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Tém tit

Duwa trén phan tich thong ké véi mét mau gom 133 doanh nghiép niém yét trén San giao
dich ching khoan TP. Ho Chi Minh (HOSE) trong giai doan tir ndm 2010 d@én 2017, nghién
Cieu nay da tim thay bang chiing cho thdy chinh sach cé tizc cia doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam dwong nhw khéng c6 tac déng 1én gia cé phiéu cia doanh nghiép. Kiém dinh ting
cuong dung mo hinh dong va phuong phap wéc luong System-GMM (Generalized Methods
of Moments) khang dinh lgi két qua thong ké néu trén. Keét qua thong ké néu trén dwong
nhu ung ho 1y thuyét ma nhém tac gida de xudt, rang trong diéu kién thi trwong tai chinh
kém phat trién nhuw tai Viét Nam, loi ich cua viéc tra Co tirc ¢0 thé b; trung hoa bdi cac chi
phi ma doanh nghiép phdi ganh chiu do can kiét nguén tién mdt khién chinh séch chi tra cé
tire duong nhuw khéng tac dong |én gié tri doanh nghiép.
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Abstract

Using a sample of 133 listed firms on the Hochiminh Stock Exchange for the period from
2010 to 2017, this research finds evidence indicating that dividend policy does not affect a
firm’s value. A robust test with a dynamic model using the System-GMM method confirms
the results. The research results support the hypothesis that in less-developed financial
markets, such as those in Vietnam, positive effects of paying dividends, as suggested by
existing theories in finance, tend to be neutralized by the costs that firms have to endure
due to insufficient cash. This might partially explain why dividend policy does not affect a
firm’s value in Vietnam.
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Hoang Mai Phuong va Nguyén Thanh Hong An
1. GIOI THIEU

Ké tir nghién cau tién phong caa Miller va Modigliani (1961) chiing minh trén
ly thuyét rang chinh séch cb tirc khong c6 tac dong dén gia tri doanh nghiép trong diéu
kién thi truong tai chinh hoan hao, rat nhiéu cac nghién ciu ly thuyét va thuc nghiém da
duoc thuc hién dé chang thuc ly thuyét nay va kham pha ra cac diéu kién khién chinh
sach chi tra ¢ tic co tac dong Ién gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, cac nghién ciu thyc
ching vé mdi quan hé gitra chinh sach ¢6 tac va gié tri doanh nghiép dén nay van chua
dua ra két qua nhat quan (Bhattacharyya, 2007). Trong bdi canh Viét Nam, cac nghién
ctru vé tac dong cua chinh sach cé tuc 18n gié tri doanh nghiép ciing da duoc thuc hién
nhung két qua ciing chua thong nhat, vi du nghién ciu cua Do va Luu (2018) cho két
qua pha nhan trong khi nghién ctu cua Mai va Vuong (2017) va bang va Pham (2015)
cho két qua khang dinh. Dé bd sung vao kho tang chimng cir thyc chang, nghién ciu nay
huéng dén phan tich mdi quan hé gitra chinh sach chi tra cé tic va gia tri doanh nghiép
niém yét tai Viét Nam.

Dua trén ly thuyét dai dién caa Jensen va Meckling (1976) va ly thuyét vé dong
tién ty do cua Jensen (1986), nhém tac gia lap luan rang véi diéu kién thi truong tai
chinh kém phat trién nhu tai Viét Nam, viéc tra ¢ tic ¢d thé khién cac doanh nghiép
can kiét ngudn tién mat va dan dén nguy co thiéu kha ning dau tu vao cac du &n sinh 1i
hodc phai huy dong von tir thi truong véi chi phi cao. Chi phi nay cé thé trung hoa cac
loi ich cua viéc tra co tirc ma céc ly thuyét tai chinh dé cap va khién chinh sach cé tic
khong c6 tac dong 1én gia tri doanh nghiép tai Viét Nam. St dung tap dit liéu bao gom
133 doanh nghiép niém yét trén San ching khoan TP. H6 Chi Minh (HOSE) trong giai
doan tir nam 2010 dén nam 2017, két qua phan tich dit liéu cho thay ‘duong nhu khong
c6 mdi quan hé giita chinh sach cb tic va gié tri doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

Nghién ctru nay déng gop vao kho tang nghién ciru vé tac dong cuaa chinh sach
chi tra co tirc 1én gia tri doanh nghiép tai Viét Nam ¢ hai diém chinh. Thir nhat, day 1a
nghién ctu dau tién vé cha dé nay tai Viét Nam st dung phuong phép ude luong
System-GMM v&i mé hinh dong, véi wu diém 1 c6 thé giai quyét duoc van dé noi sinh
va cho ra wéc luong nhat quan va hiéu qua hon cac phuong phap udc luong khac, dé
nghién citu mdi quan hé néu trén. Tha hai, nghién ciru ndy ciing 1 nghién ctru dau tién
st dung ly thuyét ngudi dai dién cia Jensen va Meckling (1976) va ly thuyét dong tién
tu do cua Jensen (1986) dé giai thich cho két qua thuc ching quan sat duoc tai thi
trrong Viét Nam.

Noi dung chinh cua nghién ctru nay sé€ duoc trinh bay theo trinh tu nhu sau. Muc
2 s& tom lugc mot sb ly thuyét va ching cir thuc chiing chinh yéu vé mdi quan hé gita
chinh séch chi tra cé tic véi gid tri doanh nghiép trén thé gidi ciing nhu tai Viét Nam va
tir d6 dua ra cac gia thuyét nghién ciu. Muc 3 s& trinh bay vé cac bién nghién cau,
phuong phép thu thap di li¢u, va phuong phép xtr ly dix liéu. Muc 4 trinh bay va thao
luan vé két qua phan tich dir licu. Cudi cung, nhém tac gia tom tat lai két qua nghién
ctu, chi ra mot s6 bat cap cua nghién ciru, va dua ra mot s6 goi y V& cac hudng mo rong
nghién ctru trong tuong lai.

