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LOI CAM DOAN
Ngudi viét cam doan day 1a cong trinh nghién citu cua riéng nguoi Viét.

Céc s6 liéu, két qua néu trong Luan vin Thac si nay 13 trung thuc va chua ting
dugc cong bd trong bat ky cong trinh nghién ciru cua tac gia nao khac.

Ngueoi viét ky va viét ro ho tén



LOI CAM ON
Trong thoi gian nghién ctru va thuc hién luan van nay, t6i da nhan duoc su
gitip d& nhiét tinh tir cic co quan, t6 chirc va c4 nhan. Nhan day, toi xin giri 10i cam
on sdu sic 1ong biét on chan thanh dén cac tap thé, ca nhan di tao diéu kién va gitp

dd t6i trong sudt qua trinh thuc hién dé tai.

Truéc hét t6i xin tran trong cam on Ban gidm hiéu trudng Dai hoc Ngoai
thuong cung tap thé cac thy co gido, nhitng ngudi di trang bi Kién thirc cho t6i
trong sudt qua trinh hoc tip va nghién ctu tai truong.

Véi long biét on chan thanh va sdu sic nhét, t6i xin tran trong cam on TS.
Nguyén Quynh Huong nguoi di tryc tiép hudng dan toi trong sudt qué trinh nghién
ctru va hoan thién dé tai.

Do thoi gian nghién ctru va kién thirc con han ché, luan vian dugc hoan thién
khong thé tranh khoi nhitng so suat thiéu sot, toi rat mong nhan duoc nhimng ¥ kién
ctia cac thay ¢ gido cung cac ban.

Xin chan thanh cam on!
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CHUONG 1: GIOI THIEU PE TAI NGHIEN CUU
1.1. Tinh cap thiét ciia dé tai

Cb tue 14 ngudn loi nhuan sau thué chia cho cac c¢6 dong va cung cip thong tin
vé hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Mot sé ¢é déng mong mudn nhan dugc ¢b
tac, mot s6 khac lai c6 xu hudng trong chd ting gia ¢6 phiéu va khong mudn nhan
cb tirc ¢ hién tai. Do vay, chinh sach ¢ tic khong chi anh huéng dén loi ich cua cb
d6ng ma con anh hudng dén chinh sach dau tu cua doanh nghiép. Chinh sach ¢6 tirc
cua doanh nghiép phu thudc vao nhiéu yéu té, bao gdom ca yéu té chu quan va yéu tb
khach quan. Vi vay, viéc chi tra c¢6 tac cia doanh nghiép vi thé c6 thé diéu chinh
theo thoi gian do sy tac dong cua cac yéu td vi mo va cac yéu té thuoc cu thé nhu:
han ché phép 1y, anh huong cua thué, nhu cau thanh khoan, 6n dinh cua loi nhuan,

chién lugc phat trién doanh nghiép...cua doanh nghiép.

Trén thé gidi, da c6 rat nhiéu nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém cb gang xéac
dinh cac yéu t6 tac dong dén hanh vi chia cb tac cua mot cong ty. Mic du & Viét
Nam, van dé anh hudng cua chinh sach ¢ tic tién mat cua cac doanh nghiép niém
yét trén thi trudng ching khoan da dugc nhiéu nha nghién ctru quan tam, tuy nhién,
cho dén nay, van chua c6 nghién ctru ndo di siu vao yéu t6 mdi quan hé tin dung
Vv6i ngan hang véi chinh sach co tic ciia doanh nghiép va tham chi van dé con phuc
tap hon khi nodi dén cac thi truong méi ndi nhu Viét Nam. Nghién cru nay sé ¢b
gang cung cap phan tich mdi quan hé vé hanh vi chia c6 tic cia doanh nghiép voi
méi quan hé tin dung véi ngan hang tai mot thi trudng mai noi, cu thé 1a So giao
dich chimg khoén thanh phé H6 Chi Minh (HOSE).

Dit trong bdi canh d6, tac gia quyét dinh lya chon nghién ctu dé tai: "Tac
dong cia quan hé tin dung gita doanh nghiép va ngin hang téi chinh sach c6
tirc cia doanh nghiép niém yét trén Sé Giao dich Chirng khoan TP.HCM"
nham danh gia tic dong cua mdi quan hé tin dung giira doanh nghiép véi ngan hang

dén chinh sach chia c6 tac cua ho 1a tich cuc hay tiéu cuc. Tu do, bai nghién cuu



huéng dén cung cap nhirng giai phap cho doanh nghiép trong cac quyét dinh chia c6

tuc.
1.2. Téng quan vé tinh hinh nghién ctru

Mic du chinh sach chi tra ¢6 tic cia cac doanh nghiép trong thi trudng von
hoan hao 14 rat quan trong trong 1y thuyét tai chinh, thi cling c6 rat nhiéu tranh cai
vé chinh sach chi tra ¢6 tic trong thé gidi thuc, noi khong c6 sy ton tai cua thi
truong hoan hao. Sy hién dién cua thong tin bat can xtng, van dé dai dién, thué va
chi phi giao dich duong nhu 1 nhitng nhan té anh huéng dang ké dén hanh vi chi
tra co tac cua doanh nghiép. Trén thé gidi, da c6 rat nhiéu nghién ctu ly thuyét va
thue nghiém cé gang xac dinh cac yéu té tic dong dén hanh vi chia ¢ tic cua mot
cong ty. Sau day 1a mot sé nghién ciru vé chinh sach chi tra ¢ tic cua cac doanh
nghié¢p nhu sau:

Nghién cttu vé méi quan hé giira chinh sach cb tirc va bién dong gia ¢ phiéu
c6 hai truong phai 1y thuyét d6 1a su doc lap va khong doc 1ap cua chinh sach co
tic. Ly thuyét cua truong phai vé sy doc 1ap cua chinh sach cd tac cho rang chinh
sach c¢b tiac cua doanh nghiép khong tic dong dén gia c6 phiéu va chi phi sir dung
vén cua doanh nghiép. Truong phédi ndy c6 thé ké dén nghién ciu cia Miller va
Modigliani (1961), ho dua ra Iy thuyét chinh sach co tirc khong quan trong, nghia I3
chinh sach ¢6 tirc khong cé tac dong dén gia co phiéu, Iy thuyét nay dua trén nhitng
gia dinh khong thuc té 1a khong c6 thué hay chi phi giao dich. M&M cho rang bat
ké doanh nghiép phan phdi loi nhuan nhu thé nao, gia tri cua ndé dugc quyét dinh
boi kha ning kiém tién va chinh sach dau tu cua doanh nghiép. Ho cho rang mot
chinh sach dau tu cho trude, chinh sach ¢ tirc duoc lya chon khong anh huong dén
gia tri ¢6 phiéu cling nhu tong s loi nhuan cho ¢6 dong. No6i cach khac, cac nha dau
tu tinh toan gia tri doanh nghiép dua trén gia tri von hoa caa ngudn thu nhap trong
tuong lai va né khong bi tic dong du doanh nghiép c6 chi tra ¢b tirc hay khong va
doanh nghiép thiét lap chinh sach c6 tirc nhu thé nao. Con truong phai sy khong doc
lap cua chinh sach c6 tirc co: 1y thuyét chi chim trong 1ong ban tay, 1y thuyét phat
tin hiéu, 1y thuyét chi phi dai dién, Iy thuyét hiéu tmg nhoém khach hang. Theo 1y



