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Nghién clru nay xem xét cac yéu t6 quyét dinh dén chinh sach chi tra
¢b tlrc cta cac cong ty phi tai chinh niém yét trén Thi truong Ching
khoan Viét Nam trong giai doan 2008—2015 bang ki thuat hdi quy
Fama - MacBeth. Cu thé, nghién ctru s& phén tich tic dong cta quy
md cong ty, kha nang sinh loi, co hoi tang truong, rui ro, vong doi
cong ty, tinh thanh khoan cua b phleu don bay tai chinh va mirc do
nam giit tién 1én quyét dinh chi tra c0 tie cua cong ty. Két qua chira
kha nang sinh loi, mirc d6 nim gt tién, tinh thanh khoan ctia c6 phiéu
va vong doi cong ty dong vai trd quan trong trong chinh sach chi tra
cb tie. Ngoai ra, co hdi ting truong va don bay tai chinh ciing c6 tac
dong dén quyét dinh chi tra c6 tirc. Trong khi d6, 2 yéu tb con lai la
quy md cong ty va rii ro khong cé anh huong gi dén quyét dinh nay.

Abstract

This paper examines the determinants of the dividend payout policy
of non-financial firms listed on the Vietnamese stock market for the
period between 2008 and 2015 using Fama and MacBeth’s (1973)
methodology. Specifically, we analyze the effects of firm size,
profitability, growth opportunities, risk, firm life-cycle, stock
liquidity, financial leverage, and cash holdings on firms' dividend
payout policy. The results show that profitability, cash holdings, stock
liquidity, and firm life-cycle play an important role in firms’ dividend
policy. In addition, growth opportunities and financial leverage are
determinants of dividend policy, whereas firm size and risk do not
exert any effects on dividend decision of a firm.
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1. Giéi thigu

Trong tai chinh doanh nghiép, c6 mot gia dinh 1am nén tang cho nhiéu nghién ciu
han 1am, d6 1a quyét dinh caa nha quan 1i nham muc tiéu téi da hoa tai san cua cd dong.
Cac quyét dinh cua nha quan trj tai chinh cong ty bao gém: Quyét dinh dau tu va quyét
dinh tai trg. Quyét dinh dau tu lién quan dén viéc xac dinh loai tai san ma céng ty mudn
nam giir. Trong khi d6, quyét dinh tai trg lién quan dén viéc xac dinh ngudn vén can
thiét dé cung cap cho hoat dong san xuat kinh doanh va hoat dong dau tu cua cong ty.

Bén canh quyét dinh dau tu va quyét dinh tai tro, quyét dinh chinh sach chi tra cd tac
cling 1a mot van dé quan trong cuia cong ty vi né xac dinh phan lgi nhuan céng ty phan
phdi cho ¢6 dong va phan loi nhuan cong ty giir lai dé tai dau tu. Chinh sach c¢b tirc Xac
dinh quy md va cach thuc phan phdi lgi nhuan cho c6 dong theo thoi gian. Hoi dong
quan tri s& quyét dinh chinh sach c6 tic cua cong ty.

Quyét dinh chinh sach chi tra ¢ tc t6i wu 1a mét lya chon kho khin vi viéc chi tra
tac dong dén ca gia tri cua ¢ dong va co hoi dau tu cua cong ty. Quyét dinh dau tu,
quyét dinh tai tro va quyét dinh chi tra ¢b tac co lién quan 1an nhau nén nha quan Ii
khong thé ra quyét dinh chi tra co tirc ma khong xem xét dén quyét dinh dau tu va quyét
dinh tai tro. Trén thyc té, cac nha quan If cdng ty can nhic rat can than khi lya chon
chinh sach ¢ tuc bai vi ho tin rang quyét dinh nay s& anh huong dén gia tri céng ty va
gi tri cua co dong. Ngoai ra, cac nha dau tu rat xem trong chinh sach ¢ tirc vi ho gop
vbn vao cong ty voi ki vong s& dugc hoan lai mot s tién nhat dinh nao d6 trong twrong
lai. Do vay, cac nha quan 1i thuong ra quyét dinh dua trén quan diém Ia chinh sach ¢
tire ¢ tac dong dén gia tri cong ty mac du Ii thuyét caa Miller va Modigliani (1961) lai
cho rang chinh séch c6 tic khong lién quan dén gia tri cong ty.

O Viét Nam, c6 kha nhiéu nghién ctu xem xét cac yéu té anh huong dén chinh sach
co tic cia cong ty, dién hinh nhu: V& Xuan Vinh (2013, 2015) va T Thi Thanh Tric
(2017), Tran Thi Hai Ly va B3 Thi Bay (2015), Tran Thi Tuan Anh (2016), Nguyén
Khic Quédc Bao va Nguyén Thi Thuy Linh (2016). Hau hét nhitng nghién ciru nay phan
tich tac dong cuia quy mé, kha nang sinh 1oi, co hoi tang truong, don bay tai chinh, muc
d6 nam gitr tién va rai ro hé thong Ién chinh sach cé tirc ciia cong ty, tuy nhién, rai ro
dic thu va tinh thanh khoan cua ¢6 phiéu hién chua duoc xem xét khi nghién ctu vé
chinh séch chi tra ¢ tic cua cong ty. Pé danh gia tong quat va toan dién, nghién ctu
nay s& xem xét thém tac dong cua rui ro dac tha, tinh thanh khoan caa b phiéu va vong
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doi cong ty dén quyét dinh chi tra c6 tic. Bén canh do, ngoai cac cach xu If dit liéu bang
bang md hinh héi quy gop (Pooled), tac dong cd dinh (FEM) va tac dong ngau nhién
(REM) da dugc su dung trong nhirng nghién ctru trude, trong nghién ciu nay, tac gia sé
tiép can van dé nay theo mot hudng khac, d6 1a sir dung ki thuét hdi quy duoc Fama va
MacBeth (1973) dé xuét nham lam phong pht thém tai liéu hoc thuat vé chinh sach ¢
tic & Viét Nam.

Theo d6, nghién ctru nay duoc ciu trac nhu sau: Phan 2 trinh bay co so I thuyét va
lugc khao céc cong trinh nghién ciru thuc nghiém ¢6 lién quan; Dir liéu va phuong phap
nghién ctru dugc mo ta trong phan 3; Phan 4 trinh bay két qua nghién cau va thao luan;
va phan 5 két luan va goi y chinh séch.