72



TAP CHI KHOA HOC PAI HOC BA LAT [CHUYEN SAN KINH TE VA QUAN LY]

2.  TONG QUAN LY THUYET, LUQC SU NGHIEN CUU VA PHAT TRIEN
GIA THUYET

2.1.  Gi6i thiéu vé thi truong tai chinh ciia Viét Nam

Thi trudng chimg khoan dau tién caa Viét Nam, lic bay gio c6 tén 1a Trung tam
Giao dich chiing khoan TP. H6 Chi Minh, dugc thanh lap vao nim 2000 véi chi hai ¢6
phiéu duoc giao dich. Pén thang 7 nim 2007, Trung tim duoc dbi tén thanh S giao
dich chttng khoan TP. H6 Chi Minh (HOSE). Hién tai, Viét Nam c6 ba thj truong niém
yét 1a HOSE, HNX, va UPCOM. Thj truong trai phiéu Viét Nam dugc danh gia 1a kha
nhé (UBCKNN, 2017). Tinh dén cudi ndm 2017, thi trudng trai phiéu doanh nghiép co
39 trai phiéu doanh nghiép dang niém yét véi tong gi tri khoang 14.201 ngan ti. Vi thi
truong chang khoan, sé lugng cong ty niém yét trén cd ba thi truong chung khoan cua
Viét Nam 1a 1426 doanh nghiép va tong gia tri von héa thi truong dat 70.2% GDP
(UBCKNN, 2017).

DU ¢6 nhimng buéc phat trién manh mé trong nhitng nam qua, thi truong tai
chinh Viét Nam van duoc coi 1a kém phét trién (Nguyen & Nguyen, 2018a). Phan 16n
ngudn vén caa doanh nghiép tai Viét Nam van dugc cung ang boi hé théng ngan hang,
v6i quy md khoang 124% GDP vao ndm 2016. Mac du vay, mot khao sat gén day cua
IMF ciing chi ra rang chi c6 khoang 57% doanh nghiép c6 quy md tuong d6i 16n (tac la
co trén 100 nhan vién) c6 the tiép can kénh tin dung ngan hang va phan lén nguon von
dau tu 1a dya trén nguon vén ndi bo caa doanh nghiép (IMF, 2017).

2.2. Luwgc sir nghién ciru

Du da dugc nghién cuu tir 1au, vi du nghién ctu cua Lintner (1956), nhung cac
nghién ctru vé mdi quan hé gitra chinh sach cd tirc va gia tri doanh nghigp méi thuc su
nd ro sau nghién cau ly thuyét nén tang cua Miller va Modigliani (1961). Ly thuyét cua
Miller va Modigliani (1961) da chung minh vé ly thuyét rang trong diéu kién thi trudng
hoan hao, chinh sach ¢ tirc khong c6 tac dong dén gia tri doanh nghiép.

Theo sau nghién ctu Iy thuyét tién phong nay, cac nha nghién ciru da thuc hién
rat nhiéu cac nghién ctu thuc chiing va nghién ctu Iy thuyét dé kiém dinh méi quan hé
nay va xac dinh nhitng diéu kién trong d6 chinh sach co tac c6 thé tac dong dén gia tri
doanh nghi¢p. Mot trong nhitng nghién ctru dau tién chi ra kha nang tac dong Ién gia tri
cua doanh nghi¢p la nghién ctu vé tac dong caa VigC sg rui ro dbi trong viéc lya chon
co phiéu cua Walter (1963). Cu thé, tac gia cho rang nha dau tu c6 xu huéng thich thu
nhap cu thé trong hién tai duéi hinh thirc ¢6 tic tién mat hon 1a thu nhap hira hen trong
tuong lai. Do vay, khi ¢ loi nhuan, cac doanh nghiép chia c6 tic cho nha dau tu s&
dugc danh gia cao hon cac doanh nghiép gitr lai lgi nhuan. Lap luan nay cling dugc ung
ho bai mot sé nha nghién cau, vi du Gordon (1963) hay Diamond (1967). Tuy nhién, ly
thuyét nay ciing dugc cho la con nhiéu diém khong hop ly vé mat lap luan
(Bhattacharya, 1979) va tinh dén nay thi ciing khéng c6 nhiéu nghién ctu thuc ching
ung ho ly thuyét trén (Al-Malkawi, Rafferty, & Pillai, 2010).
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Huéng nghién cau tha hai thach thac Iy thuyét vé sy trung 1ap caa chinh sach co
tac cua Miller va Modigliani (1961) tép trung vao anh husng cua thué. Theo ly thuyét
nay, do Co tac bi danh thué thu nhap cao hon so v&i loi nhuan tir ban co phiéu va vi
nguoi nam gitr cd phiéu c6 thé tri hodn ghi nhén lgi nhuan tur ban c6 phiéu vo thoi han
dé giam phan thué phai dong, nha dau tu nhan cb tic tién mat s& khdng co loi bang khi
dé doanh nghiép giir lai loi nhuan va nha dau tu nhan loi nhuan tir ban c6 phiéu. No6i
cach khac, viéc tra co tac s& khién gia tri doanh nghiép giam xuéng (Brennan, 1970;
Litzenberger & Ramaswamy, 1979). Céac nghién ciu thuc ching vé sau ciing tim ra
ching ¢t ung ho ly thuyét vé thué nay (Kalay & Michaely, 2000; Litzenberger &
Ramaswamy, 1982; Poterba & Summers, 1984). Tuy nhién, mét sé nghién ctru ciing chi
ra két qua trai v6i du doan theo ly thuyét ndy, cho thay rang thué co thé khong phai l1a
nguyén nhan duy nhat (Miller & Scholes, 1982; Morgan & Thomas, 1998).

Thay vi nghién ciru anh hudng caa chinh sach co tac 1én gia tri doanh nghiép
trong diéu kién c6 thué thu nhap néi chung, mot sé nha nghién ciru tap trung vao tac
dong cua thué va cac chi phi giao dich cua mot s6 nhom nha dau tu cu thé I1én so thich
chinh séach c6 tac cia ho. Cu thé, Allen, Bernardo, va Welch (2000) cho rang mot sé
nhom khach hang, vi du nhu cac nha dau tu to chic, thuong co loi thé vé thué hon 1a
cac nha dau tu ca nhan hay ho can ¢6 dong thu nhap tién mat déu dan. Véi nhirng dang
nha dau tu nay, ho co thé thich dau tu vao cac doanh nghiép tra cd tirc hon 1a cac doanh
nghiép khéng tra cb tic (Allen & ctg., 2000; Short, Zhang, & Keasey, 2002). Nguoc lai,
mot s6 dang nha dau tu khac, nhu cac to chirc duoc mién thué thu nhép hay dugc gia
han tra thué thu nhap, cd thé khong quan tdm dén chinh sach c6 tic cua doanh nghiép
(Elton & Gruber, 1970). Du ly thuyét nay khdng phu nhan ly thuyét caa Miller va
Modigliani (1961) vé sy trung 1ap cua chinh sach ¢é tic, nd ciing chi ra duoc ly do tai
sao chinh sach cé tirc van can thiét va quan trong, it nhat 1a vai mot sé nhém nha dau tu.

