doanh thu) /)

Céu triic tai chinh cia DN CAP Ti 1& ng/ tong tai san )

Chinh sach c6 tic giai doan DY, DY nim lién truée )

lién trude

Tdc d6 tang truong kinh t& vi GDP Téc do ting truong GDP )

mo (theo gia hién hanh)

Lam phat CPI Chi sé CPI (-)

Lai suat ngan hang INTEREST RATE Lai suat lién ngan hang ki han )
12 thang

Nghién ctru tién hanh hoi quy hai mé hinh: M6 hinh nhan t6 anh huong cb dinh
(FEM) va m0 hinh nhén t6 dnh hudng ngau nhién (REM).

Mo hinh héi quy dit liéu bang c6 dang nhu sau:

Yic=Ci + B Xic + ui

Trong do,

Yit: Gia tri ciia bién phy thudc tng véi DN i vao thoi gian t.

Xit : Gia tri bién doc lap dai dién cho cac nhan t6 anh hudng dén bién phu thudc cua
DN i vao thoi gian t.

Phuong phap hoi quy boi (OLS) truyén théng khong phu hop va boc 16 nhiéu
khuyét diém trong phan tich hoéi quy trén thuc té, ddc biét doi voi dir licu bang. Bé
khac phuc van dé nay, voi gia dinh moi thuc thé déu cé nhitng dac diém riéng bi¢t co
thé anh hudng dén bién gidi thich, mé hinh FEM phan tich mdi twong quan nay gitra
phan du moi thuc thé vdi cac bién giai thich va qua do kiém soat, tach anh huong cua
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cac dac diém riéng biét (khong doi theo thoi gian) ra khoi cac bién gidi thich dé c6 thé
wéc lugng nhitng anh hudng thuc (Net Effect) ctia bién giai thich 1én bién phu thudc.
Trong khi d6, mé hinh REM lai dya vao gia thiét ring sy khac biét gitra cac thuc thé
dugc chira dung trong phan sai s6 ngau nhién va khong tuong quan dén cac bién giai
thich. Do d6, thay vi Ci ¢ dinh, mé hinh gia dinh Ci 13 m6t bién ngu nhién voi gia tri
trung binh 1a C. Khi d6, gi4 tri hé s chan 1a Ci = C + &, trong d6 i 14 sai s6 ngau nhién
c6 trung binh bang 0 va phuong sai 1a 6°.

Kiém dinh Hausman dugc sir dung nhim lwya chon mé hinh FEM hay m6 hinh REM
1a phtt hop cho hdi quy dir liéu mau véi gia thiét:

Ho: U6c lugng ctia FEM va REM la khong khéac nhau.

Hi: Uéc lugng ciia FEM va REM 1a khac nhau.

Néu p-value < a, Ho bi bac bo. Khi d6, m6 hinh REM khoéng hop 1i, nén mé hinh
FEM dugc lya chon. Nguoc lai, mé hinh REM phu hgp hon dé Iwra chon néu chép nhan
gia thuyét Ho.

Cubi cung, dé tang tinh chinh x4c va kha ning tin cdy cua két qua hdi quy, tac gia
tiép tuc thuc hién kiém dinh Robustness cho két qua cua md hinh hoi quy dugc lya
chon.

3.2. Dir li€u nghién ciru

Dir liéu cuia nghién ctru nay dugc thu thap dua vao cac bao cao tai chinh ctua 95
cong ty niém yét trén TTCK VN (ca 2 san chimg khoan HOSE va HNX) trong 6 nam,
tir 2008 dén 2013. Cac DN nay dugc lya chon dua trén tidu chi: DN niém yét cung cap
dﬁy du théng tin can thiét phuc vu cho muc dich nghién ctru, dac biét 1a cac thong tin
lién quan dén chinh sach c6 tirc ciia DN.

Trong qué trinh thu thap dit liéu, nhidu DN khong c6 dit liéu diy du trong cac nim
nghién ctru, do vay dir li€u thu thdp duoc cho nghién ctru nay la dir liéu bang (Panel
Data) khong can bang véi truc khong gian 1a 95 DN va truc thoi gian 13 6 nam lién tiép
2008-2013 (tdng cong 554 quan sat).