2. Co sé |i thuyét va lhrgc khao cac cong trinh nghién ciu thuc nghiém cé lién quan

2.1. Cosolithuyét

Miller va Modigliani (1961) trinh bay mot phan tich vé méi quan hé giita chinh séch
¢ tirc, ting trudng va dinh gia cb phan. Trén co s& cac gia dinh vé thi truong vén hoan
hao (khdng c6 thué, khdng c6 chi phi giao dich va chi phi dai dién, tit ca moi nguoi déu
c6 thong tin nhur nhau), Miller va Modigliani (1961) dua ra nhan dinh vé su khdng lién
quan cua ¢ tuac. Trong thé gidi 1i twong cua ho, chinh sach dau tu 1a yéu t6 quyét dinh
duy nhét dén gia tri cong ty. Thong diép vé su khdng lién quan cia Miller va Modigliani
cho ring chinh séach chi tra 1a mot vin @& kinh té khong quan trong ma céc nha quan Ii
c6 thé bo qua.

Bang cach nai long mat sb gia dinh trong mé hinh cua Miller va Modigliani (1961),
mot s Ii thuyét da duoc phat trién nham giai thich cho chinh séch ¢6 tac cua cong ty,
bao gém: Li thuyét vé hiéu tng khach hang; chi phi dai dién va Ii thuyét dong tién tu do,
thdng tin bat déi xang va Ii thuyét phat tin higu.

2.1.1. Li thuyét vé hiéu iing khach hang

Nghién ctru Miller va Modigliani (1961) ciing md rong tranh luan rang trong thi
truong von khong hoan hao s& ton tai viéc ua thich c6 hé théng dbi voi cac ¢ phiéu chi
tra c6 tac cao ¢ thé dan dén hiéu tmg khach hang ma trong d6, cac nha dau tu s& lya
chon nhitng ¢6 phiéu theo sé thich cuia ho. Vi thé, chinh sach ¢6 tic ciia mot cong ty o
xu hudng thu hat cac nhom nha dau tu khac nhau tity thudc vao cac nha dau tw nay mong
mubn nhan duoc tong ti suat sinh loi trén vén dau tu cia ho nhu thé nao. Nhu vay, hiéu
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ing khach hang sé& xay ra khi chinh sach ¢ tirc ciia cong ty hudng vao sé thich cia nhom
nha dau tu nham dat duoc myc dich gia ting gia tri cong ty.

Tinh thanh khoan va chinh séch cé tirc

Do thi trudng bat hoan hao nén cac nha dau tu tin rang moét ¢d phiéu cé tinh thanh
khoan cao hon thi t6t hon va thuc ra wa thich ¢ tic mot phan tly vao tinh thanh khoan
cua cb phiéu (Banerjee & cong sy, 2007). Cu thé, nhitng ngudi ndm gitr ¢6 phiéu kém
thanh khoan s& ua thich ¢6 tirc d thoa man cho nhu cau tién mat hon 1a ban cb phiéu va
ganh chiu chi phi giao dich. Tuong tu, thanh toan cb tirc cho phép nha dau tu giam chi
phi giao dich mot céch hiéu qua khi tai can bang danh muc cua ho bang cach giam nhu
cau giao dich cac tai san kém thanh khoan. That vay, Brav va cong su (2005) dé thuc
hién mot cude khao sat cac giam dbc tai chinh, két qua cho thay tinh thanh khoan 1a mot
nhan t6 quan trong tac dong dén quyét dinh chi tra ¢ tirc. Dong va cong su (2005) cing
quan diém véi Brav va cong su (2005) khi cho rang cac nha dau tu c4 nhan ua thich co
tirc mot phan 1a do chiing c6 chi phi giao dich thip hon ¢6 phiéu. Nhu vay, ca vé Ii thuyét
va nghién cau thyc nghiém déu cho ring sy bat hoan hao cua thi trudng c6 tac dong lon
dén quyét dinh chi tra cd tac cua cac cong ty. Khi cac yéu td khac khong doi, cac cong
ty c6 cb phiéu kém thanh khoan s& hip dan cac nha dau tu hon do nhu cau tién mit va
muc tiéu tai can bang danh muc. Vi vay, cac cd phiéu duoc chi tra ¢ tirc nham thoa man
nhu cau cta nha dau tu vé tinh thanh khoan 1a mét biéu hién cua hiéu wng khéach hang.

Thué va chinh séch cé tirc

Theo Miller va Modigliani (1961), trong mét thé gisi khong cé thué, c6 dong s& trung
lap giira c6 tire va 14i von. Tuy nhién, khi thué suat danh trén 13i von thip hon thué suat
danh trén thu nhap thong thuong, 6 dong 1a nha dau tu duy li s& mubn nhan thu nhap
dudi hinh thtc 13i von hon so véi ¢d tic. Nguoc lai, khi thué suit danh trén 13i vdn cao
hon thué suat danh trén thu nhap théng thudng, ¢ dong s& mudn nhan thu nhap dudi
hinh thtc ¢d tic hon so véi 18i von. Boi vi cac nha dau tu ca nhan thuong co thué suat
danh trén thu nhap thong thuong cao hon so véi I4i von nén xét vé mat Ii thuyét, cac
cong ty s& khdng chi tra ¢6 tic néu ho mudn tdi da hoa tai san cho ¢ dong. Thay vao
d6, cac cong ty sé mua lai c6 phan dé phan phéi thu nhap, diéu nay cho phép cac c6 dong
khong phai dong thué thu nhap cao hon di véi ¢d tirc. Néu vay thi tai sao cac cong ty
van tiép tuc chi tra cd tirc bang tién mat trong khi céc ¢ dong cuia ho ¢ thanh qua sau
thué cao hon thong qua mua lai ¢6 phan?.

Trong nhiéu thap ki qua, rat nhiéu nghién ctru da dugc thuc hién nham tim kiém cac
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manh ghép con thiéu cua buc tranh ma Black (1976) goi 1a cau d6 cd tact. Mot trong
nhitng Ii giai cho cau d6 c6 tuc 12 Ii thuyét sy ua thich vé thué. Nghién ciu cua Farrar
va Selwyn (1967) duoc xem la nghién ctu dau tién vé thué va chinh sach co tuc.
Cac nghién ctru sau d6 cuia Elton va Gruber (1970) va Elton va cong su (1984) tim thay
bang chung cho riang cac nha dau tu trong khung thué cao wa thich cac ¢ phiéu ¢ ti
suit cd tic thap, trong khi cic nha dau tu trong khung thué thap wa thich cac cb phiéu
c6 ty suit cb tic cao. Bang ching nay ung ho ¥ tueng khach hang ¢ tac caa Miller va
Modigliani (1961). Nghién ctru cua Pettit (1977) sir dung mot mé hinh héi quy boi dé
phan tich vi thé danh muc cua cac tai khoan ca nhan ciing cho thdy cac nha dau tu ca
nhan tré hon ¢ trong cac khung thué thip va cac nha dau tu co sy khac biét dang ké giita
thué suét tinh trén thu nhap thong thuong va thué suat tinh trén 14i vén wa thich nim gitr
nhitng c6 phiéu c6 ti suat co tuc cao.