Mot gia dinh khéc cua ly thuyét caa Miller va Modigliani (1961) ma céc nha
nghién ctu cho rang khong dung trong thyc té 1a gia dinh théng tin can xang. Trong
thuc té, nha quan ly doanh nghiép thudng c6 thong tin nhiéu hon nha dau tu (Myers &
Majluf, 1984). Khi nha dau tu biét it thong tin hon nha quan ly, quyét dinh tra cd tac co
thé dugc coi 1a mot cach dé nha quan ly ra tin hiéu cho thi truong (gia dinh 1a nha quan
ly mong mudn lam diéu nay) vé trién vong tai chinh cia doanh nghiép (Bhattacharya,
1979). Theo d6, quyét dinh ting (giam) chi tra ¢ tirc duoc coi la thdng tin tot (xau) vé
trién vong loi nhuan trong tuong lai va gia c6 phiéu cua doanh nghiép sé& ting (giam) dé
phan anh diéu nay (Koch & Shenoy, 1999).

Ngoai ra, 1y thuyét nguoi dai dién dwoc phét trien bai Jensen va Meckling
(1976) ciing cho thdy chinh sach cd tic ¢o tiém ning tdc dong lén gia tri doanh nghiép.
Cu thé, ly thuyét nay cho riang su phan tach giira quyen s& hitu va quyén diéu hanh
trong cac cong ty dai chung hién dai lam nay sinh mot van dé moéi, d6 1a nha quan ly
doanh nghiép s& c6 dong co st dung cac ngudn tai nguyén cua doanh nghiép dé phuc vu
cho loi ich ca nhan thay vi cho lgi ich cua céc ¢6 dong. Cach han ché van dé nay, ngoai
cac giai phap giam sat khac, la giam thiéu ngudn luc, ma ¢ day co thé noi cu thé 1a
ngudn tién mat, nhan rdi cua cong ty. Khi khong ¢ nguon tién mat nhan rdi, nha quan
ly doanh nghiép s& ¢ it kha ning ra cac quyét dinh c6 hai cho loi ich cua cac co dong
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hon. Mot cach dé lay di nguon tién mat du thira ndy 13 gia ting vay no. Ap luc tra I3i va
géc s& lam giam lugng tién mat cua doanh nghiép va dong thoi khién cac nha quan Iy
phai lam viéc than trong hon (Jensen, 1986). Mot cach khac dé lay di nguon tién mat du
thira nay 1a yéu cau doanh nghiép phai tra c6 tirc cho ¢ dong (Easterbrook, 1984). Khi
ngudn tién nhan rdi caa doanh nghiép giam di, chi phi dai dién (agency costs), nhu thiét
hai do dau tu kém hiéu qua, s& giam va gia tri doanh nghiép, theo do, sé& ting Ién (Lang
& Litzenberger, 1989).

Nhin chung, cac ly thuyét hién tai dua ra rat nhiéu ly do cho thiy tai sao ly
thuyét nén tang cua Miller va Modigliani (1961) c6 thé khéng phan anh duoc thuc té va
rang chinh sach cd tirc c6 tac dong dén gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, khong ly thuyét
NAo to ra vuot troi hon cac 1y thuyét khac vé mat Iap luan. Cac chang cir thuc té vé tac
dong cua chinh sach ¢ tic 1én gi tri doanh nghiép ciing khong thdng nhat. Mot sé
nghién ciu cho thay khéng c6 méi quan hé nao (Black & Scholes, 1974), trong khi mot
s6 nghién ctu khac lai cho thiy c6 ton tai mdi quan hé nay (Aharony & Swary, 1980;
Asquith & Mullins, 1983; Denis & Osobov, 2008), hay chang ci khéng ré rang
(Benartzi, Michaely, & Thaler, 1997; de Angelo, de Angelo, & Skinner, 1996).Tham
chi, chang c& thuc chiing cho ting Iy thuyét ciing khong cho két qua théng nhat (tham
khao Bhattacharyya (2007) hay Baker va Weigand (2015) dé biét thém chi tiét).