thuyét chii chim trong 10ng ban tay, Gordon (1961) dua ra 1y thuyét 14 nha dau tu va
thich ¢6 tirc cao. Gordon khing dinh rang cac c6 déng khong thich rui ro, s& thich
co tirc hon 13 hira hen 13i vén trong tuwong lai it chac chan hon. Theo Gordon, cd tirc
lam giam tinh bAt tric cua cd dong, cho phép ho chiét khau loi nhuan tuwong lai cta
doanh nghiép v&i mot ty Ié thap hon, do d6 1am tang gia tri cua doanh nghiép.
Nguoc lai, viéc khong chi tra ¢b tirc lam ting tinh bat tric cua c6 dong, 1am ting
suat chiét khau va giam gia c6 phan. Vi 1y thuyét phat tin hiéu, cac nha nghién ctu
cho rang ludn c6 khoang cach vé thong tin giita cac nha quan 1y va cac nha dau tu
boi nha quan 1y kiém soat hoat dong ciia doanh nghiép hang ngay va nam bat nhiéu
thong tin ndi bd ma nha dau tu bén ngoai khong tiép can duogc. Trong diéu kién bat
can xung thong tin nhu vay thi c6 tirc duoc xem la cong cu truyén tin hiéu. Lintner
(1956) va Gordon (1963) cho rang cac nha dau tu déu rat e ngai rui ro, khong thich
mao hiém diéu do 1y giai vi sao ho thich ¢6 tic hién tai va ting truong on dinh hon
1a trong chd vao viée ting gia co phiéu. Ciing theo hai tac gia, ¢o tirc cung cap mot
tin hiéu vé su phat trién cia doanh nghiép cho nha dau tu. Bhattacharyya (1979) cho
rang cac nha quan tri cé nhitng thong tin mat vé viéc hd trg phan phdi dong tién va
ho phat di tin hiéu vao thj trudong thong qua viéc lva chon mac ¢ tic. Trong trang
thai cAn bang cua viéc phat tin hiéu, néu ngudi quan 1y tin rang gia tri doanh nghiép
s& tang trong tuong lai, ho & ndng muc tra co tic 1én cao hon. Ly thuyét chi phi dai
dién xuat hién khi xay ra mau thuan loi ich giira nha quan Iy va c6 dong trong doanh
nghiép, Mot bén 1a nguoi s¢ hitu tai san va mdt bén la nguoi st dung tai san. Theo
Jensen va Meckling (1976) chi phi dai dién xuat phat tir viéc tach bach giita quyén
s& hitu va quyén quan ly, phat sinh khi ban giam déc doanh nghiép thuc hién nhiing
hoat dong nham muc dich mang lai loi ich cho riéng ho thay vi nhitng hoat dong c6
loi cho cac c6 dong, chinh 1a nhitng ngudi sé hitu doanh nghiép. Nhiing loi ich tir
quyét dinh nay co thé 1a truc tiép hodc gian tiép. Ngoai ra chi phi dai dién con c6
thé phat sinh boi ¢6 déng. Nhitng c6 dong cua doanh nghiép c6 qua nhiéu tién mat
thudng yéu cau chi tra ¢d tac thay vi tai dau tu. Do vay, bén canh chi phi dai dién
dugc dé cap boi Jensen va Meckling (1976) thi Easterbrook (1984) di dua ra chi phi

dai dién phét sinh tir thai d6 e so rui ro ciia ban giam ddc. Théi d6 e ngai véi rai ro



bat ngudn tir viéc ban giam déc lo so két qua kinh doanh cua doanh nghiép kém s&
anh huong dén vi tri cong viéc cua ho, nén ho c6 xu hudng chon nhitng dy an an
toan ciing dong nghia véi ty suat sinh 151 khong cao. Vi 1y thuyét hiéu ing nhom
khach hang thi nha du tu dugc xem nhu khach hang, mdi khach hang khac nhau s&
¢6 nhitng nhu cau khac nhau va c6 xu hudéng thich mua c¢6 phiéu cua cac doanh
nghiép thuc hién nhimg chinh sach cb tic dap tng dugc nhu cau cu thé cua minh.
Diéu nay xay ra do nha dau tu phai chiu nhitng muc thué khac nhau trong hai tinh
hudng dugc chi tra cb tirc va tang gid co phiéu, bén canh viéc phat sinh chi phi giao
dich khi thuc hién mua ban c6 phiéu. Al-Malkawi (2007) khang dinh rang nhiing
doanh nghiép, trong thoi ky ting truong thuong cd xu huéng tra cé tic thip hon,
diéu nay sé thu hat nhitng khach hang mong muén kiém lgi nhuan tir viéc tang gia
cb phiéu trong twong lai. Trong khi d6 d6i véi nhitng doanh nghiép trong giai doan
bdo hoa s& c6 xu hudng chi tra co tiac nhiéu hon, thu hit cac déi tugng khach hang
c¢6 yéu cau thu nhap ngay 1ap tic. Ciing trong nghién ctru nim 2007, Al-Malkawi da
chia cac khach hang thanh hai nhém: nhém khach hang bi chi phdi béi thué va
nhom khach hang bi chi phdi bai chi phi giao dich. Ong két luan rang nhiing nha
dau tu giao dich cd phiéu trong thi trudng c6 khung thué suat cao thudng thich cac
doanh nghiép tra it hodc khong tra ¢6 tic. Tuy nhién, trudng hop nguoc lai ciing
xay ra khi cac nha dau tu thich nhan dugc ¢b tirc hon néu chi phi giao dich ¢ phiéu
& murc cao. Pac biét ddi voi cac nha dau tu nho 1é, ho can ¢ tic dé dap (ng nhitng
nhu cau cua ban than hoic ho khong c6 kha nang chi tra cho cac khoan chi phi giao
dich qua cao. Pi dau vé& nghién ciu truc tiép mdi quan hé gitta bién dong gia cb
phiéu va chinh sach ¢ tirc c6 nghién ctu cua Black va Scholes (1974), trong nghién
cru ctia minh ho dua ra 25 danh muc dau tu trén thi trrong chirng khoan New York
dugc xem xét trong khoang thoi gian 1936-1966. Bang cach str dung mé hinh dinh
gia von tai san dé nghién cttu mdi quan hé giira chinh sach co tirc va loi nhuan ma
nha dau tu nhan duoc sau khi diéu chinh rai ro va thué. M6 hinh sir dung bién dong
gia dudi hinh thic rai ro ma nha dau tu phai ddi mit nham thu dwoc loi nhuan
mong mudn. Két qua thu duoc 1a khong c6 méi lién hé nao giita chinh sach cd tic