2.1.2. Chi phi dgi dién va Ii thuyét dong tién tu do

Li thuyét dong tién tu do gia dinh riang cac cong ty chi tra cb tic dé khic phuc vén
dé dai dién xuat phat tir s tach biét gitra quyén sé hiru va quyén kiém soéat trong mot
cong ty 1on c6 quyén sé hitu phan tan. Trong mot cong ty nhu vay, hau hét cac nha dau
tu khong c6 kha nang hoac dong co dé giam sat va kiém soat tit ca cac hoat dong cua
ban quan li. Trong truong hop do, nha quan li c6 dong co tham gia vao cac hoat dong
ma c6 thé khdng vi loi ich tét nhat cua cac nha dau tu.

MGt biéu hién cua diéu nay la khi cac nha quan 1i c6 mét lugng I6n dong tién nhung
cac co hoi dau tu lai han ché. Dau tu qua mirc thudng xay ra & cac cong ty c6 muc dong
tién ty do cao nhat. Cac nha quan Ii vi lgi ich ban than s& co dong co dau tu tién mat du
thira vao cac hoat dong c6 thé lam giam gié tri cong ty. Nhimg hanh dong nay bao gom
nhitng dac quyén khdng can thiét hoac mua lai va mo rong cong ty ma khong c6 co so.
Do d6, cac nha nghién ctru thuong goi kich ban nay 1a vin dé dau tu qua mirc. Mot giai
phép kha thi cho van dé nay la giam lugng tién tu do c6 sin dbi vaéi cac nha quan i,
Jensen (1986) cho rang chi tra cé tirc 1a mot cach dé thuc hién muc tiéu nay. Easterbrook
(1984) ciing dua ra 1ap luan tuong tu. Theo Jensen (1986), cadc nha quan li c6 dong co
M rong cong ty vuot qua quy md tbi wu boi vi quy md 16n hon doi hoi phai ting nguon
lyc dudi sy kiém soat cia ho. Hon nita, cac khoan luong, thuang hay phuc loi cling s&
cao hon vi quy mé 16n hon. Pong co phuc vu ban than nay sé& khién cac nha quan 1i dau

1 Black (1976) da két luan ring: “Chung ta cang nhin vao birc tranh ¢ tirc thi n6 cang giéng nhuw mét ciu dé, voi nhitng manh
ghép khong khop voi nhau”.
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tu vao nhidu di 4n ma khdng can nhic ki ludng dén viéc du an d6 c6 kha nang lam giam
gia tri cong ty hoac cé gia tri hién tai rong (Net Present Value — NPV) am hay khong.
Dé tranh su giam sét chit ché hon cua thi truong, cac nha quan Ii khdng mudn tim kiém
nguon tai tro bén ngoai dé dau tu vao cac du &n c6 NPV &m ma ho s& dwa vao nguon
vén noi bo. Su hién dién caa dong tién tu do dang ké cho phép cac nha quan li dau tu
qua mirc. Cac nha dau tu nhan thirc duoc van dé dai dién nay nén ho phan tng tich cuc
véi nhitng thong béo tang ¢ tuc do ki vong vao kha ning dau tu qua mac s& giam xudng.
Ham y quan trong nhat cua Ii thuyét dong tién tu do 1a sy phan phdi tién mit gia ting,
chiang han nhu bat dau chi tra ¢ tuc hodc ting cd tic s& 1am tang gia tri cong ty do giam
duoc céc van dé dau tu qua muc tiém an. Nguoc lai, thong béo giam cé tac s& tao ra
phan &ng thi truong tiéu cuc.

2.1.3. Théng tin bdr doi xing va i thuyét phat tin hidu

Tién dé cua Ii thuyét phat tin hiéu 1a do thong tin bat d6i xng hién hitu gitra cac nha
quan Ii cdng ty va thi truong. Viéc thay ddi chinh sach chi tra ¢ tic ¢ kha nang phat ra
céc tin hiéu v& cong ty va do d6 1am giam su bat dbi xing thong tin nay. Miller va Rock
(1985) phat trién mot md hinh véi gia dinh rang nha quan i céng ty biét nhiéu hon cac
nha dau tu bén ngoai vé ban chat cua thu nhap hién tai cua cong ty. Cac nha quan 1i dugc
khuyén khich ting chi tra ¢6 tuc (hodc giam tai trg tir bén ngoai) véi muyc dich ting gia
cb phiéu thuong. Miller va Rock (1985) cho riang cac nha quan I c6 thé ¢ géng loai bo
nhiing bat d6i xang ton tai. Miller va Rock gén cac cau hoi vé chi tra ¢ tirc va tai tro tir
bén ngoai véi khai niém ¢ tirc rong. Nghia 14, mot théng béo tai trg thuc té 1a mot thong
bao chi tra co tirc &m. Khai niém nay xem phat hanh c6 phiéu giéng nhu chi tra ¢6 tic
am. Ho cho thay cd tirc va tai tro 1a hai mat ddi 1ap cua cing mot van dé. Gia tri ¢ tac
rong dwong ¢ thé duge xem nhu ¢ tuc, trong khi gia tri ¢6 tic rong am co thé dugc
xem nhu tai trg. Miller va Rock cho ring mét sy thay déi bat ngo trong thu nhap c6 tac
d6ng twong ty 18n loi nhuan cong ty nhu mot su thay di bt ngd trong chi tra ¢d tuc. Ho
két luan rang théng béo thu nhap, ¢o tic va tai trg co lién quan chat ché. Ngoai ra, xu
huéng chi tra ¢o tic hién tai 1a co so dé thi truong du phong thu nhap trong twong lai.
Chinh séach ¢6 ttc 13 co so dé phét tin hiéu vé thu nhap duoc Ki vong trong tuong lai.
Ngoai ra, chinh sach ¢ tic 1 tly nghi trong khi théng béo thu nhap thi khéng. Cac nha
dau tu nhan ra rang cac cong ty khéng muén cit giam co tirc. Theo d6, nha dau tu c6 thé
xem mot su gia tang ¢6 tire nhu mét tin hiéu vé trién vong thu nhap trong tuong lai cua
cong ty la tich cuc.



10 Nguy@én Thi Ngoc Trang & Bui Kim Phuong, Tap chi Phat trién Kinh té, 28(9), 04-24

Rat nhiéu nghién ctru da dugc tién hanh trong linh vuc nay nhung gii hoc thuat van
chua c6 duge dap an hoan chinh cho cau dé ¢6 tic. Mot khéi lwong 16n cac nghién ctu
cho thay viéc giai quyét vin dé hoc bua nay khong don gian va ciing khong 13 rang. Co
trc van 1a mot trong nhirng bai toan gai goc nhat trong tai chinh doanh nghiép (Baker &
cong su, 2002).