Céc dir liéu lién quan dén cac bién vi mo dugc thu thap tir nguoén Tong cuc Thong
ké cac nam.
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4. KET QUA NGHIEN CUU

4.1. Théng ké md ta cac bién trong mé hinh

Hién nay, cac cong ty niém yét trén TTCK VN néi chung thyuc hién chi tra c6 tirc
bang nhiéu hinh thtre: Chi tra ¢6 tirc bang tién mat, chi tra c¢b tic bang co phiéu va
nhiéu cong ty sir dung két hop ca 2 hinh thtc trén. Tuy nhién, hinh thirc chi tra ¢6 tirc
béang tién mit van chiém wu thé hon ca.

Bang 2 cho két qua thong ké mo ta gia tri trung binh, do 1éch chuan, gia tri nho nhat
va gia tri 16n nhét ctia cac bién trong mo hinh nghién ctru.

Bang 2. Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh nghién ciru

Tén bién S6 quan sat  GT trung binh P§ léch chuin GT nhé nhit GT Ién nhit
DY (%) 554 13,22 10,93 0 91
EPS (ddng) 554 3.090,7 2.325.49 -1.940 18.660
ROA (%) 554 10,51 8,892 8 56
GROW (%) 554 17,05 1,44 -100 208
PE 554 7,86 46,48 -297,6 869,2
SIZE (ti dong) 554 2.034 4.101 1,298 30.949
CAP (%) 554 44,08 23,09 4 96
DY (%) 554 12,86 11,04 0 90,9
GDP (%) 554 5,84 6,41 5,03 6,78
CPI (%) 554 13,31 6,37 6,81 22,97
INTEREST RATE 554 11,64 2,17 8,47 14,37
(%o/nam )

Nguon: Tinh toan cia tic gia tir mau nghién ctru

Cac DN niém yét trén TTCK VN thuong thyc hién chi tra cd tic héng nam tai mot
s6 thoi diém nhat dinh. Thong thudng, cac cong ty nay thuong chia cb tic vao 2 dot:
Dot 1 (thuong vao cac thang 3.,4) va Pot 2 (thuong vao cac thang 7,8).
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*. 15-20% 20.00% 12.63% 10.53% 13.68% 21.05% 6.33%
# >20% 45.26% 3.16% 10.53% 37.89% 5.26% 3.80%

Hinh 1. Ti suit cd tirc ciia cic DN
Nguon: Tinh toan cua tac gia tir miu nghién ctru

Nhin vao Hinh 1, ¢6 thé nhan thiy rang cac DN niém yét trén TTCK VN c¢6 ti suét
cd tlre tap trung & murc 7%-15% (chiém da s trong giai doan nghién ciru 2008-2013),
v6i mirc ti sudt cb tire trung binh 13 13,22%. Trong giai doan nay, nhin chung ti 1¢ chi
tra c6 tic cta cac DN con ¢ muc twong ddi thip. That vay, s6 lwong cac DN ap dung
mirc chi tra cd tic tién mit thip (7%-15%) chiém ti trong cao (tir nam 2009 dén 2013
s0 lugng DN ¢6 mirc chi tra ¢6 tirc thudc nhém nay chiém ti trong cao nhat trong tong
s6 cac DN nghién ciru). Khong nhitng véy, ton tai mot s6 DN khong thyc hién chia cb
tirc hodc chi chia cb tirc & ti 18 rat thép. Hon nita, sb luong cac DN thuc hi¢én chia )
tic tién mat & muc 15-20% va trén 20% trong giai doan nay c6 xu hudng sut giam.
Sau 6 nam, ti 1¢ cac cong ty thuc hién chia ¢d trc thude nhom co ti suét cd tic tuong
dbi cao (trén 15%) giam manh dén murc chi con chiém hon 10% tong sé DN trong nim
2013.

Co6 thé noi, sb luong cac DN thyuc hién chinh sach ¢d tue tién mat thép c6 xu huong
tang 1én va sb luong cac DN thuc hién chinh sach c6 tirc tién mit twong ddi cao giam
xudng 1a mot thuc trang kho thé tranh khoi trong giai doan 2008-2013 cua cac DN
niém yét trén TTCK VN. Piéu nay trude hét duge 1i giai boi sy anh huong ciia cude
khing hoang kinh té - tai chinh toan cau dén tinh hinh kinh té thé gidi n6i chung va
VN noi riéng. Trong nhitng ndm qua, tinh hinh lam phat ting cao, su bién dong cua thi
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truong tién té, bat dong san, thi truong vang va ngoai t€, su gia tang cua chi phi dau
vao... da gay ra nhiéu kho khin cho DN, tir d6 dan dén su sut giam doanh thu, lgi
nhuan. Chinh vi vay, su cét giam chi tra ¢d tire cua cac DN nay la mot diéu khong thé
tranh khoi.