va bién dong gia c6 phiéu. Baskin (1989) da nghién citu thuc nghiém 2.344 doanh



nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan My tir 1967-1986 bing viéc sir dung
phuong phap hdi quy xay dung mé hinh nghién cru méi quan hé giira chinh sach cb
tac bién dong gia c6 phiéu. Nghién ctru di két luan chinh sach ¢ tirc tac dong truc
tiép dén bién dong gia ¢ phiéu, vi viy nha quan tri ¢6 thé sir dung mdi quan hé nay
dé diéu chinh rai ro nham thu hat dau tu. Nghién ctu thuc nghiém cac nhan t6 anh
huéng dén chinh sach cd tc ciing cd nhiéu nghién ctu trén thé giéi. Pruitt &
Gitman (1991) trong nghién cttu cta ho quan sat thay rai ro ciing 1a mot yéu té quan
trong anh huong dén chinh sach ¢ tac cua doanh nghiép. Néu mét doanh nghiép co
loi nhuan 6n dinh thudng c6 thé du doan duoc loi nhuan caa ho trong tuong lai, va
thuong tra ¢b tic 6n dinh va cao hon cic doanh nghiép c6 loi nhuan bién dong. O
Iran, Etemadi va Chalalki (2005) nghién ctru quan hé giita hiéu qua quan 1y va co
tc cua cac doanh nghiép niém yét trén TTCK Teheran. Két qua chi ra ring, c6 moi
quan hé twong quan ty 1¢ thuan giira hiéu qua quan 1y va chinh sach co tic. Anil and
Kapoor (2008) nghién citru cac nhan té tac dong dén chinh sach cb tic cua cac
doanh nghiép cong nghé thong tin & An Po. Nghién ctru cho thiy dong tién, thué
thu nhap doanh nghiép, téc do ting doanh thu, P/E (hé s6 gié tri thi trudng trén gia
tri so sach) khong anh hudng dén ty I& chi tra cd tc dbi v6i cac doanh nghiép
nganh cong nghé thong tin. Tuy nhién, hé s6 thanh khoan va rui ro (beta) lai ¢ anh
huong dén chinh sach c6 tic cua doanh nghiép. Ahmed va Javid (2009) xac dinh
nhan t6 anh hudng dén ty Ié chi tra c6 tic cia cac doanh nghiép phi tai chinh niém
yét trén san chuing khoan Karachi trong khoang thoi gian tir 2001-2006. Nghién ctu
chi ra rang doanh nghiép dwa vao EPS hién tai va DPS trong qua khir dé quyét dinh
chinh sach ¢6 tic. Loi nhuan, tinh thanh khoan va ty 1& s& hitu ty 1& thuan véi ty 1&
chi tra co tirc, trong khi d6 quy mé cong ty, co hoi dau tu va ty s6 no c6 mdi twong

quan ty I& nghich véi ty Ié chi tra co tuc.

Chinh sach chi tra cb tic cia cong ty khong chi thay d6i theo thoi gian ma con
thay doi gitra cac qudc gia, dac biét 1a gita cac thi truong phat trién va thi truong
méi ndi. Glen va cac cong su (1995) thiy ring cac chinh sach cd tac ¢ cac thi

truong méi noi khac véi cac chinh sach ¢ nhing thi truong phat trién, cu thé, ty 18



chi tra cd tac & cac nudc dang phat trién chi bang khoang 2/3 so véi cac nudc phat
trién. Gan ddy, Ramcharran (2001) ciing quan sat thay ty Ié chi tra ¢ tuc tai cac thi
truong maéi ndi kha thap. Trong khi d6, Aivazian et al. (2003) da so sanh chinh sach
chi tra c6 tuc cua cac cong ty hoat dong tai 8 thi truong méi ndi véi 99 cong ty tai
My. Két qua cho thay ty 1¢ chi tra ¢ tic cia cac thi trudng méi ndi cling twong
duong v6i cac cong ty tai My. Diéu dang néi 1a ca Aivazian et al. va Glen et al. déu
st dung dir liéu tr International Finance Corporation (IFC), tic 1a c6 su sai léch két

qué gitra hai nha nghién ciru va ton 1én ban chét gay tranh cii ciia chinh sach co tuc.

Suman Banerjee, Vladimir A. Gatchev and Paul A. Spindt (2005) trong nghién
ctu: “Tinh thanh khoan cua thi trwong chitng khodn va chinh sach cé tic ciia cong
ty”. Véi gia thuyét ma tac gia dat ra 1a chinh sach c6 tirc c6 mdi lién hé véi tinh
thanh khoan cua ching khoan. Khi thi truong c6 tinh thanh khoan kém thi nha dau
tu thich nhan ¢o tc tién mat hon. Do d6, cac cong ty co ching khoan véi tinh thanh
khoan thap thi s& wu tién phan phdi ¢b tirc bang tién mat. Nguoc lai, cac cong ty co
ching khoan véi tinh thanh khoan cao thi s& it wu tién phan phdi ¢b tirc bang tién
mat hon. Va két qua nghién ctru cia tac gia cho thay rang c6 mdi lién hé chat ché

gitta chinh sach co tirc va tinh thanh khoan caa co phiéu.

Tac gia cling xem xét vé chinh sach mua lai ¢o phan va thay rang chinh sach
mua lai ¢4 phan da kich thich duoc tinh thanh khoan cua thi trudng chimg khoan
theo thoi gian. Tinh thanh khoan cua c6 phiéu c6 méi twong quan vai Vviéc thanh
toan co tirc ban dau (initiate dividend) cua cong ty, cac cong ty véi cd phiéu co tinh
thanh khoan kém thi c6 nhiéu kha ning thanh toan cd tirc ban dau. Viéc cai thién
tinh thanh khoan cua thi truong chirng khoan qua thoi gian lam giam xu hudng cac

cong ty thanh toan cd tirc ban dau.