Véi thi truong Viét Nam, cac nghién ctu thuc nghiém ciing cho thiy két qua
khéng thdng nhat. Cu thé, hai nghién ctru Mai va Vuong (2017) véi 220 quan sat trong
giai doan 2011 dén 2015 va Pang va Pham (2015) véi 825 quan sat trong giai doan
2009 dén 2013 va déu dung md hinh hiéu tng cb dinh cho két qua ring co tic co tac
dong tich cuc 18n gia c6 phiéu cua doanh nghiép. Trong mot nghién ctu khac vé cac
nhan t6 tac dong dén chinh séch cb tic caa cac doanh nghiép niém yét trén san ching
khoan HOSE trong giai doan 2007 dén 2012, Nguyen, Le, Duong, va Hoang (2013)
phat hién ra ring loi nhuan va ti 1& don by c6 tac dong Ién chinh sach ¢o tirc ciia doanh
nghiép. Nguoc lai, nghién cttu cua Do va Luu (2018) véi 198 cong bé ting co tirc trong
giai doan 2007 dén 2012 lai két luan rang thong bao tang cd tic khong c6 tac dong dén
gia co phiéu cua doanh nghiép. Theo nhém tac gia, két qua thuc ching ké trén co thé
chua chuin xé&c vi mét sé 1y do. Thir nhat, cac nghién ctu trén thyuc hién véi sé lugng
quan sat kha nho, co thé khién céc phép kiém dinh thong ké khong di sirc thuyét phuc.
Thi hai, phuong phéap dinh luong ma cac tac gia dung khéng tinh dén hiéu (ng noi sinh
va/hay bo sot biét quan trong rat hay xay ra trong nghién cau vé tai chinh doanh nghiép
(Wintoki, Linck, & Netter, 2012). Thuc té, cac nghién ctru trong nudc va ngoai nude da
chi ra rang c6 nhiéu nhan té tac dong dén chinh sach ¢ tac ma mot vai vi du dién hinh
la mure d6 tap trung cua so hiru (Chen, Cheung, Stouraitis, & Wong, 2005), mirc d6 rui
ro cua doanh nghiép (Rozeff, 1982), hay mirc d¢ bao vé nha dau tu (la Porta, de- Silanes,
Shleifer, & Vishny, 2000). Néu cac bién nay ciing c6 mdi lién hé véi gia tri c6 phiéu,
viéc bo sot nhu vay co thé gay ra hién tuong noi sinh. Thyc té, c6 nhiéu nghién ctu da
chi ra cac nhan t6 néu trén co tac dong dén gia co phiéu, vi du (Nguyen, Locke, &
Reddy, 2015) da chi ra rang muac do tap trung hda so hitu co tac dong dén hiéu qua tai
chinh cua doanh nghiép. Do vdy, viéc khong tinh dén kha niang nay c6 thé khién wéc
lwong méi quan hé giita chinh sach ¢ tic va gia co phiéu bi thién léch va khong nhat
quan, kéo theo cac kiém dinh khong chinh xac. Thir ba, cac nghién ciru di trude chi tap
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trung vao khia canh thuc chimg ma chua xay dung gid thuyé’t cua minh dya trén mot ly
thuyet phu hop véi boi canh nghién ciu. Nhitng nhuoce diém nay cho thay nghién cau
b6 sung la dicu can thiét va co y nghia.

Dua trén ly thuyét nguoi dai dién cua Jensen va Meckling (1976) va ly thuyét vé
dong tién tu do cua Jensen (1986), nghién citu nay lap luan rang Vvé6i diéu kién thi truong
tai chinh kém phét trién nhu tai Viét Nam, viéc tra ¢ tac c6 thé khién céc doanh nghiép
can Kkiét nguon tién mit va din dén nguy co thiéu kha nang dau tu vao cac dy an sinh 1oi
hodc phai huy dong von tir thi truong véi chi phi cao. Chi phi nay cé thé trung hoa cac
loi ich cua viéc tra ¢ trc ma céc ly thuyét tai chinh dé cap va khién chinh sach co tac
khong co tac dong Ién gia tri doanh nghiép tai Viét Nam. Do vay, bai bao nay dua ra
luan diém rang ngay ca trong diéu kién thi truong khdng hoan hao theo dinh nghia cta
Miller va Modigliani (1961), ta van c6 thé quan sét thay hién tugng chinh séch ¢ tic
khong c6 tac dong dén gia tri doanh nghiép. Lap luan nay ciing twong dong véi mot sb
nghién ctru khéac vé dong tién ty do (Nguyen & Nguyen, 2018a) va lwong vén luu dong
cua doanh nghiép (Nguyen & Nguyen, 2018b), va nhan t6 tic dong dén chinh séch co
tac (Denis & Osobov, 2008). Dua trén ly thuyét va céc két qua nghién ctru trude, nghién
clru ndy dua ra gia thuyét rang:

e H1: Vi céc yéu 6 khac khong doi, chinh sich chi tra co tie c6 tac dong
den gia tri cua cac doanh nghiép niém yet trén Thi truong chiing khoén Viét
Nam.

Viéc khdng cong nhan gia thuyét néu trén dong nghia véi viéc luan diém duoc
dua ra trong bai bao nay c6 nhiéu kha nang la hop ly.

3. DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1.  Céc bién nghién ciru va phwong phap thu thip dir liéu

Nghién ciru nay kiém tra mdi quan hé giita chinh sach c6 tuc va gié tri thi truong
cua cac cong ty niém yét trén Thi truong chung khoan Viét Nam thong qua chinh sach
co tirc bang tién mat hodc co tic bang ¢ phiéu. Bé phuc vu viéc phan tich dinh luong,
nhém tac gia str dung cac bién dugc dinh nghia chi tiét trong Bang 1.

Nghién ctru ndy su dung bién gia thi treong cua cd phiéu (MP) 1am bién phu
thudc. Cac bién C6 tic tién mat trén co phiéu (CDS) va Co tic bang co phiéu trén ¢
phiéu (SDS) duoc sir dung lam bién doc lap, dai dién cho chinh séch tra cé tic cua
doanh nghiép. Cach sir dung bién nay 1a trong ddng véi Bang va Pham (2015). Tuong
ddng véi cac nghién Curu trudc, vi du Baskin (1989) va Allen va Rachim (1996), nghién
ctru nay ding maot sé bién dé kiém soat cho cac nhan té khéac cua doanh nghiép cé thé
tac dong 1én gia cb phiéu. Cu thé, nghién ciu nay dung cac bién tong tai san (ASSETS),
thu nhap trén cd phiéu (EPS), ti I& no trén von cd dong (DER), va ti 18 loi nhuan gii lai
trén co phiéu (RES). Quy md cdng ty, ti I don bay (dugc dai dién bang ti né ng trén
vbn cb dong), va ky vong ting trudng (dugc dai dién bang ti 1¢ loi nhuan gitr lai) da
dugc Baskin (1989) va Allen va Rachim (1996) chi ra 1a c6 tac dong Ién gia co phiéu
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cua cong ty va do vay nén dugc kiém soét khi phan tich méi quan hé gifra chinh sach co
tc va gia co phleu Tuy nhién, truée khi dua vao phén tich, cac bién tién ¢, nhu gia thi
truong caa c6 phiéu (MP), tong tai san (ASSETS), va thu nhap trén c6 phiéu (EPS)
thanh dang Logarithm. Viéc chuyén doi dir liéu thanh dang Logarithm trong truong hop
nay la dé gilp han ché bét tac dong cua cac quan sat ca biét va gidp md hinh dé dat
dugc céc tinh chat tiém can mong muédn trong phwong phap hoi quy (Wooldridge,
2002).