4.2. Két qua nghién ciru cic nhin t6 anh hwéng dén chinh sach co tirc

Nghién ciru kiém tra kha ning xay ra hién tuong da cong tuyén gitra cac bién doc
1ap duoc trinh bay ¢ Bang 3. Két qua cho thiy ton tai hién twong da cong tuyén giira
hai bién doc 1ap: Lam phat (CPI) va Lii suat ngan hang (INTEREST RATE) vdi hé s6
tuong quan repiinTeresT = 0,90 (>0,8). Tién hanh kiém dinh d6 phu hop gitta 2 bién d6i
v6i mo hinh hdi quy, tac gia da lya chon bién INTEREST va loai bién CPI ra khéi mo
hinh dé tiép tuc tién hanh hdi quy hai mé hinh anh huéng FEM va REM.

Bang 3. Ma tran hé s6 twong quan giira cac bién

DY EPS ROA GROW PE SIZE CAP DYt 1 GDP CPI INTEREST

DY 1

EPS 0,05 1

ROA 0,16 0,71 1

GROW 0,05 0,12 0,13 1

PE -0,09 -0,09 -0,09 -0,08 1

SIZE -0,20 0,12 -0,05 0,20 0,08 1

CAP -0,01 -0,22 -0,50 0,16 0,07 0,40 1

DY 0,11 049 047 -005 -0,05 007 -002 1

GDP 0,15 0,00 0,06 0,22 0,06 -0,05 -0,01 -0,33 1

CPI 0,41 -0,08 0,03 0,19 0,02 -0,06 -0,01 -0,33 0,60 1

INTEREST RATE 0,37 -0,04 0,04 0,17 0,03 -0,06 -0,02 -0,25 0,53 0,90 1
Két qua hdi quy

Két qua hdi quy cua cac mé hinh xac dinh nhan té anh hudng dén chinh sach cb tirc
bang tién mit ciia cac DN niém yét trén TTCK VN duogc biéu hién thong qua Bang 4.
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Bang 4. Két qua hoi quy va kiém dinh Hausman

Bién phu thugc: DY

Bin dge lip M& hinh héi quy
FEM REM
Hing s6 (C) -0,0829 (0,6365) 0,0313 (0,5471)
Thu nhap trén mdi ¢é phan (EPS) 0,0096** (0,0107) -0,0022 (0,3118)
Kha ning sinh loi cia DN (ROA) 0,4852**(0,0000)  0,2554** (0,0002)

Co héi tang truong (GROW)

Gia thi truong/thu nhap mdi cd phan (PE)

Quy mo DN (SIZE)

Céu truc vén ciia DN (CAP)

Chinh sach ¢b tic tién mat giai doan lién trude (DY)

Téc do ting truong kinh t& vi moé (GDP)

L3i suat ngan hang (INTEREST RATE)

0,0025 (0,8467)
-9,65E-5 (0,2856)
0,0036 (0,8963)
0,0183 (0,7082)
0,1955"* (0,0000)
-2,2619°*(0,0028)

1,4309"** (0,0000)

-0,0019 (0,8620)

-0,0002"*(0,0255)
-0,0268"**(0,0000)
0,0779"(0,0002)
0,2254™* (0,0000)
-0,0123 (0,9865)

1,6063"** (0,0000)

R2
R? hiéu chinh
Xac sudt (Thong ké F)

S6 quan sat

0,5382
0,4325

0,0000
554

0,2648
0,2526

0,0000
554

Kiém dinh Hausman
}\'2
Prob. > 22

254,4596

0,0000

Ghi chu: *,”",”™": twong g véi cac mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%

Sau khi kiém dinh Hausman duoc thuc hién, két qua cho thdy mo hinh phu hop dé
phan tich nhan t6 anh huong dén chinh sach ¢ tirc trong nghién ciru ndy 1a mé hinh

anh hudng cb dinh (FEM).
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Tac gia tiép tuc thuc hién hdi quy mé hinh nay lan thir 2 voi thao tac loai bo cac
bién khong c6 y nghia trong md hinh truéce va thuc hién ude luong viing voi Option
Robust nham khéc phuc hién trong phuong sai sai sb thay doi.