Pung trén goc d6 1a nha dau tu thi ¢b tc tién mat va tinh thanh khoan cua
ching khoan c6 tinh thay thé nhau. Cac cong ty thanh toan c6 tirc ban dau cit giam
duoc do nhay cam vé lgi nhuan cua ho ddi véi tinh thanh khoan tong thé. Bai vi ho

han ché viéc cac nha dau tu tiép xuc vai rai ro thanh khoan cua hé théng. Méi lién



hé nay cho thiy thém ring chinh sach ¢ tirc c6 anh hudng dén gia tri cong ty do

khiém khuyét cua thi truong.

Todd Mitton (2004) trong nghién cuu: “Quan tri doanh nghiép va chinh sach
co tirc ¢ thi trwong méi néi”, tac gia da chi ra rang:

Céc cong ty véi viéc quan tri doanh nghiép tét thi thanh toan cb tac cao. Trong
cong ty cd quan tri doanh nghiép tét thi thanh toan c6 tirc va cac co hoi phat trién
ctia n6 ¢6 quan hé nghich chiéu nhau. Cac cong ty véi viéc quan tri doanh nghiép
t6t hon thi c6 nhiéu lgi nhuan hon, nhung lgi nhuan 16n hon chi giai thich mot phan

cua viéc thanh toan cd tic cao hon.

Cép d6 cong ty 1a quan 1y doanh nghiép, cap d6 qudc gia 1a bao vé nha dau tu
c6 lién quan dén viéc thanh toan co tic, ca hai co ché d6 1am giam van dé dai dién.
Khi cac c6 dong duoc bao vé tét boi chinh phu hodc doanh nghiép thi vén duogc
phan bo hiéu qua hon.

Céc thi trudng méi noi khac véi cac thi truong phat trién vé nhiéu mat, do 1a
thong tin kém hiéu qua hon, bién dong nhiéu hon va co kich thudc nho hon (theo
Kumar va Tsetsekos, 1999). Cac thi truong méi ndi cling cé nhitng dic diém khac
V6i cac thi truong phat trién nhu: quan tri doanh nghiép, danh thué co tic va 1ai
von, ciing nhu co ciu so hiru. Hon nita, cac thi trudong méi néi nhu Viét Nam
thuong duoc dic trung boi quyén sé hitu tap trung va hé théng tai chinh 13 ngan
hang, thay vi dua trén thi truong. Trong trudng hop nay, cac ngan hang co thé dong
mot vai tro quan trong trong viéc thu hep khoang cach thong tin gitra quan tri doanh
nghiép va thi truong, giup chinh sach co tirc thé hién chic ning ra tin hiéu hoic
giam chi phi dai dién. Ngoai ra, cic cong ty & thi trudng méi noi phai chiu nhiéu
rang budc Vé tai chinh hon so véi cic cong ty & cac thi trudng phat trién, diéu nay
c6 thé anh hudng dén hanh vi chia c6 tirc cia ho. Nhimng khac biét vé dac thu thi
truong ndy dit ra cau hoi vé mac d6 ma 1y thuyét chinh sach ¢6 tic c6 thé ap dung

cho cac thi truong, dac biét 1a ddi véi Viet Nam.



Nghién ctru nay s& ¢d gang cung cap cai nhin sau sic vé& hanh vi chia c6 tic tai

mét thi trudng méi ndi, cu thé 1a S¢ Giao dich Chimg khoan TP.HCM (HOSE).

1.3. Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu chung:

Muc tiéu nghién ciru nham phan tich tic dong cua yéu té quan hé tin dung
ngan hang dén chinh sach chia c6 tirc ctia cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng

chung khoan Viét Nam.
Muc tiéu cu thé gom:

Hé thdng hoa 1y thuyét vé chinh sach chia to cic cua doanh nghiép va xéac
dinh céc nhén t6 anh huong yéu té quan hé tin dung véi ngan hang dén chinh sach

chia co tc cia cac doanh nghiép.

Panh gia mic d6 anh huong cua yéu td quan hé tin dung véi ngan hang dén
chinh sach chia ¢ tac cua cac doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Chiing
khoan TP.HCM.

Dé xuat mot sb giai phap nham cai thien mébi quan hé voi ngan hang néu nhu

c6 tac dong tich cuc dén hanh vi chia c6 tic cua doanh nghiép.

1.4. Pdi twong va pham vi nghién ciru

Poi twong nghién chiu

Bai nghién ctru tap trung nghién ctu vé tac déng quan hé tin dung giira
doanh nghiép va ngan hang téi chinh sach ¢6 tirc ciia doanh nghiép niém yét
trén S Giao dich Chung khoan TP.HCM trong giai doan tir nim 2015 dén nam
2019. Cu thé, bai viét s& do ludng mirc do anh huong cia quan hé tin dung véi ngan
hang dén chinh sach co tirc cua doanh nghiép, dong thoi xem xét tac dong cua mot
s6 yéu t6 duge cho 1a c6 anh hudng dén chinh sach co tic cua doanh nghiép, chang
han nhu d¢ tudi cta cong ty, quy md doanh nghiép, kha ning sinh 16i, don bay tai

chinh, co hoi tang truong va dau tu, va van dé chi phi dai dién.

Pham vi nghién ctru



+ Noi dung: Nghién ciru vé quan hé tin dung giita doanh nghiép voi ngan hang
va tac dong dén chinh sach chia c6 tic cua doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich
Chtng khoan TP.HCM.

+ V& khéng gian: Thi trudng ching khoan Viét Nam hién nay bao gém hai S¢
Giao dich 1a S¢ Giao dich Ching khoan TP.HCM (HOSE) va S& Giao dich Chirng
khoan Ha Noi (HNX) cung mét san giao dich OTC (UPCOM). Tuy nhién, pham vi
khong gian cua bai nghién ctru nay dwoc gidi han lai ¢ cac doanh nghiép niém yét

trén san HOSE.

+ V& thoi gian: sb liéu duoc lay tir bao céo tai chinh cac doanh nghiép niém
yét trén So Giao dich Chang khoan Thanh phé HO Chi Minh tir ndm 2015 dén nam
2019.

1.5. Phwong phap nghién ctru

Pé nghién ctru, xac dinh va phan tich anh hudng tac dong cia quan hé tin
dung giita doanh nghiép véi ngan hang va tac dong dén chinh sach chia ¢ tic cua
doanh nghiép niém yét trén So Giao dich Ching khoan TP.HCM, luan vian st dung

cac phuong phap sau:

Phuwrong phdp phan tich Iy thuyét:

+ Trén co s& cac 1y thuyét vé chinh sach c6 tac, ngudi viét thuc hién tong hop
nhiing 1y thuyét ing ho cho van dé dugc nghién ciu.