Bang 1. M ta bién

Tén bién Méahéa M0 ta/cach tinh toan Nghién ciu lién quan

Bién phu thugc

Gié chang khoan MP G'itrqu bmp cuaco
phiéu hang nam
Bién doc lap

P S SN Gié trj ¢6 tirc bang ¢
Co tirc bang c6 phiéu trén moi co : g

2 SDS phiéu chia cho s6 ¢é phiéu  Bang va Pham (2015).
phiéu A
hién hitu
Cb tuc tién mat CDS Gia tri Co tc tien maten g1 a pham (2015).

cb phiéu hién hiru
Bién kiém soat

Téng tai san ASSETS Tong giatritai santréns6  Baskin (1989) va

sich cua cong ty Allen; Rachim (1996).
P, Ti 1& loi nhuén sau thué Baskin (1989) va
Thu nhap trén co phicu EPS trén mdi co phiéu Allen; Rachim (1996).
. ia A x Tilé no trén vén c6 dong  Allen va Rachim
Ti 1€ ng trén von c6 dong DER trén sé sach (1996).
Loi nhuan gitr lai chia cho

Loi nhuan git lai trén mdi cé phiéu ~ RES Baskin (1989).

sb cb phiéu

3.2. Phuong phap thu thap dir liu

S6 liéu cho nghién cau nay sé duogc thu thap tir thdng tin giao dich va cac béo
cao tai chinh téng hop da duoc kiém toan cua cac doanh nghiép niém yét trén Thi
truong chung khoan TP. H6 Chi Minh. Cac doanh nghiép duoc chon la céc doanh
nghiép co day du cac théng tin vé cac bién nghién ciu trinh bay trong Bang 1 trong sudt
giai doan tir 2010 dén 2017. Cac doanh nghiép thiéu théng tin vé mét bién bat ky hoic
thiéu thong tin trong mot nam bat ky déu bi loai ra khoi mau thu.

3.3. Phuwong phap nghién ciru
Dua trén phan tich trén, nhom tac gia dé xuat mé hinh nghién cau nhu sau:

LMPit=ao+ A CDSit+SDSit+ ABRESi i+ f1LEPSi + LASSETSi t+ S DER t+&it
(1)
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Dé udc lwong M6 hinh (1), nhém tac gia s dung phuong phap binh phuong tbi
thiéu thong thuong (Ordinary Least Square - OLS). D¢ gia ting muc d6 tin cay cua két
qua hdi quy, nhém tac gia ciing st dung thém maot sé phuong phap ude lugng khac dé
kiém chiing. Thtr nhat, M6 hinh (1) s& duoc tai ciu tric nhu sau:

LMPit=ao+ A CDSi+ SDSi+ BRESi ++ f1LEPSi i+ f5LASSETSi t+ fsDERi t+Ui+
&t (2)

Mb hinh (2) dugc wéc lwong lan lugt bing phuwong phap hoi quy véi dir lieu
bang. Viéc s dung md hinh véi dit ligu bang trong truong hop nay c6 mot s6 uu diém
s0 v&i mo hinh hdi quy ding dit liéu nhém. Thir nhat, cach 1am nay tan dung duoc di
liu cAp do doanh nghiép, gitip cac ude lugng chinh xac hon. Ngoai ra, ding mé hinh
tan dung thong tin & cap d6 doanh nghiép con gitip dam bao chiéu huéng méi quan hé
nhan qua tét hon (Wooldridge, 2002).

Pé xac dinh mo hinh nao ¢ uu thé nhit va c6 thé duoc dung dé kiém dinh céc
gia thuyét nghién ctu, nhém tac gia s& thuc hién kiém dinh LM (Lagrange Multiplier
Test) dé lya chon gitra md hinh OLS va mé hinh Hiéu @ng ngau nhién va kiém dinh
Hausman dé lya chon gitra mé hinh Hiéu tng ngau nhién va mé hinh Hiéu ung c6 dinh.
Pé kiém dinh tang cuong vé két qua ude lugng trude do, nhom tac gia tiép tuc tai cau
trdc M hinh (2) thanh cu tric md hinh dong, bang cach thém bién tré mot giai doan
cta bién phu thugc vao mé hinh:

LMPit=ao+ A1LMPi 1+ CDSi i+ #SDSi i+ fRESi t+ sLEPSi t++ fLASSETSi 1+
BDERi+Ui+e&it 3

CAu tric M6 hinh dong (3) duoc cho 1a ¢6 vu thé hon so vi M6 hinh (2) trong
mot s6 truong hop. Tha nhat, mé hinh dong véi dir liéu bang c¢d kha ning kiém soat
hién tugng bo sot bién quan trong tét hon. Cu thé, gia st mé hinh nghién ctiu bo s6t yéu
t6 mtrc do bao vé c6 dong va nhan té nay c6 anh hudng dén ca gia co phiéu va chinh
séch ¢6 tuc (la Porta & ctg., 2000). Gia s thi trudng twong ddi hiéu qua, tac dong cua
mitrc 46 bao vé co dong s& dugc phan anh trong gia c¢o phiéu. Néu mac do bao vé ¢
d6ng twong ddi 6n dinh trong mot vai nam, ta ky vong mirc do bao vé ¢ dong hién tai
c¢6 twong quan chit ché voi mirc do bao vé c6 dong mot nam trude d6. Do gia cb phiéu
nam trudc da phan anh tac dong cua muc do bao vé cd dong ctia nam trudc, ta co thé
dung gia cb phiéu nam trudc (di bao tac dong cua mic do bao vé ¢ dong nam trudc)
dé cung cap thém thong tin vé& mirc d6 bao vé c6 dong trong nam hién tai vao mé hinh,
gilp giai quyét mot phan van dé bo sot bién. Thir hai, trong trudong hop cac bién bi bo
s6t ¢ twong quan voi cac bién doc 1ap va kiém soat (vi du, muc do bao vé co dong da
duoc la Porta va ctg. (2000) chitng minh riang c6 anh huéng dén chinh sach cé tic), cac
wée lwong trong M6 hinh (1) va (2) s& khéng nhat quan do hién twong noi sinh. Néu
thuc sy ¢6 hién twong ndi sinh do bo s6t bién, diéu rat pho bién gitra cac bién trong linh
vuc tai chinh doanh nghiép, viéc dung bién tré trong md hinh gitp giai quyét dugc van
dé nay. Tuy nhién, viéc dung bién tr& trong mé hinh lai lam phét sinh mét dang néi sinh
méi giira bién tré va sai sé cua md hinh. Dung phuong phap System-GMM s& giup udc
lwong dung M6 hinh dong (3) dugc nhat quan (Wintoki & ctg., 2012). Bé wdc luong
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M®& hinh dong (3), nhom tac gia dung phuong phap wdc luong System-GMM dugc phéat
trién bai Arellano va Bover (1995) va Blundell va Bond (1998). Cac kiém dinh Durbin-
Wu-Hausman, AR (2) va Hansen-J duoc thuc hién dé kiém tra tinh phu hop cua mé
hinh trude khi dugc st dung.