Bang 5. Két qua hdi quy lan 2 véi Option Robust

Bién phu thudc: DY

] Mo hinh héi quy
Bién doc lap

FEM
Hing s6 (C) 0,1141"* (0,008)
Thu nhép trén mdi c6 phan (EPS) 0,0091™ (0,009)
Kha niing sinh loi ctia DN (ROA) 0,4852"""(0,012)
Chinh sach ¢ tirc tién mat giai doan lién trudc (DY) 0,1955™* (0,002)
Téc do ting truong kinh t& vi md (GDP) -2,2619"%(0,003)
Lai suat ngan hang (INTEREST_RATE) 1,4309"" (0,000)
R2 0,5166

R? hiéu chinh 0,4256

Xac sudt (Thong ké F) 0,0000

S6 quan sat 554

Ghi chi: *,”","™": tuong tng v6i cac mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%

Két qua ctia mo hinh nay cho thy su tic dong cta cac bién dén chinh sach cb tirc
nhu sau:

Thu nhap trén mdi cb phan caa DN c6 tac dong thuan chiu (+) dén chinh sach ¢
tirc cia DN véi mirc y nghia 14 5%. Piéu nay cho thdy EPS ciia DN cang cao thi ti 1¢
chi tra ¢6 tirc cia DN cang c6 xu huéng ting 1én. Diéu nay cho thay trude khi dua ra
cac quyét dinh vé chinh sach ¢ tic tién mat caa DN, cc nha quan tri tai chinh thuong
dua trén thu nhdp cta DN trong ndm hoat dong do dé xéac dinh mot ti 16 ¢d tire tién mat
sao cho thich hop v6i kha ning tai chinh cia DN. DN chi thyc su cit giam c6 tirc néu
nhu tinh hinh tai chinh d6i dién voi nhiéu kho khan va thu nhap ma DN dat duoc dang
trong tinh trang thuc su thua 15. Két qua dat duoc pht hop véi nghién ctru cia Mishra
& Narender (1996) tai An P9 va nhom nghién ctru Lé Thao Vy & cong su (2010) tai
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VN. Tuy nhién, két qua nghién clru nay trai nguoc voi két luan cua Franklin &
Muthusamy (2010).

- Kha nang sinh loi (ROA) ciia DN ¢6 tac dong thuan chiéu (+) dén chinh sach ¢
tirc ciia DN voi mirc y nghia 1%. Két qua nghién ciru cho thdy cac DN c6 kha ning
sinh 1oi cang cao hay hiéu qua hoat dong san xuét - kinh doanh cang I6n thi thuong co
khuynh huéng chia nhiu cb tirc tién mat hon cho cac cd dong. Két qua dat dugce phu
hop v6i li thuyét cua Lintner (1956) va nghién ctru thuc nghiém cta nhom nghién ctru
Lé Thao Vy & cong su (2010) tai VN.

- Chinh sach c¢b tirc giai doan lién trudc cé tic dong thuan chiéu (+) dén chinh sach
¢b tirc trong nam hién tai cia DN v6i mic ¥ nghia 1%. Két qua nay phu hop véi li
thuyét vé chinh sach c6 tirc cuia Lintner (1956) khi cho rang rat kho cho cac nha quan
tri DN dua ra mot muic ¢b tirc cao hon so véi muc ¢d tie duge cong bd cua nam ké
trude trir khi ho chic chin réng lgi nhuan ctia DN s€ dat muc tang trudng rat cao trong
nhitng nam dén.Sy sut giam cua ti 16 ¢6 tirc tién mit trong nim nay ddi v4i nim trude
cling 1a mot diéu can han ché trong vi¢c hoach dinh chinh sach ¢d tire DN, vi diéu nay
anh huong rat 16n dén uy tin, hinh anh va ca gia tri coa c¢6 phiéu DN trén thi truong.
Chinh vi thé, chinh sach ¢ tirc nam nay chiu su chi phéi mot cach chat ch€ theo hudng
thuan chiéu cta chinh sach c6 tirc nim trude. Khong chi phu hop véi li thuyét cua
Lintner (1956), két qua nghién ctru nay con tuong dong véi nhiéu nghién ctru thuc
nghiém trén thé gidi nhu: Naceur & cdng su (2006), Nacem & Nasr (2007), Ahmed &
Javid (2009), Musa (2009), Okpara (2010).