+ Trén co s& cua cac nghién ctiru da duoc thuc hién trude day, nguoi viét tién
hanh x4y dung va tong hop cac bién cho mé hinh hoi quy.

Phwong phap phdn tich thuc nghiém:

+ Thu thap cac s li¢u, thong tin trong bao cdo tai chinh cia cac doanh nghiép
niém yét trén S¢ Giao dich Ching khoan TP.HCM trong giai doan tir nam 2015-
2019 bang cong cu Bloomberg Terminal.

+ Xir Iy sb lidu va 1ap co s& dit liéu cho cac bién dai dién cho nhirng yéu té

anh hudng dén chinh sach c6 tirc ciia doanh nghiép.
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+ Str dung phan mém STATA dé chay mé hinh hoi quy.

+ Phan tich két qua hoi quy thong qua viéc xem xét mirc ¥ nghia thong ké va
hé s6 twong quan cua cac bién sd.

1.6. Tinh méi ciia dé tai

Tham khao cac nghién ctru trén thé gidi lién quan dén chinh sach cb tic cua
doanh nghiép, nguoi viét tién hanh nghién ciru thuc nghiém dé tai nay tai thi truong
Viét Nam véi nhitng dong gop mai vao thanh qua nghién ctru chung nhu sau:

D3 ¢6 nhiéu nha nghién ctru thuc hién nghién ctru chinh sach ¢6 tic & cac
nudc phat trién nhu My (Chang and Rhee, 1990), Vuong quéc Anh (Al-Najjar va
Hussainey,2009), Argentina (Bebcuzk,2005), Ba Lan (Kowalewski et al.,2008) hay
Nhat Ban (Ho,2003) va nhiéu tac gia nghién ciru vé cac nudc dang phat trién nhu
Tunisia (Naceur et al.,2006) hay Pakistan (Mehar, 2002). Tuy nhién, ngudi Vviét
nhan thay chua c6 nghién ciru ndo danh gia tic dong cua quan hé tin dung giira
doanh nghiép va ngan hang dén chinh sach c¢6 tic cua doanh nghiép ca. Do do,
trong bai nghién ciru ndy, nguoi viét mong mudn duoc uée luong dugce tac dong dé
dé khong chi cung cap cho ngudi doc mot cai nhin tong quat hon vé hanh vi chi tra
cb tc cua cac doanh nghiép dua trén mdi quan hé véi ngan hang, ma con cung cap

mét bang ching thuc nghiém cho sy ton tai cua tac dong nay.

Tham khao cac nghién ctiu tai Viét Nam, ngudi viét ciing chua nhan thiy co
bai nghién ctru nao vé dé tai nay duogc thuc hién vao giai doan tir nim 2015-2019.
Do d6, nghién ctru nay s& mang lai két qua cap nhat hon so voi cac nghién ctu
trude, ddng thoi phan anh dugc nhitng thay d6i caa nén kinh té trong nhirg nam

gan day.

1.7. Ket cau luan van

Ngoai loi mo dau va két luan, két cau cia luan van gdbm 5 chuong:
Chuwong 1: Giéi thi¢u dé tai nghién ctiu
Trong chuong ndy, ngudi Viét s trinh bay tinh cap thiét caa viéc thyuc hién dé

tai nghién ctru nay, tong quan tinh hinh nghién cttu vé tac dong cua mdi quan hé
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gitta doanh nghiép véi ngan hang dén chinh sach chia c6 tirc, muc tiéu nghién cuu,
d6i twong nghién ctru, pham vi nghién ctru, phuwong phap nghién ctru va tinh moi
cua dé tai.

Chwong 2: Co sé ly luan

Nguoi viét s& trinh bay trong chwong nay nhitng ndi dung chinh nhu khai
niém, cac chinh sach ¢ tuc trong thuc tién, cling nhu 1y thuyét co s cua chinh sach

chia ¢ tuc.
Chwong 3: Phuwong phap nghién ciru

Duya trén co so 1y thuyét da trinh bay & chuong 2, nguoi Viét & tién hanh dat
ra cic gia thuyét nghién ctru, xdy dung mé hinh hoi quy, giai thich ¥ nghia ciia cac
bién trong mo hinh, mé ta mau dix liéu va trinh bay cac ky thuat dinh luong su dung
trong bai nghién cuu.

Chuong 4: Két qua nghién ctru

Vi chuong 4, ngudi viét s& mo ta tom tat dir liéu thdng ke, trinh bay két qua
hdi quy bang phan mém STATA, giai thich y nghia thong ké va hé sb twong quan
clia cac bién, so sanh két qua nghién ctru véi gia thuyét nghién ciru va két qua cua
nhitng nghién ctru trudc.

Chuong 5: Két luan va kién nghi

O chuong nay, ngudi Vviét s& tong hop va dua ra két luan cho vin dé nghién
ctiu. Tir d6, ngudi viét s& dé xuat mot sé kién nghi cho cac doanh nghiép hoic ngan

hang va goi y nhitng dinh huéng cho cac nghién ctu tiép theo.
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CHUONG 2: CO SO LY LUAN
2.1. Tong quan vé chinh sich co tirc ciia doanh nghiép
2.1.1. Khdi niém vé cé tirc

Thong thuong, sau mot qué trinh cac hoat dong kinh doanh thi cic doanh
nghiép c6 phan s& thu duoc mot s6 lgi nhuan nhét dinh; tir s6 loi nhuan nay, doanh
nghiép s& phai tién hanh viéc phan phdi loi nhuan. Sau khi nop thué thu nhap doanh
nghiép cho nha nudc, sb loi nhuan con lai 1a loi nhuan sau thué, vé co ban s& duoc

chia thanh hai phan:

- Phan loi nhuan danh dé chia cho cic ¢6 dong hién hanh cua doanh nghiép

duoc goi 1a lgi tac ¢6 phan hay ¢ tic.

- Phan lgi nhuan duoc giir lai nham muc dich tai dau tu duoc goi 1a loi nhuan
giit lai tai dau tu.

Co tac 1a khoan lgi nhuan rong dugc tra cho mdi ¢ phan bang tién mat hoic
bang tai san khac tir ngudn loi nhuan con lai cua cong ty c6 phan sau khi di thyuc

hién nghia vu Vé tai chinh (Theo Khoan 3, Piéu 4, Luat DN 2014).