4. KET QUA PHAN TiCH VA THAO LUAN
4.1. Thoéng s6 thong ké mé ta

Dé udc luong cac hé sé hdi quy, nghién ciu st dung dir liéu tir thong tin niém
yét trén san chiing khoan va cac béo cao tai chinh tong hop da kiém toan cua cac doanh
nghiép phi tai chinh dugc niém yét trén Thi truong chung khoan TP. H6 Chi Minh
(HOSE) trong khoang thoi gian tam nam, tir 2010 dén 2017. Sau khi sang loc cac doanh
nghiép khong c6 du thdng tin can thiét trong sudt giai doan nghién ciru, nhom tac gia co
duogc bo dir liéu gdom 1064 quan sat cua 133 doanh nghiép. Tuy nhién, do c6 13 quan sat
cua bién EPS c6 gia tri &m nén khi chuyén di thanh dang Logarit, cac quan sat nay s&
dugc coi 1a khong xac dinh. Do vy, sé luong quan sét hop 1é cho bién LEPS con lai la
1051 quan sét. Cac thdng sb thong ké co ban cua cac bién trong tap dir lidu duogc trinh
bay cu thé trong Bang 2.

Bang 2. Thong s6 thong ké

Tén bién M4 hoa Trung binh D6 léch chuan  Min Max
Bién phu thugc

Gié ching khoan (dong) MP 17873.01  18201.56 1512.84 226500
Ln (Gia chung khoan) LMP 9.45 0.81 7.32 12.33
Bién dgc lap

gr?i guhi(%};)thuéng trén moi co SDS 0.04 016 0 2

Cb tuc tién mat (%) CDS 0.17 0.16 0 2.1
Bién kiém soat

Téng tai san (ngan dong) ASSETS  4.46e+06  2.22e+07 17406 2.84e+08
Ln (Téng tai san) LASSETS 13.55 1.57 9.76 19.47
Thu nhap trén ¢ phiéu (dong) EPS 3740.20 3256.77 -6664 28486
Ln (Thu nhap trén c6 phiéu) LEPS 7.91 0.90 2.89 10.25
Ti s6 no trén von cb dong DER 1.56 2.15 0.03 22.5
Loi nhuan gix lai trén mdi c6 RES 0.8 0.19 0 1

phiéu (%)

Ghi chti: Théng s6 thdng ké trinh bay trong bang nay duoc tinh toan dya trén 1064 quan sat cia 133 cong
ty niém yet trén San chiang khoan TP. H6 Chi Minh trong giai doan tir 2010 den 2017. Do c6 13 quan sat
cua bién EPS c6 gia tri &m hoic bang 0 nén tong s6 quan sat cho bién LEPS la 1051.

T Bang 2, ta thay céc théng sé thong ké caa cac bién, nhin chung, déu nam
trong gidi han hop ly. Cac doanh nghiép trong mau chia c6 tac bang tien mat trung binh
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khoang 17%/mam va/hoac co phiéu thuong twong dwong khoang 4%/nam. Tuy nhién,
nghién ciru chi tiét vé cac dot chi tra ¢ tac cho thiy cac doanh nghiép Viét Nam khong
c6 tinh thdng nhat trong phwong an chi tra ¢6 tic. Phan 16n cac doanh nghiép déu tra co
tc hai 1an mot nam, c6 mot sé doanh nghiép chia ¢ tac ba lan mot nam. Ngoai ra, da
s6 cac doanh nghiép lua chon hinh thirc chi tra ¢o tc bang tién mat. Chi c6 mot sé it
doanh nghiép lra chon ca hai hinh thic (tién mat va ¢ phiéu).

Bang 3 trinh bay hé sé twong quan giira cac bién trong mé hinh nghién ctu. Cu
thé, ta thay cac hé sb twong quan déu khdng qué cao, chiing to hién tugng da cong tuyén
khéng phai 1a van dé nghiém trong. Cac hé sé VIF duoc tinh toan cho bién SDS va CDS
tuong Umg 14 7.36 va 6.16 cling xac nhan lai diéu nay (O'Brien, 2007). Ngoal ra, ta thay
hé sb twong quan gitra bién phu thudc va cac bién doc lap déu co ¥y nghia thong ké. Piéu
nay budc dau cho thiy co co s dé tién hanh cac budc phan tich hdi quy tiép theo.

Bang 3. Hé s6 twong quan giira cac bién trong méd hinh

LMP SDS CDS LASSETS LEPS DER RES
LMP 1.00
SDS 0.13*** 1.00
CDS 0.38*** -0.00 1.00
LASSETS 0.25*** 0.04 -0.00 1.00
LEPS 0.44*** 0.10***  0.50*** 0.08** 1.00
DER -0.13%** -0.04 -0.19%** 0.39*** -0.07** 1.00
RES -0.38*** -0.64***  -0.71*** -0.04 -0.46***  0.17*** 1.00

Ghi chi: Hé sb twrong quan trinh bay trong bang nay duoc tinh toan dwa trén 1064 quan sat cia 133 cong
ty niém yét trén San chimng khoan TP. H6 Chi Minh trong giai doan tir 2010 dén 2017. Do c6 13 quan séat
cua bién EPS c6 gia tri am hozc bang 0 nén tong s6 quan sat cho bién LEPS la 1051. Dau (*), (**), va
(***) thé hién médi twong quan c¢6 ¥ nghia thdng ké twong tng & mirc 10%, 5%, va 1%.