2.2.  Luot khao cac nghién cizu thyc nghiém lién quan va xdy ding gid thuyét nghién cizu

Cb tuc 1a mot phan cua lgi nhuan cong ty, do dé, cb tirc duoc chi tra nhidu hay it
trudc tién phu thudc vao cong ty do hoat dong mang lai lgi nhuan cao hay thap. Theo
Amidu va Abor (2006), kha ning sinh loi cua céng ty 1a mot nhan té quyét dinh cua
chinh sach ¢ tirc. Fama va French (2002) ciing ung ho 1ap luan nay: Cac cdng ty c6 xu
huéng ting chi tra ¢ tirc khi kha ning sinh loi ting va tranh gt lai loi nhuan trong cong
ty. Mat khéc, theo i thuyét vé chi phi dai dién va dong tién tu do cia Jensen (1986), cac
nha dau tu khéng mudn cdng ty c6 dong tién ty do qué cao vi lo so hién tugng dau tu
qua muc nén yéu cau chi tra o tirc cao hon khi ¢6 muc sinh loi cao. Méi twong quan
nay dugc tim thdy trong cac nghién ciu thuc nghiém trén thi truong moi ndi Tho Nhi
Ky cua Adaoglu (2000) va trén thi truong My cua Pruitt va Gitman (1991). Do do, trong
nghién ciru ndy, gia thuyét Hy duoc tac gia dé xuat nhu sau:

Hi: Mdi quan hé gira quyér dinh chi tra cé tizc va kha nang sinh loi cua cong ty la
cuing chiéu.

Do quyét dinh dau tu, quyét dinh tai tro va quyét dinh chi tra c6 tic thdng nhat va
phu thugc I1dn nhau nén dong co chi tra ¢d tic cia cong ty va mic ¢o tic s& phu thudc
VA0 tiém ning ting trudng va dau tu. Nhiéu nghién ctu chi ra cac co hoi ting truong san
c6 s& lam can kiét ngudn tién c6 thé duoc sir dung dé chi tra ¢ tc cua cong ty nhu:
Faccio va cong su (2001), Gaver va Gaver (1993), Smith va Watts (1992). Theo |i thuyét
vong doi cong ty, cac cong ty khong ting trudng hodc ting trudng cham sé tra ¢ tac
cao Vi ho da ¢ trong giai doan truong thanh. Trong khi d6, cac cong ty tang trudng cao
c¢6 xu hudng gitr lai hau hét loi nhuan dé giam sy phu thudc vao ngudn tai tro tbn kém
tir bén ngoai (Alli & cong su, 1993). Nguyén nhan la do viéc dau tu vao von luan chuyén
can thiét dé hd tro ting truong cao hon dong tién gia ting do ting truong doanh thu
(Higgins, 1981). Tuy nhién, méi quan hé nguoc chiéu giira chi tra ¢d tirc va cac co hoi
tang truong chi ¢ gia tri & cac nuwdc c6 phéap luat bao vé manh ddi véi céc cd dong
(Mitton, 2004). Trén thyc té, néu cac c6 dong cam thay khong an toan va nghi ngo kha
nang chia sé lgi nhuan trong tuong lai ciia cong ty thi ho sé thich nhan lgi nhuan ¢ hién



Nguy@én Thi Ngoc Trang & Bui Kim Phuong, Tap chi Phat trién Kinh té, 28(9), 04-24 11

tai hon bang cach gay ap luc budc cong ty phai tra cb tic bit ké cac co hoi ting truéong
c6 sin (La Porta & cong sy, 2000). Tai Viét Nam, do thi truong con nhiéu bat 6n va han
ché phap 1i vé bao vé cac ¢ dong thiéu sb, tac gia ki vong cac nha dau tu luén mudn
dugc chi tra ¢6 tac cho di cong ty ¢ du béo vé cac co hoi ting trudng cao, do do, tac
gia dé xuit gia thuyét H, nhu sau:

Ha: Moi quan hé giiza quyét dinh chi tra ¢é tiee va co héi dau tw ciia cong ty la nguroc
chiéu.

Theo Jensen va Meckling (1976), cac nha quan i c6 quyén kiém soat nhiéu hon trong
cac cong ty 16n hon vé6i quyén sé hitu duoc phan tan nhiéu hon. O cé4c cong ty nay, cac
cb dong it co dong lec va kha nang giam sat. Vi thé, mac do nghiém trong cua van dé
dai dién va bat d6i xing thong tin ting 1én. Thong qua mot ti 1& chi tra ¢ tuc cao, cac
cong ty c6 thé guri nhitng tin hiéu tich cuc cho ¢b dong vé trién vong trong twong lai ctia
cong ty, thién y ctia ban quan Ii va mirc do mau thuin dai dién thap (Lloyd & cong su,
1985). Thién y cua ban quan li dugc thé hién khdng chi trong viéc chia sé loi nhuan caa
cong ty voi c6 dong ma con trong viéc sin sang chiu sy giam sét cua thi truong von khi
nhu ciu vé ngudn tai tro tir bén ngoai gia tang do muc chi tra ¢ tic cao (Bhattacharya,
1979). Ca van d& giam sat va van dé khong thich rai ro déu duoc giam xudng néu cong
ty lién tuc huy dong von bd sung tir thi trudng. Trong trudng hop do, nha dau tu co co
hoi dé kiém tra chat ché hoat dong kinh doanh caa cong ty va ban quan Ii c6 nhiéu kha
nang hanh dong vi loi ich ctia nha dau tw hon (Easterbrook, 1984). Do vay, cac cong ty
I6n hon véi ¢6 dong phan tan hon s& mudn chi tra o tirc nhiéu hon. Gia thuyét tiép theo
la:

Ha: Mgi quan hé giiza quyét dinh chi trd cé tizc va quy md cua cong ty 1a cing chiéu.

Khi nghién ctu vé tac dong cua ciu tric vén Ién chinh sach cb tic, Crutchley va
Hansen (1989) tim thdy mdi quan hé nguoc chiéu giira ti 16 ng va chinh sach ¢ tirc. Cac
cdng ty cd ti 1& no cao s& cat giam cb tic, mot cach tu nguyén hodc dudi 4p luc cua chua
no, nham duy tri lugng tién mat can thiét cho viéc hoan thanh nghia vu véi chu ng
(Agrawal & Jayaraman, 1994; Faccio & cong su, 2001; Gugler & Yurtoglu, 2003).
Ngoai ra, sy gia ting rui ro do st dung nhiéu no lam ting chi phi tai trg tir bén ngoai, vi
vay, c&c cong ty s& phu thudc nhiéu hon vao loi nhuan giir lai. Hon nita, viéc chi tra cd
tire thap s& lam ting von chu so hitu trén bang can d6i ké toan va cai thién cac ti s6 don
bay, chang han nhu ti 6 ng trén vén sé hitu hoac ti s6 no trén tai san, tir do, do tin nhiém
clia cong ty cling ting 1én. Viéc cai thién nhiing ti s6 nay sé tao diéu kién thuan loi cho
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cong ty trong viéc gia han no va giam thiéu chi phi tai chinh. Vi thé, méi quan hé giira
ti 1& no va mirc d6 chi tra cd tirc duoc ki vong 1a nguoc chiéu. Do do, tac gia dé xuat gia
thuyét tiép theo nhu sau:

Ha: Mdi quan hé giiza quyér dinh chi trd cé tirc va mire dé sir dung don bdy tai chinh
Ciia céng ty la nguoc chiéu.