Thuc té ¢ rat nhiéu cach ma doanh nghiép c6 phan phan phdi tién cho cac ¢o
d6ng, chang han doanh nghiép dung tién dé mua lai ¢ phan nhim muc tiéu nhat
dinh nao d6, nhung chi duoc goi 1a cb tic néu nhu luong tién mat dé dugce lay tir loi
nhuan. Do vay, ngudn gdc cua co tac 13 1oi nhuan sau thué da thwc hién caa doanh

nghiép co phan.
2.1.2. Ly thuyét vé chinh sdach cé tirc

C6 ba 1y thuyét chinh tao ra sy mau thuan trong chinh sach c6 tirc di dugc xac
dinh. Mot s6 nha nghién ciru cho rang ting mic co tac s& lam ting gia tri doanh
nghiép. Quan diém khac thi phat biéu rang tra cd tc cao s& lam giam gia tri doanh
nghiép. Con quan diém tha ba khang dinh ¢6 tirc khong lién quan dén gi tri doanh
nghiép va tt ca cong sirc bo ra trén quyét dinh chia c¢b tic 13 lang phi. Nhirng quan

diém nay dugc thé hién trong ba 1y thuyét vé chinh sach co tie: Ly thuyét co tac
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cao lam ting gia tri doanh nghiép (Iy thuyét con chim trong ban tay), 1y thuyét co
tirc cao lam giam gia tri doanh nghiép (ly thuyét vu dai thué) va 1y thuyét co tuc
khong anh hudng dén gia tri ciia doanh nghiép. Cac cudc tranh luan vé cd tic cling
khong gidi han trong ba cach tiép can nay. Mot sb 1y thuyét khac ciing dugc dua ra,
lam tang d6 phac tap cua bic tranh ¢b tic. Cac 1ap luan phd bién nay bao gdm viéc
thong tin dugc chira dung trong c6 tire (1y thuyét tin hiéu), hiéu tng khach hang va

Iy thuyét vé chi phi dai dién. Sau day sé& trinh bay lan luot cac 1y thuyét néu trén.

% Co tirc khong anh hwéng dén gia tri doanh nghigp

Trude khi cong bd nghién ciru cia Miller va Modigliani (1961) vé chinh sach
co tuc, ton tai quan niém pho bién 1a ¢b tic cao lam ting gia tri doanh nghiép. Picu
nay chii yéu duwa trén 1ap luan goi 1a “con chim trong ban tay”. Graham va Dodd
(1934) 1ap luan rang muc dich duy nhat cho sy ton tai cua cong ty la dé tra co tuc,
va nhitng cong ty chi tra co tirc cao hon phai ban c6 phan ciia minh véi gia cao. Tuy
nhién, M&M chirng minh rang véi mot sb gia dinh vé thi truong von hoan hao thi
chinh sach co tirc s& khong anh huong dén gia tri doanh nghiép. Gia dinh rang trong
mét thi tredng hoan héo, chinh sach cb tirc khong anh huong dén gia cd phiéu hoic
1a chi phi von caa cong ty, tai san ctia c6 dong khong bi anh huong boi quyét dinh
chia ¢b tirc, va do do, ho s& bang quan giira ¢6 tirc va phan 14i von. Ly do cho su
bang quan nay 13 tai san cua c6 doéng bi anh huong boi thu nhap duoc tao ra boi
nhitng quyét dinh dau tu cta cong ty, chir khong phai cach cong ty phan phdi thu
nhiap d6 nhu thé nao. Vi vay, trong thé gidi cuia M&M, c¢b tie 1a khong lién quan
dén gia tri doanh nghiép. M&M d 1ap luan rang bat ké cong ty phan phdi thu nhap
nhu thé nao thi gia tri cia né ciing dugc xac dinh boi kha ning tao ra loi nhuan va

cac quyét dinh dau tu.

Céc 1ap luan cia M&M dua trén gia dinh vé mét thi trudng vén hoan hao va
cac nha dau tu 1a sang sudt. Cac gia dinh cua mot thi truong vén hoan hao can cho
ly thuyét vé c6 tirc khong anh huong dén gia tri doanh nghiép c6 thé dugc tom tat

nhu sau:
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- Khong c6 su khac biét giira thué danh trén c6 tire va 13i von
- Khong c6 chi phi giao dich va chi phi phat hanh c¢6 phiéu

- Tat ca cac thanh phan tham gia thi truong déu ty do va c¢é kha nang nhu
nhau trong viéc tiép can cing mot thong tin (thong tin cn ximg va khong ton chi
phi)

- Khong c6 xung dot loi ich giita cac nha quan Iy va nguoi so hitu ¢b phiéu

(tirc 1a khong c6 chi phi dai dién)
- Tat ca nhitng thanh phan tham gia thi truong déu 1a ngudi nhan gia.

*.

% Cb tirc cao lam ting gia tri doanh nghiép (Iy thuyét con chim trong

ban tay)

Mot quan diém khac véi quan diém co tic khong anh huong dén gia tri doanh
nghiép 1a cd tirc cao lam ting gia tri doanh nghiép, véi quan diém “cé mot con chim
trong tay thi tot hon 1a hai con trong bui”. Cac nha dau tu thich “con chim trong tay”,
ngu ¥ 1a cb tic tién mit, chir khong phai 14 “hai con trong bui”, am chi viéc tang 14i
vén trong tuong lai. Muc ¢6 tic tang, trong truong hop cac yéu té khac khong doi,
c6 thé lién quan dén viéc ting gia tri cong ty. Khi ¢b tic hién tai cao, 1am giam sy
khong chic chan vé dong tién trong twong lai, va vi vay lam ting gia tri 6 phiéu.
Ly thuyét “con chim trong ban tay” cho rang ty & ¢ tic cao s& lam ting gia tri
cong ty. Cac nghién ctiru cung cap bang chiing hd tro cho 1y thuyét nay bao gém
Gordon va Shapiro (1956); Gordon (1959,1963); Lintner (1962) va Walter (1963).

M&M (1961) da chi trich 1y thuyét trén va 1ap luan rang, rai ro cta cong ty
duogc xac dinh bai rai ro ciia dong tién hoat dong cha khong phéi bang cach phan
phdi thu nhap. Do d6, M&M da goi 1y thuyét “con chim trong ban tay” 1a sai lam.
Ké d6, Bhattacharya (1979) ciing cho rang 1y luan co ban cua 1y thuyét trén la
khong dung. Hon nita, éng phat biéu rang rai ro vé dong tién cia mot cong ty anh
huong dén viéc chi tra ¢ tac, nhung ting ¢ tic sé& khong lam giam rai ro cong ty.

Quan diém cho rang cac cong ty phai ddi mat véi rai ro cua dong tién trong twong
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lai cang nhiéu thi c6 xu hudng tra ¢ tic thip duong nhu hop 1y vé mat 1y thuyét
(Friend va Puckett, 1964). V& mat thuc nghiém, Rozeff (1982) tim thady mdi quan hé
nguoc chiéu giira ¢ tirc va rui ro cong ty.