4.2.  Phan tich hdi quy

Dé thuc hién kiém dinh cac gia thuyét nghién ctu, nhém tac gia udc luong Mo
hinh (1) bang phwong phiap OLS véi phuong sai White. Sau d6, nhom tac gia tiép tuc
héi quy M6 hinh (2) vai dit liéu bang. Két qua tong hop cua M6 hinh (1) va M6 hinh (2)
dugc trinh bay trong Bang 4. Pé chon lya md hinh t6i wu, nhém tac gia thuc hién kiém
dinh LM (dé chon gitra md hinh OLS va md hinh Hiéu wng ngau nhién) va kiém dinh
Hausman (dé chon gita md hinh Hiéu tmg ngau nhién va md hinh Hiéu ung cé dinh).
Két qua cho thdy kiém dinh LM c6 hé sé kiém dinh Chibar2(1) = 1197.65, twong ng
Vvéi chi s6 p = 0.000. Biéu nay cho thdy md hinh Hiéu tng ngau nhién cho két qua wdc
lwong hiéu qua hon mé hinh OLS. Kiém dinh Hausman cé chi s6 Chi2(13) = 55.06,
turong (ng vai chi s6 p =0.000. Piéu nay cho thiy mé hinh Hiéu ung cé dinh cho két
qua udc lugng nhat quan hon wde lugng theo md hinh Hiéu tng ngau nhién. Nhu vay,
két qua lya chon mé hinh cho thay mé hinh Hiéu tng cb dinh, duoc trinh bay trong cot
(3), 1a md hinh ndi troi va s& duoc dung dé kiém dinh gia thuyét nghién cau.
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Bang 4. Két qua hoi quy
Bién phu thudc: LMP

M6 hinh hiéu (ng M® hinh hiéu trng

Bién doc lap M®& hinh OLS (1) ngau nhién (2) cé dinh (3)
Constant 5.402%** 5.672*** 3.001***
[0.000] [0.000] [0.003]
-0.320 -0.228 -0.217
SDS
[0.531] [0.511] [0.495]
CDS 0.298 -0.064 -0.082
[0.663] [0.896] [0.852]
0.111*** 0.161*** 0.379***
LASSETS
[0.000] [0.000] [0.000]
0.336*** 0.248*** 0.223***
LEPS
[0.000] [0.000] [0.000]
DER -0.062*** -0.047%** -0.060***
[0.000] [0.004] [0.008]
-0.522 -0.735* -0.719*
RES
[0.414] [0.096] [0.076]
Year dummy Cé Co Co
N 1051 1051 1051
R-square 0.621 0.5929 0.754
F-statistics 122.424 - 73.726
Wald Chi-square - 2716.5 -
Chi sé p 0.000 0.000 0.000

Ghi chi: Cot (1) trong bang trén trinh bay két qua hoi quy cho mo hinh sau day:
LMP;=ay+p,CDS; +B,SDS; ;+ B,RES; ,/+p ,LEPS; ,+B LASSETS; ,+f ,DER,; +¢; 5
Cot (2) va (3) trong bang trén trinh bay két qua hdi quy cho mé hinh sau:
LMP;=ay*+p,CDS, ;+B,SDS; i+ B,RES; ,+f ,LEPS; +BLASSETS; + DER; Fu;+e;,

Cot (1) trinh bay két qua uéc lugng cho md hinh hdi quy théng thuong. Cot (2) trinh bay ket qua cho md
hinh hoi quy hiéu tmg dong. Cot (2) trinh bay két qua cho md hinh héi quy hiéu wng cé dinh. Ngoic
vuédng thé hién chi o p cua hé s6 hdi quy. Kiém dinh LM c6 hé sé klem dinh Chibar2(1) = 1197.65,
tuong wng vai chi s6 p = 0.000. Biéu nay cho thay md hlnh Hiéu tng ngau nhién cho két qua udc luong
hiéu qua hon mé hinh OLS. Kiém dinh Hausman c6 chi s6 Chi2 (13) = 55.06, tuong ung voi chi sép
=0.000. Piéu nay cho thay mo hinh Hiéu tng 00 dinh cho két qua uéc luong nhat quan hon wéc luong
theo md hinh Higu (ng ngau nhién. Tat ca hé sb hdi quy trong cac mo hinh déu dugc wdc lugng diéu
chinh cho hién tugng phuong sai khong dong nhat. Dau (*), (**), va (***) thé hién ¥ nghia théng ké
tuong ung & muc 10%, 5%, va 1%.

) Két qua tr m6 hinh dugc chon, dugc trinh bay trong cét (3) cua Bang 4, cho
thay khong c6 moi quan hé tuyen tinh gitra bien CDS va SDS véi bien LMP. Noi cach
khac, ching ctr thong ké trong nghién ciu nay chi ra rang ca chinh sach tra c6 tiac bang
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tién mat va/hay bang co phleu thuong duong nhu khong c6 tac dong dén gia co phleu
cua doanh nghiép, sau khi kiém soat cho mot s6 nhan té khac cé tac dong 1én gia co
phiéu.

Dé kiém tra sy nhat quéan caa két qua kiém dinh trén, nhom tac gia tai cau tric
M6 hinh (2) thanh ciu trac mé hinh dong va uwéc luong lai cac hé sé hdi quy bang
phuong phap System-GMM. Ciu tric mo hinh nay cho phép tinh dén hiéu tng bo sét
cac bién quan trong va hiéu ang noi sinh tiém an trong mé hinh, gitp cac udc luong tro
nén nhit quan va hiéu qua hon trong trudng hop hai hiéu tmg di néu c6 hién dién
(Wintoki & ctg., 2012). Két qua hdi quy caa M6 hinh (3) dugc trinh bay trong Bang 5.