- Téc d6 tang truong kinh té vi md co tac dong nghich chiéu (-) dén chinh sach ¢
tirc ciia DN voi mirc ¥ nghia 1%. Piéu nay c6 thé duogc li giai: Trong diéu kién nén
kinh t& vi mé c¢6 nhitng dau hiéu tbt, nén kinh té & vao thoi ki ting truong véi toe do
cao, nhu vay s& c6 nhidu co hoi du tu, tir d6 htra hen dem lai nhiéu lgi nhuén cho cac
DN trong twong lai. Do d6, cac DN sé& can nhac hon trong quyét dinh ti 18 chi tra co
tirc, s& han ché viée chi tra ¢ tirc tién mit cho cac ¢ dong ma thay vao do6 s€ dem tai
dau tu phﬁn 16n lgi nhuén sau thué ma DN dat dugc dé tim kiém nhitng co hoi tang
truong hip dan hon trong tuong lai.

- Lai suét ngan hang trén thi truong c6 tac dong thuan chidu (+) d&én chinh sach cb
tirc cia DN véi muc y nghia 1%. Trén thyc té, cac nha dau tu luén xem lii suit ngan
hang 1a ti suat sinh loi it rai ro va moi ti sudt sinh loi tir cac hoat dong dau tu khac déu
so sanh v6i 13i suat nay. Vi thé, dé thu hat cac nha dau tw mua c6 phiéu, cac DN ludn



Phat trién Kinh té 290 (12/2014)| 57

nd luc dua ra mot ti suét ¢d tirc 16n hon muc 13i sudt thi trudong. Bén canh do, tin hiéu
tich cuc tir chinh sach ¢ tic tién mit cao cling tac dong tot dén uy tin ciia DN, tir d6
lam ting gia tri thi truong cua cd phiéu. Nhu vay, khi 14i sudt ngan hang c6 xu hudng
tang 1én, cac DN ciing thuong c¢b ging gia ting murc ¢d tirc tién mit chi tra trén mdi c¢d
phan.

Két qua nghién ctru ciing cho thdy cac bién khac trong md hinh (Co hoi ting
truong, Gia thi truong/thu nhap mdi cb phﬁn, Quy mo DN, CAu trtc tai chinh) mac du
c6 mdi twong quan dwong/am véi Chinh sach ¢ tirc nhung lai khong c6 ¥ nghia thong
ké. Nhitng két qua nay ciing c¢6 thé twong dong hay khac biét so véi két qua cua nhing
nghién ctru thue nghiém trude do sy khac nhau cua diéu kién thi trudng, quy mo mau,
dic thi nganh hay thoi gian nghién ctru. Chang han nhu: Bién Co héi ting truong cia
DN ciing c6 tac dong thudn chiéu (+) dén Chinh sach ¢ tirc ctia DN nhung lai khong
c6 ¥ nghia thong ké. Két luan ndy cua nghién ctru khong twong dong voi nghién ctru
ctia Saxena (1999), Bose & Huisain (2011) khi cho rang: DN dat dugc doanh thu c6
toc do tang trudng cang cao thi ti 1€ chi tra cb tirc cuia DN cang cao. Tuong tu, két luan
nay ciing khong pht hop voi két qua nghién ctru ctia VS Xuan Vinh (2013) duge thuc
hién tai VN. Sy khac biét nay c6 thé duoc giai thich do sy khac nhau vé thoi gian
nghién ciu ciling nhu dic thu riéng cta cac cong ty duogc chon lam mau trong nghién
ciru nay.

5. KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

5.1. Két ludn

Nghién ctru tap trung xac dinh cac nhéan t tac dong dén chinh sach cd tirc ctia cac
DN niém yét trén TTCK VN trong khoang thdi gian 2008-2013. Nhin chung, cic DN
niém yét & VN ¢6 ti 1é chi tra ¢d tirc thip va su chénh 1éch giita cac DN khong qua 16n.
Cu thé, da s6 cac DN c6 ti suat ¢ tic & mitc 7%-15%, ti sudt c¢d tirc binh quan cua cac
DN nay la 13,22%. Bén canh d6, trong giai doan nghién ctru, ti suat cd tirc tién mat chi
tra cia mbi DN thuong thay dbi khong dang ké. Pidu nay phu hop voi dic diém cua
chinh séach cb tirc vé mat 1i thuyét: Ti 1é chi tra cb tirc ciia mdt DN thuong 6n dinh va
c6 khuynh hudng theo sau lgi nhuan.