®.

< Co tirc thap lam tiing gia tri doanh nghiép (ly thuyét vé dnh hwéng

cia thué)

Céc gia dinh cia M&M V& thi truong vén hoan hao loai trir bt ky tac dong
nao cua thué. N6 duoc gia dinh rang khong c6 sy khac biét vé thué danh trén cb tic
va thué danh trén 13i von. Tuy nhién trong thé gigi thuc, thué ton tai va cé thé anh
huong dang ké dén chinh sach ¢ tic va gia tri cong ty. Ly thuyét vé anh huong caa
thué cho rang ty 1& chi tra co tac thap 1am giam chi phi von va 1am tang gia tri ¢6
phiéu

Noéi cach khac, ty & chi tra c6 tac thap gop phan toi da hoa gia tri doanh
nghiép. Lap luan nay dua trén gia dinh rang c6 tac bi danh thué & muc cao hon so
Vv6i 131 von. Ngoai ra, cd tac bi danh thué ngay 1ap tac, trong khi thué ddi véi 1ai
von duoc hodn cho dén khi ching khoan thuc su dugc ban ra. Nhitng loi thé vé thué
cua 1ai von so véi ¢o tic c6 xu hudng anh huong dén cac nha dau tu, 1am ho wa
thich cac cong ty gitr lai thu nhap hon 1 cac cong ty chi tra ¢6 tic. Do d6 ty 18 tra
co tic thap s& lam ting gia tri ¢ phiéu. Ly thuyét nay gan nhu 1a trai nguoc hoan
toan so véi 1y thuyét “con chim trong ban tay”, va c6 co s& khi nhiéu qudc gia ap

dung muc thué suat danh trén co tirc cao hon so vai thué tir 13i von.

Brennan (1970) da phat trién mot phién ban cia mé hinh CAPM nham kiém
tra mdi quan hé giita thué, lgi nhuan c6 diéu chinh rai ro va ty suat co tiac. Két qua
cho thay lgi nhuan trudc thué cua co phiéu c6 mdi trong quan duong véi ty suat o
tirc ciing nhu rai ro hé thdng caa nd. Loi nhuan trudc thué cé diéu chinh rai ro cao
hon lién quan dén cac c6 phiéu co ty suat cb tirc cao dé bu dép cho cac nha dau tu
nhitng bét loi vé thué. Piéu nay cho thay rang trong truong hop cac yéu té khac

khong d6i, mot ¢o phiéu c6 ty suat co tirc cao hon s& dugc ban véi gia thap hon do
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nhitng bt loi ctia thué thu nhap. Phan sau sé& trinh bay cac tranh lun lién quan dén

lap luan trén.

X/

% Ly thuyét hiéu &ng khach hang ciia chinh sich cb tic

Trong nghién ciru cia M&M (1961) lvu v rang 1y thuyét hiéu ¢ng cua khach
hang 1én ¢6 tirc ¢ thé dong mot vai tro quan trong trong chinh sach ¢ tic ¢ diéu
kién nhat dinh. Ho chi ra riang su lra chon danh muc dau tu cua nha dau tu c4 nhan
c¢6 thé bi anh huong bai nhitng yéu té nhit dinh trong thi truong khong hoan hao.
M&M cho riang nhitng khiém khuyét nay co6 thé theo nhitng xu huéng riéng khi lya
chon ¢6 phiéu dé giam thiéu nhimg chi phi phat sinh trong thi truong khong hoan
hao. M&M dinh nghia xu huéng cua nha dau tu bi thu hat vao mét loai ¢b phiéu co
tra co tic 1a “hiéu Gmg khach hang cua chinh sach co tiac”. Tuy nhién, ho nhan
manh rang du hiéu tng khach hang c6 thé thay d6i chinh sach cb tic caa mot cong
ty nham thu hat lugng khach hang nhat dinh, nhung trong mét thi trudng hoan hao,
khach hang “ai cling tt nhu ai”, do d6 gié tri cong ty khong anh hudng, c6 nghia 1a,

chinh sach ¢ tirc khong anh huéng dén gia tri doanh nghiép.

Trong thuc té, cac nha dau tu thuong phai doi mat véi muc thué suat khac
nhau d6i véi thu nhap tir ¢ tirc va 13 von, ciing nhu phai chiu chi phi giao dich.
Déi véi nhitng 1y do nay va dua vao cac hoan canh khac nhau cua timg nha dau tu,
thué va chi phi giao dich c6 thé tao ra cac nhom nha dau tu riéng biét. Nhitng khach
hang sé& bi thu hut vao cc cong ty theo duoi chinh sach ¢ tic phit hop nhét véi tinh
hudng ctia minh. Tuong tu, cac cong ty c6 thé thu hat khach hang dwa vao chinh
sach cb tac cua ho. Vi du, cac cong ty hoat dong trong cac nganh cong nghiép c6
muc tang trudng cao thuong tra co tac thap (hodc khong tra ¢ tac) thu hut céc
khach hang wa thich thu nhap tir 141 vén. Tréi lai, cac cong ty dung mdt phan 16n thu

nhap ciia ho dé tra co tuc lai thu hiit nhitng khach hang thich thu nhap tir ¢6 tic hon.
-Hiéu tng khach hang khi co thué

Cach tinh thué khac nhau trén c6 tirc va 1ai von co6 thé anh huong dén so thich

clia cac nha dau tu theo nhiing cach khac nhau. Pay 1a ban chét cia 1y thuyét hiéu
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g khach hang do thué gay ra. Vi du, khi cac yéu t6 khac khong doi, cac nha dau
tu ¢6 thu nhap thuong xuyén va 6n dinh nam trong khung thué thap s& c6 xu huéng
bi thu hut bdi cac cong ty chi tra €6 tirc cao va on dinh. Ngoai ra, mot s6 nha dau tu
cta cong ty hodc t6 chirc ciing ¢6 xu huéng bi thu hat bsi cac c¢d phiéu co cb tic
cao. Trai lai, cac nha dau tu nam trong khung thué twong ddi cao c6 xu huéng dau
tu vao nhitng cong ty giit lai phan Ién thu nhap cua ho dé ting truéng trong twong
lai (Han va Lee Suk, 1999; Dhaliwal, Erickson va Trezavnt, 1999; Short, Zhang va
Keasey, 2002).