DeAngelo va cong su (2006) dé xuat Ii thuyét vong doi vé ¢b tirc, theo do, trong
nhitng ndm dau mai thanh 1ap, cong ty tra ¢ tirc it hon khi cac co hdi dau tu cao hon so
véi vén dugc tao ra tir ndi bo. Nguoc lai, trong nhitng nam sau d6, cong ty tra co tac
nhiéu hon dé giam thiéu kha nang dong tién tu do bi lang phi do vén duoc tao ra tir noi
bo da cao hon cac co hoi dau tu. DeAngelo va cong su (2006) chirng minh 1i thuyét nay
bang cach sir dung ti s6 loi nhuan giit lai trén tong tai san dé dai dién cho giai doan vong
doi ctaa mot cdng ty. Nhitng nghién ctu sau d6 cua Fairchild va cong su (2014), Banyi
va Kahle (2014), Manos va cong su (2012) ciing tim thady méi quan hé cuing chiéu gitra
xu hudng chi tra ¢d tirc va vong doi cua cong ty. Twong tu, nghién ctu ndy ciing str dung
ti s6 loi nhuan gii lai trén tong tai san dé dai dién cho vong doi va xem xét tac dong cua
n6 dén chinh séch cé tirc cua cong ty qua viéc kiém dinh gia thuyét sau:

Hs: Méi quan hé giiza quyét dinh chi trd cé tite va vong doi cia cong ty la ciing chiéu.

Khi nghién cau vé chinh sach cé tic caa cac cong ty & My trong giai doan 1963
2003, Banerjee va cong sy (2007) tim thay tinh thanh khoan cia ¢ phiéu c6 thé giai
thich mét phan cho xu huéng chi tra co tirc cia cong ty. O nhitng thi trwong c6 tinh thanh
khoan ctia c6 phiéu thap thi nha dau tu phai chiu chi phi giao dich cao. Do d6, nha dau
tu duy li thich ¢6 phiéu ¢ tinh thanh khoan cao hon va dinh gié thap c¢6 phiéu kém thanh
khoan. Theo Ii thuyét hiéu g khéch hang, céc cong ty c6 thanh khoan thap c6 xu huéng
chi tra ¢6 tic nhiéu hon dé gia ting dinh gia ciia minh. Nhu vy, tinh thanh khoan cua
cb phiéu twong quan nguoc chiéu vai quyét dinh chi tra ¢ tic cua cong ty. Bang ching
thuc nghiém cua Banerjee va cong su (2007) théng nhat vai két qua cua Bulan va cong
su (2007) khi cho rang sy kién bat dau chi tra ¢ tirc Xay ra thudng xuyén hon ¢ nhitng
cong ty kém thanh khoan. Kuo va cong su (2013), Kale va cong su (2012) ciing tim thay
mdi quan hé ngugc chiéu cé y nghia thong ké gitra quyét dinh chi tra c6 tirc va tinh thanh
khoan cua cong ty. Do vay, gia thuyét He duoc dé xuat trong nghién ciru nay 1a:

He: Mai quan hé gia quyér dinh chi trd cé tirc va tinh thanh khoan cua cé phiéu la
nguoc chiéu.

Rui ro cling 1a mot nhan t6 quan trong, khi cac bat on trong twong lai cang tang thi
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cong ty cang co dong co duy tri chinh sach ¢6 tic thap dé 1am tim dém cho nhiing rai
ro d6. Nhiéu nghién ciru cung cap bang chimg vé mdi quan hé nguoc chiéu giia rai ro
va chinh sach cé tic, cu thé: Cac cong ty cang trudng thanh thi rai ro cang thap va co
nhiéu dong co dé chi tra ¢ tirc hon. Grullon va cong su (2002) ang ho 1ap luan nay khi
xem xét céc thong bao ting va giam co tic cua cac cdng ty niém yét trén NYSE va
AMEX trong giai doan 1982—1993. Grullon va cong su (2002) nhan thiy & cac cong ty
c6 sy gia ting vé ¢6 tic thi rai ro hé thong ciing giam xudng. Ngoai ra, Kulchania (2013)
tim thiy ca rai ro hé théng 13n rui ro dic thu déu c6 tac dong tiéu cuc Ién chinh sach chi
tra ¢ tic cua cong ty. Do do, tac dong cua rai ro 1én chinh sach ¢6 tirc s& dwoc kiém
dinh trong nghién ciu ndy thdng qua gia thuyét sau:

H7: Mai quan hé giiza quyét dinh chi tra ¢é tic Va rii ro la ngueot chiéu.

Li va Lie (2006) tim thidy muac d6 nam giit tién co tac dong cung chiéu Ién quyét dinh
chi tra ¢ tirc. Cac nghién ciru khac nhu: de Cesari va Huang—Meier (2015), Bradford va
cong su (2013) ciing dua ra cac két qua twong ty. Vi vay, trong nghién ctiu nay, tac gia
dua thém nhan t6 nay vao mé hinh dé kiém dinh tac dong cta né 1én quyét dinh chi tra
¢ tirc cua cong ty. Gia thuyét tiép theo duoc téc gia dé xuat s Ia:

Hs: Mai quan hé giiza quyét dinh chi trd cé tirc va mire dé nam giir tien cua cong ty
la cling chiéu.

O Viét Nam, quy mo cdng ty, kha ning sinh 1¢i, co hdi ting truong, don bay tai chinh,
muc d6 nam gitr tién va rai ro hé théng da dugc xem xét trong cac nghién ciu vé cac
yéu té anh hudng dén chinh sach ¢6 tirc cua cong ty. Tuy nhién, cac két qua nghién ctu
nay van chua dat dugc sy dong thuan. Chang han, trong nghién ctru ciia V& Xuan Vinh
(2013, 2015) va Td Thi Thanh Truac (2017), co hoi dau tu cé tac dong ngugc chiéu dén
chinh sach cé tirc trong khi Tran Thi Hai Ly va D4 Thi Bay (2015), Tran Thi Tuin Anh
(2016), Nguyén Khic Quéc Bao va Nguyén Thi Thiy Linh (2016) lai cho rang tac dong
nay la cting chiéu. Bén canh d6, nhitng nghién ciru nay chwa xét dén mot sé yéu té khac
c6 kha nang tac dong dén quyét dinh chi tra cé tic cua cong ty, bao gom: Rii ro dic th,
tinh thanh khoan cua ¢ phiéu va vong doi cong ty. Do do, tac gia quyét dinh dua thém
céc yéu tb trén vao md hinh phan tich cho nghién ctu nay.
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3. Dir li¢u va phwong phap nghién ciru
3.1. D ligu nghién cuu

Mau dugc st dung trong nghién ciru ndy bao gém 474 cong ty niém yét trén So Giao
dich Chiing khodn TP.HCM va S¢ Giao dich Chitng khoan Ha Noi trong giai doan 2008—
2015. Dix liéu can thu thap bao gom céc chi tiéu trén bang can di ké toan, cu thé gom:
Téng tai san, tong von chi sé hitu, ng dai han, tién va cac khoan tuong duong tién, loi
nhuan sau thué chura phan phéi, chi phi I3i vay, loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép.
Ngoai ra, can phai thu thap thém céc dir liéu tai chinh khac bao gdom: Cé tuc tién mat
trén mdi cb phan, gia dong ctra hang ngay cua cd phiéu, VN-Index hang ngay, sb lwong
¢ phan dang luu hanh va s luong ¢6 phan giao dich hang ngay. Dit liéu dugc lay tir
Datastream.