Két qua hdi quy cta cic mo hinh xac dinh nhan t6 anh hudng dén chinh sach cb tirc
ctia nghién ctru nay cho thiy su tac dong c6 ¥ nghia thong ké ctia cac nhan t6 nhu: Thu
nhap trén mdi c¢d phan (EPS), kha nang sinh loi (ROA) va chinh sach c6 tirc trong qua
khir ctia DN, ciing nhu toc do ting truong kinh té va 13i suat ngan hang dén ti suit co
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tirc ctia cac DN niém yét trén TTCK VN. Thu nhap trén mdi c6 phan, kha ning sinh
loi, chinh sach ¢ tic qua khir va 13i sudt thi truong tac dong ti 16 thuan dén chinh sach
cd tirc trong khi téc d6 tang trudng kinh té lai co tac dong ti 16 nghich dén chinh sach
cd tirc ctia cac DN nay.

5.2 Khuyén nghi va ham y chinh sach

Nghién ctru nay c6 y nghia quan trong trong linh vuc dau tu tai chinh ciing nhu
trong cong tac quan tri DN nhat 1a trong diéu kién hién nay, nhiing nghién ctru thuc
nghiém vé chinh sach ¢ tic cia cac DN ¢ VN con rét it 6i. Nghién ciru da chi ra duoc
mot s6 dac diém cua chinh sach ¢6 tirc ciia cac DN niém yét trén TTCK VN ciing nhu
xac dinh dwgc nhitng nhan t6 anh hudng dén chinh sach cb tirc ctia cac DN nay. Vé
mat li thuyét, c6 tirc 1a yéu t6 rat quan trong trong viéc dinh gia ching khoan nén viéc
xé4c dinh duge nhéan td nao anh hudng dén chinh sach cb tirc 1a rat can thiét d6i voi nha
dau tu. Pidu nay s€ giup cac DN xéc dinh chién lugc dau tu hop li, cu thé s& Iya chon
¢b phiéu nao c¢6 nhitng dic diém phi hop c6 thé tac dong dén chinh sach cb tirc dé dau
tur. Tur két qua cua nghién cuu, dé co thé nhan duoc mot ti suat cd tirc cao, cac nha dau
tu can luu y dén ti suat sinh loi trén tai san (ROA), chi s6 EPS hay chinh sach ¢6 tirc
trong nhitng nam vira qua cua DN.

Nhiing két qua cua nghién ctru nay ciing gitp cho cac nha quan tri DN xdy dung
mot chinh sach ¢6 tirc pht hop voi dic diém va muc tiéu phat trién. Dé co thé ting
mirc ¢6 tire chi tra, DN can thuc hién cac giai phap nhim nang cao hiéu qua hoat dong
kinh doanh ctia DN. Do quan h¢ thuan chiéu cua chinh sach cd tic giai doan lién trude
va chinh sach ¢6 tirc nam hién tai ciia DN, cac nha quan tri can can nhéc ki trudc khi
duara quyét dinh chinh sach ¢ trc ciia nam hién tai. Mot chinh sach c6 tirc khoéng hop
li (hodc quéa cao hodc qua thap so v6i kha ning thuc té ciia DN va nhu cau thuc té cua
¢ dong) trong hién tai s& c6 nhitng anh huong tiéu cuc dén chinh sach ¢ tac cua DN
trong nhitng nam tiép theo. Mic du DN khong thé tac dong dén cac yéu t6 vi md anh
hudng dén chinh sach ¢6 ticc DN nhu két qua ctia nghién ciru (tbc do ting trudng kinh
té va 13i suat ngan hang), nhung néu nhan dinh duoc chiéu hudng bién dong cua nhimng
nhan td nay, DN c6 thé dua ra mot chinh sach cd tuc hop i, hoac it nhét 1a han ché
duogc nhitng tac dong ti€u cuc tur sy bién dong cua cac nhan td nay dén chinh sach ¢
tuc cia DNm
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