Bang 5. Két qua wéc lwong md hinh dong

Bién phu thudc: LMP

Bién doc lap Hé s hdi quy Se Chiséz Chisdp
Giao diém 2.527047*** 0.4951935 5.10 0.000
L.LMP 0.6021549*** 0.0580023 10.58 0.000
SDS -0.1173035 0.1926877  -0.61 0.544
CDS -0.1999681 0.279447 -0.72 0.476
LASSETS 0.0322894** 0.0126562  2.55 0.012
LEPS 0.2009305*** 0.0200455  10.02 0.000
DER -0.027077*** 0.0095239 -2.84 0.005
RES -0.4315321* 0.2531713 -1.70 0.091
Year dummy Co - - -

N 918

F 269.7

Chisbp 0.0000

AR(2) 0.75

p(Hansen-J) 0.315

Ghi chi: Bang trén trinh bay két qua uéc lugng cho mé hinh sau day:
LMP[,=a0+ﬂ]LMP,»,,_1 +ﬂ2CDS[,t+ﬁ3SDS[,t+ IB4RESM+ﬂ5LEPSl‘,t+ﬁ6LASSETSl"t+ﬂ7DER[’t+U[+5i’t;
* sk skk: Thé hign mirc y nghia thong ké turong Gng 12 10%, 5%, va 1%

Két qua hdi quy cia bién LMPi, -1 co y nghia thong k& & mic 1%, cho thiy
rang c6 kha ning c6 hién tuong ndi sinh hoac/va hién tuong bo sét bién quan trong xay
ra. Ngoai ra, kiém dinh Durbin-Wu-Hausman c6 chi s6 Chi-sq (1) = 7.088, tuong &ng
Vé6i chi sb p = 0.0078, cho thay cé hién tgng noi sinh trong mé hinh. Trong trueong hop
nay, M6 hinh (3) s& cho ta két qua uéc lwong nhat quéan va hiéu qua hon ude luong cua
cac M6 hinh (1) va (2). Céc kiém dinh AR (2) va Hansen-J déu cho thay rang céc bién
cong cu dung dé woc lwong Mb hinh (3) déu dat cac yéu cau ky thuat va, do vay, céc
udce lugng trong Bang 5 déu nhat quan va cé thé dung dé kiém dinh gia thuyét. Dya trén
két qua wdc lugng dung mé hinh dong (trinh bay trong Bang 5), kiém dinh ting cudng
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mot Ian nita xac nhan rang khdng c6 mdi quan hé gitra bién CDS va SDS & bat ky mic
y nghia thong ké nao.

Nhu vay, két qua kiém dinh théng ké dua trén hai cdu trdc md hinh va hai
phuong phap udc luong khac nhau déu cho thay rang chinh sach co tirc duong nhu
khong tac dong dén gia co phleu cua cac doanh nghi¢p niém yet tai Viét Nam. Két qua
nghién ctru nay ciing théng nhat véi mot sb nghién ciru trude vé tac dong cua dong tién
tu do 1én hiéu qua tai chinh (Nguyen & Nguyen, 2018a) va tac dong cua vén luu dong
Ién hiéu qua tai chinh cta doanh ‘nghiép niém yét tai Viét Nam (Nguyen & Nguyen,
2018b), cho thay nhiéu kha nang rang chinh chi phi huy déng von bén ngoai qua cao do
thi truong tai chinh kém phét trién da khién cho viéc giir lai ngudn tién bang céch khong
tra ¢ tac mang lai loi ich du dé& bu dap nhiing anh huong tiéu cuc 1én gia tri doanh
nghiép do viéc khong tra cb tic gay ra. Két qua nghién ciru nay ciing phi hop véi két
qua nghién ctiu cua Denis va Osobov (2008) vé cac nhan té tac dong dén chinh sach ¢
tac cua doanh nghiép.

5. KET LUAN

Dua trén phan tich thong ké vé méi quan hé giita chinh sach tra cé tic bang tién
mat va bang cb phiéu thuong cia moét mau gom 133 doanh nghiép niém yét trén San
giao dich ching khoan TP. H6 Chi Minh (HOSE) trong giai doan tir nim 2010 dén
2017, nhom tac gia da tim thdy bang chiing cho thy chinh sach cb tic cua doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam dudng nhu khong co tic dong Ién gia c¢d phiéu caa doanh
nghiép. Kiém dinh tang cuong dung mod hinh dong va phuong phép udce lugng System-
GMM gilp giai quyét van dé bo sot bién quan trong va hiéu ang noi sinh tiém an gitra
cac bién trong md hinh va ngoai mé hinh, khang dinh lai két qua thong ké néu trén. Két
qua thdng ké néu trén duong nhu ung ho Iy thuyét ma nhém tac gia dé xuat, rang trong
diéu kién thi trudng tai chinh kém phéat trién nhu tai Viét Nam, loi ich cua viéc tra c6
trc ¢6 thé bi trung hoa bai cac chi phi ma doanh nghiép phai génh chiu do can kiét
ngudn tién mat (dudi dang bo qua cac co hoi dau tu ¢ loi va/hodc huy dong von tir bén
ngoai vai chi phi cao), khién chinh sach chi tra c6 tic duong nhu khong tac dong I1én gia
tri doanh nghiép.

DU c6 mot s6 dong gop vao lich sir nghién ctru vé mbi quan hé giira chinh séch
co trc va gié tri doanh nghiép tai Viét Nam, nghién ciru nay khéng tranh khoi c6 mét s6
thiéu sot. Trude tién, nghién ciru ndy chi ra rang khéng c6 méi quan hé gitra chinh sach
co tirc va gié tri doanh nghiép tai Viét Nam nhung chwa dua ra duoc ly do cho hién
tugng nay. Thir hai, nghién ciu nay st dung tap dit liéu bao gdm 133 doanh nghiép
niém yét trén san HOSE va duoc quan sat trong bay nam. Tap dit liéu nay chua phai la
tap dir liéu 16n va chua tinh dén cac doanh nghiép niém yét trén cac san giao dich chung
khoan Ha Noi (HNX) va san UPCOM, lam han ché stc manh cuaa cac phép kiém dinh
thong ké. Do vay, cac nghlen cau tlep ndi trong tuwong lai c6 thé tap trung giai quyét hai
nhuoc dlem nay dé co thé cung cap barc tranh hoan chinh hon va chung cu viing chéc
hon vé méi quan hé giita chinh sach ¢ tuc va gia tri doanh nghiép tai Viét Nam.
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Pé tai nay duoc tai trg bai Quy nghién ciru khoa hoc thuong nién cua Truong
Pai hoc ba Lat.
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