Cac ngan hang va céc td chic tai chinh bi loai khoi phan tich do ¢6 cu tric tai chinh,
phwong phap ké toan va quan tri doanh nghiép dic biét. Mau bao gém ca cac cong ty co
tra c6 tic 1an khong tra cb tire va khdng bao gdm céc cong ty bi huy niém yét. Ngoai ra,
nhitng quan sat di biét, khong c6 tinh dai dién cho mau nghién ciu bi loai bd. Do do,
mau nghién ciu cudi clng gom 2.942 quan sat cong ty theo nam.

3.2.  Phuwong phadp nghién cuu

Hau hét céc nghién ctru da duoc thuc hién ¢ Viét Nam sir dung di liéu bang véi md
hinh hdi quy gop (Pooled), tac dong cb dinh (FEM) va tac dong ngau nhién (REM),
trong d6, bién phu thudc 1a bién lién tuc nhu: Ti 1é ¢ tic tién mat trén doanh thu, ti 1¢
cd tuc tién mat trén loi nhuan rong hoic ti suat ¢b tirc... Bén canh dé, nghién ctu gan
day nhat cua T6 Thi Thanh Tric (2017) st dung md hinh logit véi bién phu thudc nhi
phan dé xem xét cac yéu té anh huong dén xac suat chi tra cd tac ciia cong ty. Tuong tur
T6 Thi Thanh Trlc (2017), trong nghién ctru ndy, tac gia ciing str dung mo hinh logit dé
phan tich quyét dinh chi tra c6 tic. Theo d6, md hinh logit duoc sir dung dé nghién cau
vai tro cua quy mo cong ty, kha nang sinh loi, co hoi tang truong, don bay tai chinh, muc
d6 nam gitr tién, tinh thanh khoan caa c6 phiéu, vong doi cong ty va rai ro trong viéc
giai thich kha ning chi tra c6 tirc ciia cong ty. Cu thé, hdi quy logit c6 dang sau:

Vit = logit(Bo + BlROAit + BzDAAit + BgM Bit + B4S|ZEit + B5LTDAit + BeCASHAit +
B7TORit + BsRETAit + BoSYSit + P10l DIOit) + Wit

Trong do:
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Bién phu thudc yit 12 bién nhi phan, nhan gi4 tri 1 néu cong ty i cd tra ¢ tuc trong
nam t va nhan gié tri 0 néu cong ty i khdng tra co tirc trong nam t.

Ngoai ra, tac gia sé& tiép can vin dé ndy bang phuong phap Fama va MacBeth (1973),
day ciing 1a mot cach dé xir If dit liéu bang ngoai cac céch tiép can da néu ¢ trén. Dix liéu
bang dugc sir dung kha phd bién trong cac nghién ciru vé dinh gia tai san va ti suat sinh
loi ciia danh myc dau tu. Tuy nhién, trong cic mé hinh di liéu bang, phan du c6 thé bi
tuong quan gitra cac ¢ong ty dan dén cac ude lugng hé s6 va sai sé chuan co thé bi chéch.
Phuong phap Fama va MacBeth (1973) duoc st dung dé wdc lugng céc hé sb va sai sé
chuan khi phan du bi trong quan giira cac quan sat cua cac cong ty khac nhau trong ciing
Mot nam.

Trong céc bién doc lap, kha ning sinh loi thuong duoc dai dién bang ti s6 ROA hoic
ROE. Tuy nhién, két qua dat dugc twong tu khi sir dung ROE thay vi ROA, do d6, tac
gia chi dua ROA vao mé hinh. Bén canh do, trong cac nghién ciru trudc, téc do ting
truong doanh thu, téc d6 ting truong tong tai san hoic ti sé gia tri thi truong trén gia tri
sd sach thuong dugc st dung lam dai dién cho co hoi dau tu. Theo Fama va French
(2001), tc do tang truong tong tai san do ludng cac co hoi dau tu trong hién tai va ti s6
gid tri thi truong trén gia tri s6 sach do luong cac co hoi dau tu trong tuong lai. Vi vay,
ca hai bién nay déu duoc dwa vao md hinh dé xem xét anh hudng cua co hoi du tu dén
chinh séch ¢6 tic cua cong ty. Mot bién dic tinh cong ty co ban khéc 1a quy md. Quy
mo cong ty thudong duge do bang gia tri so6 sach hoac gia tri thi truong cia tong tai san.
Ngoai ra, Fama va French (2001) d& xuat mot cach do quy mé cong ty khac, d6 1a bach
phan vi von héa thi truong caa cdng ty, cach do luong nay co thé trung hoa bat ki mot
tac dong Nao cua tang trudng trong quy md mot cong ty dién hinh qua thoi gian. Do do,
tac gia ciing sir dung thudc do nay dé dai dién cho quy mé cong ty. Ngoai ra, tuong tu
phét hién cua Kuo va cong sy (2013), ti s6 vong quay ciing duoc sir dung dé dai dién
cho tinh thanh khoan cua cé phiéu trong mé hinh phan tich.

Bén canh d6, nghién ciru cua V6 Xuan Vinh (2013), Tran Thi Hai Ly va B Thi Bay
(2015) va Tran Thi Tuin Anh (2016) con xem xét tac dong cua rai ro hé thong dén chinh
sach ¢ tirc cua cong ty duge do bang hé sé beta cua co phiéu. Tuy nhién, cac nghién
clru nay chua xét dén anh huong cua rui ro dac thi. Do d6, ngoai nhiing yéu td trén, tac
gia s& dua ca rui ro hé thong va rii ro dic thu (theo dinh nghia cua Hoberg & Prabhala
(2009) vao mo hinh.

Ngoai ra, dua theo nhitng nghién ciru trudc, tac gia con phan tich tac dong cua don
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biy tai chinh, vong doi cdng ty va mirc d6 niam giit tién 1én quyét dinh chi tra ¢ tic.
T6m lai, cac bién doc 1ap trong mé hinh duoc dinh nghia nhu trong Bang 1.

Bang 1

Dinh nghia céac bién duoc sir dung trong md hinh

Ki hiéu Bién Pinh nghia
ROA Kha nang sinh Loinhuan rong + Chi phi lai vay
" loi Téng tai san binh quan
MB. Gid tri thi tredng clia tong tai san?
' Co hoi ting Gid tri s6 sach cia téng tai san
DAA. truong Ti 1¢ thay d6i tong tai san cta cong ty qua hai nam lién
" tiép
uy mo con , T SN -
SIZE;: 8 y g Bach phan vi von hoa thi treong ciaa cong ty
Don bay tai No dai han
LTDA: on bay _—
chinh Tong tai san
Mtc do ndim Tién va cac khoan twong dwong tién
CASHA, oo on e e
gitr tien ToOng tai san
Tinh thanh
] , , 2 Khéi lwgng c6 phan giao dich binh quin
TOR khOan cua co Khéi lwgng c6 phan dang lvu hanh binh quan
phiéu
Vong doi Loi nhuan giit lai
RETA, Aong o o1 AT .g e
cong ty ToOng tai san
Svs. Rui ro hé théng — D léch chuan cua gia tri duoc dyu bao
" tir hdi quy mé hinh thi truong
Rui ro - - -
IDIO Rui ro dac thu — Do léch chuan cua phan du tr hoi quy
it

mo hinh thi truong

2 Gi4 tri thi truong cua téng tai san = Gia trj s6 sach cia téng no + Gia tri thi truong cua vbn chu s¢ hitu. Trong d6, Gia tri thi
truong cua von chu s¢ hitu = Gia ¢d phiéu vao ngay giao dich cudi cung trong nam x SO lugng c¢6 phan dang luu hanh.
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4. Két qua nghién ciru va thao luan

Bang 2 trinh bay gi4 tri trung binh, trung vi va do léch chuan cua cac bién duoc st
dung trong md hinh. Bang 3 trinh bay twong quan giita cac bién doc lap. Két qua Bang
3 cho thay twong quan cip giita tit ca cac bién doc lap khdng cao. Hé sb twong quan cao
nhét Ia gitta rai ro hé théng (SYS) véi rii ro dac tha (ID10) 14 0,680, va giita vong doi
cong ty (RETA) véi kha ning sinh loi (ROA) 14 0,668. Do d6, hién tugng da cong tuyén
c6 thé khong xay ra trong mé hinh.

Bang 2

Théng ké mé ta cac bién
Bién S6 quan sét Gié tri trung binh Trung vi Do léch chuén
ROA 2.942 8,471 7,482 7,935
DAA 2.942 7,379 6,999 20,395
MB 2.942 1,216 0,964 1,145
SIZE 2.942 50 50 28,834
LTDA 2.942 9,143 2,917 13,439
CASHA 2.942 9,046 5,242 10,550
TOR 2.942 0,325 0,136 0,493
RETA 2.942 5,325 4,320 10,386
SYS 2.942 0,299 0,262 0,160

IDIO 2.942 0,013 0,012 0,005
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Bang 3
Ma tran twong quan giita cac bién doc lap

ROA DAA MB SIZE LTDA CASHA TOR RETA SYS
DAA 0,315
MB 0,416 0,136
SIZE 0,156 0,208 0,214
LTDA -0,128 0,121 0,048 0,347
CASHA 0,273 0,017 0,109 0,061 -0,218

TOR -0,138 0,028 0,092 -0,037 -0,032 -0,118

RETA 0,668 0,250 0,299 0,142 -0,129 0,301 0,169

SYS -0,215 0,131 0,151 0,244 -0,062 -0,021 0,004 -0,209
IDIO -0,166 0,031 0,068 -0,351 -0,012 -0,115 0,144 -0,239 0,680

Bang 4 trinh bay két qua hdi quy logit. Cac hé sé dugc bdo céo la cac gia tri trung
binh chudi thoi gian theo phwong phédp Fama va MacBeth (1973) cua céc hé sé logit
chéo hang nam. Céc con sd trong diu ngoidc don 1a gia tri thong ké t twong &ng. Mé hinh
(1) bao gébm cac bién dic tinh cong ty co ban nhu quy md cong ty, kha ning sinh lgi va
co hoi ting truong. M6 hinh (2), (3), (4), (5) va (6) lan luot dua thém cac bién dai dién
cho don bay tai chinh, mirc d6 nim giir tién, tinh thanh khoan cua c6 phiéu, vong doi
cbng ty va rai ro.

Két qua nghién ctru cho thay phan 16n cac bién trong mé hinh ¢ ¥ nghia thong ké va
mang ding dau Ki vong. Trong d6, ROA c6 ¥ nghia thong ké & muc 1% trong tat ca cc
md hinh. Két qua nay tuong ddng véi phéat hién cua Td Thi Thanh Tric (2017),
Benavides va cong su (2016), Tran Thi Tuan Anh (2016), de Cesari va Huang—Meier
(2015), V& Xuén Vinh (2015), Banyi va Kahle (2014). Bén canh d6, mét dai dién cho
co hoi dau tu ctia cdng ty bién MB, ¢6 ¥ nghia thong ké trong ca 5 mé hinh (2), (3), (4),
(5) va (6). Nhu vay, két qua ung ho dé xuit cua Fama va French (2001) khi ciing cho
rang cac cong ty c6 kha nang sinh lgi tot hon vai co hdi dau tu it hon c¢6 nhiéu kha ning
chi tra co tirc hon. Tuy nhién, yéu t6 quy md lai khong cé tac dong dén chinh sach co
tirc cua cong ty.®

3 Khi 14y gi4 tri thi truong 1am dai dién cho quy m6 cong ty, yéu t nay van khong c6 tac dong dén quyét dinh chi tra cb tic.
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Bang 4
Phan tich hoi quy logit vé quyét dinh chi tra co tac cia cong ty
@ 2 3) 4 ©) (6)

ROA 0,021%%%  0,020%**  0,018%**  0,017%** 0,012%%%  0,011***
(5,041) (4,927) (4,766) (4,704) (3,673) (3,527)
DAA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(-0,845)  (-0,648) (-0,617) (-0,310) (-0,680) (-0,868)

MB -0,024 —-0,026* —-0,035** —0,041%** —0,046*** —0,045**
(-1,784)  (-1,917) (-2,671) (-3,534) (-3,715) (-3,430)

SIZE 0,000 0,000 0,001 0,001 0,000 0,001

(0,003) (0,955) (1,241) (0,960) (0,674) (1,002)

LTDA —0,002*** —-0,002** —-0,002** —-0,002** —-0,002**
(-3,707) (-3,052) (-3,254) (~2,909) (-2,924)

CASHA 0,005*** 0,006*** 0,005*** 0,004***
(6,589) (6,005) (5,237) (4,501)

TOR —0,125%%%  _0,118%**  _0,116***
(-6,117) (-6,161) (-6,025)

RETA 0,008*** 0,008***
(6,100) (6,448)
SYS 1,279
(-0,874)
IDIO 0,342
(-0,013)

Hingsé 0567*%  0578%*  0542%x  0604*** 0,627  (,763%%*
(10,740)  (11,047) (10,058) (11,125) (11,991) (12,029)

Ghi ch(: *,** *** |an lugt tvong tng vai cac mic y nghia thong ké 10%, 5%, 1%
Mb hinh (2), (3), (4), (5) va (6) xem xét thém tac dong cua don bay tai chinh 1én kha
nang chi tra ¢o tic cua cong ty ngoai cac dic tinh cong ty co ban trén. Két qua cho thay
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bién dai dién cua don bay tai chinh c6 ¥ nghia théng ké trong ca 5 mé hinh. Biéu nay cé
nghia 14 cac cong ty sir dung no cang nhiéu thi xac suat chi tra co tic cang thap, thong
nhét v6i nghién ctu cia Tran Thi Tuan Anh (2016), V& Xuan Vinh (2013), Bradford va
cong su (2013), Kuo va cong su (2013) va Kulchania (2013).

Bén canh d6, mirc d6 ndm giit tién c6 anh hudng dang ké dén chinh sach cé tic cua
cong ty. Cu thé, mdi quan hé giita yéu té nay véi quyét dinh chi tra c6 tic 1a cing chiédu
va c¢6 y nghia thong ké & mirc 1%, nghia 1a cac cong ty c6 mirc do nam giir tién cang cao
thi xac suét chi tra ¢ tic cang cao. Két qua nay ciing duoc tim thy trong nghién ciu
caa Tdé Thi Thanh Trac (2017), V6 Xuan Vinh (2015), Banyi va Kahle (2014) va
Bradford va cong su (2013).

Ngoai ra, két qua hdi quy con cho thiy hé s cua ti s6 vong quay 1a 4m va c6 ¥ nghia
& mirc 1%. Nhu vay, tinh thanh khoan cua c6 phiéu c6 twong quan nguoc chidu véi xac
sudt chi tra cé tirc. Két qua nay ung ho dé xuat cua Banerjee va cong su (2007) khi ciing
cho rang & nhiing cong ty ma ¢ phiéu c6 tinh thanh khoan thap thi xac suat chi tra co
tirc cao va nguoc lai.

M6 hinh (5) va (6) cho thay vong doi cong ty cé tac dong cung chiéu 1&n chinh séch
chi tra c6 tirc ciia cong ty. Két qua nay thong nhét véi nghién ciru cua Banyi va Kahle
(2014), Fairchild va cong su (2014), Manos va cong su (2012). Theo do, cac cong ty khi
da chuyén sang giai doan truong thanh c¢é nhiéu kha niang chi tra ¢ tirc hon so véi cac
cong ty & trong nhiing giai doan dau cia vong doi.

M® hinh (6) xem xét thém vai trd cta cac bién rui ro trong viéc giai thich chinh sach
co tic cia cong ty. Két qua cho thay ca rai ro hé thong 1an rii ro dac thu déu mang dau
am, dung nhu ki vong, tuy nhién, cac hé sé nay lai khéng co y nghia théng ké. Do do,
yéu té rui ro khdng c6 anh huong gi dén xac suit chi tra cé tuc cua cong ty.

T6m lai, théng nhét voi cac nghién cilru trudc, XAc suét chi tra co tuc cia cong ty ting
Ién cuing vai kha ning sinh lgi, mirc d6 ndm gir tién va vong doi cong ty. Nguoc lai, xac
Suat chi tra c6 tirc c6 méi quan hé ngugc chidu vai cac co hoi ting trudng, don bay tai
chinh va tinh thanh khoan cua c6 phiéu. Trong khi do, hai yéu té quy mé céng ty va rai
ro khong co tac dong dén quyét dinh chi tra c6 tic ciia cong ty.

Ngoai ra, dua trén két qua udc luong mé hinh (6), tic dong logit bién trung binh dugc
tinh toan dé xem xét ¥ nghia kinh t& cia mot sb bién giai thich. Két qua cho thay khi
ROA va RETA ting 1% thi xdc suat chi tra ¢o tac cua cong ty ciing ting 1%. Tuong tu,
khi mic d6 nam giir tién ting 1% thi xac sudt chi tra cd tic cua cong ty ting 0,5%.
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Nguoc lai, khi TOR ting 1% thi xac suét chi tra c6 tirc cua cong ty lai giam 11%.

Bang 5
Tac dong logit bién trung binh cua céc bién
dy/dx  Sai sé chuan z P>z [Khoang tin cay 95%]
ROA 0,010 0,003 3,330 0,001 0,004 0,016
CASHA 0,005 0,002 2,810 0,005 0,002 0,008
TOR -0,111 0,043 -2,580 0,010 -0,195 -0,027
RETA 0,010 0,002 4,910 0,000 0,006 0,013

5. Két luan va gei y chinh sach

Nghién cttu ndy nham xéac dinh cac yéu tb quan trong anh hudng dén chinh sach co
tirc cia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén Thi trudng Chimng khoan Viét Nam trong
giai doan 2008-2015. Két qua thuc nghiém cho thdy kha ning sinh loi, mic d6 nim gitr
tién va vong doi cong ty co tac dong tich cuc 1én quyét dinh chi tra cd tiec. Nguoc lai, co
hoi tang truong, don bay tai chinh va tinh thanh khoan caa ¢ phiéu co tac dong tiéu cuc
Ién chinh sach chi tra c6 tic clia cong ty. Trong khi do, quy md cong ty va rui ro lai
khong c6 anh huéng dén chinh sach ¢ tic cua cong ty.

Tai Viét Nam, do c6 su bat ddi xirng théng tin giita nha dau tu va nhitng ngudi trong
noi bo cdng ty nén chinh sach c6 tuc 1a mot trong nhitng ngudn thdng tin quan trong anh
huéng dén quyét dinh cua cac nha dau tu. Nghién ciru ndy giup cho nha dau tu hiéu rd
hon vé chinh sach cé tuc cua cac cong ty. Tir d6, ho ¢6 thé du bao chinh xac hon vé
chinh séch chi tra c6 tirc va dua ra quyét dinh ciia minh. Cu thé, & mot cong ty c¢6 kha
nang sinh lgi, mic d6 nam gitr tién va ti 1é loi nhuan giir lai trén tong tai san cao, cling
nhu ¢6 it co hoi dau tu, mirc d6 st dung no va tinh thanh khoan cua cé phiéu thap, chinh
sach ¢6 tire dugc dy béo s& 6n dinh hon va 1a mét tin hiéu dang tin ciy hon so vai nhing
cong ty khong c6 cac dic diém naym
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