-Hi¢u tng khach hang khi ¢6 chi phi giao dich

Mot tranh luan khac vé 1y thuyét hiéu tmg khach hang dya trén 1ap luan ring
cac chinh sach co tic c6 thé tao ra cac anh huong khac nhau dén khach hang thong
qua chi phi giao dich. Vi du, cic nha diu tu nhé (nhu ngudi vé huu, ngudi dau tu
ching khoan theo dinh huéng thu nhap...) c6 thé bi thu hit bai cac c6 phiéu chia co
tirc cao va 6n dinh, boi vi chi phi giao dich lién quan dén viéc ban cb phiéu c6 thé 1a
dang ké ddi véi nhitng nha dau tu nhu vay. Trai lai, mot s6 nha dau tu (nguoi gidu
¢6), khong 1é thudc vao danh muc dau tu co phiéu dé dap tng nhu cau tiéu dung,
thich duoc tra c6 tc thap dé tranh cac chi phi giao dich lién quan dén viéc tai dau
tu s6 tién tir ¢o tirc ma ho khong thuc su can cho tiéu dung hién tai (Bishop va cong
su, 2000).

Mot ¥ nghia quan trong khac cua 1y thuyét vé hiéu img khach hang 1a bang
cach thay ddi chinh sach ¢ tirc, co cau s& hitu ciia mot cong ty ciing co thé bi thay
d6i. N6 ciing cho thiy cac cong ty can nd luc dé ap dung mét chinh sach ¢ tic 6n
dinh dé tranh viéc cac ¢ dong stra d6i danh muc dau tu ctia minh, dan dén phat sinh

chi phi giao dich (Scholz, 1992).

X/

Ly thuyét tin hiéu cia chinh sach co tic

Mot 1y thuyét khac giai thich tai sao 1y thuyét cia M&M khong day du 1a sy
ton tai clia thong tin bat can x(ng gitta ngudi bén trong (nha quan 1y) va ngudi bén

ngodi (cac cd dong) cong ty. Cac nha quan 1y, linh dao cong ty thuwong s¢ hitu
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nhiing thong tin vé tinh hinh hién tai va trién vong tuong lai ciia cong ty ma khong
cung cép ra bén ngoai. Khoang cach thong tin giita bén trong va bén ngoai c6 thé
gdy ra sy mo hd V& cac gia tri thuc chat bén trong cong ty. Do dé gia cd phiéu
khong phai ltc nao ciing la mot bién phap do Iuwong chinh xac gia tri cua cong ty.
Nhiéu hoc gia dé xuat rang co tirc c6 thé tiém an thong tin vé trién vong cia mot
cong ty. Ngay ca M&M (1961) ciing cho riang khi thi truong khong hoan hao thi gia
co phiéu c6 thé phan wng véi nhitng thay doi trong ¢ tire. N6i cach khac, thong bao
chia co tirc ¢6 thé 1a dé truyén dat thong tin vé tiém ning thu nhap twong lai cua
cong ty. Bé xuat nay duoc goi 13 1y thuyét tin hiéu. Tuy nhién, M&M da bac bo kha
ning xay ra diéu nay bang cach dua ra cac bang chimg khong hd tro cho 1y thuyét

trén.

Theo 1y thuyét tin hiéu, nha dau tu c6 thé suy ra thong tin vé thu nhap twong
lai ciia mot cong ty thong qua céc tin hidu dén tir thong bao chia co tuc, bao gom ca
vé su 6n dinh hoic thay ddi cua co tirc. Tuy nhién, dé 1y thuyét nay ton tai, cac nha
quan 1y truéc hét phai so hitu thong tin riéng vé trién vong cua cong ty, va c6 dong
co dé truyén dat thong tin nay ra thi trudng. Thi hai, tin hiéu phai 1a ding, c6 nghia
13 mot cong ty vai thu nhap kém trong twong lai khong thé gia dinh va gui tin hiéu
sai cho thi truong bang cach ting cac khoan chi tra cé tic. Thém vao d6 1a thi
truong phai c6 kha niang dwa vao tin hiéu dé phéan biét giita cac cong ty. Néu nhitng
diéu kién nay duogc dap tng, thi trudng phai phan Gng tot véi thong bao tang co tirc
va nguoc lai (Ang, 1987; Koch va Shenoy, 1999).

Mot sy gia ting trong chi tra ¢ tirc c6 thé duoc hiéu 1a cong ty c6 loi nhuan
t6t trong tuong lai, va do d6 gid co phiéu cia nd s& phan tng mot cach tich cuc.
Tuong ti thé, cit giam c6 tirc co thé duge coi 13 mot tin hiéu xau vé sy sut giam thu
nhap trong tuong lai, va gia co phiéu sau do c6 thé giam. Vi vay, s& khong ngac
nhién khi thdy ring cac nha quan Iy khong mudn cong bd giam co tic. Lintner
(1956) lap luan rang cic cong ty c6 xu huéng ting co tirc khi nha quan 1y tin rang
thu nhap s& tang vinh vién. Piéu nay ndi 1én viéc ting cb tirc bao ham sy bén viing

vé thu nhdp trong dai han. Lipson, Maaquieira va Megginson (1998) quan sat va
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thiy rang nha quan 1y khong chia co tirc cho dén khi ho tin rang ¢ tirc ndy c6 thé
dugc duy tri bai thu nhap trong tuong lai. Mic du thong tin chira dung trong 6 tirc
da duoc ghi nhan trudc d6, nhung né van khong duoc mé hinh hoa cho dén cudi
nhitng ndm 1970 va dau nhitng ndm 1980. M6 hinh phat tin hiéu duoc trich dan
nhiéu nhat co thé duoc tim thay trong nghién ctru cua Bhattacharya (1979), John
Williams (1985), Miller va Rock (1985).

% Ly thuyét chi phi dai dién va dong tién tw do ciia chinh sach ¢ tirc

Mot trong cac gia dinh vé thi truong vén hoan hao cia M&M 1a khong c6 su
xung dot loi ich gitta nha quan 1y va cac cd dong. Tuy nhién trong thuc té, quyén so
hitu va quyén quan 1y thuong tach biét nhau. Ly do 13 loi ich ctia nha quan 1y khong
nhét thiét phai gidng nhu loi ich cua ¢6 dong, va ho c6 thé tién hanh cac hoat dong
gy tén kém cho c6 dong nhung c6 1oi cho minh nhu phan bd tién qué nhiéu vao
lwong bong va khen thuong. Do d6, co dong phai chiu chi phi dai dién lién quan dén
viéc quan ly, giam sat hanh vi ctia nguoi quan ly. Va chi phi dai dién nay 1a mét chi
phi tiém an din dén xung dot loi ich gitra o dong va cac nha quan 1y cong ty. Viéc
thanh toan c6 tirc c6 thé duge dung dé gan két loi ich va giam thiéu cac van dé dai
dién gitta cac nha quan Iy va c6 dong cia cong ty, bang cach giam cac khoan tién tu

do ddi véi nha quan ly (Rozeff, 1982; Easterbrook, 1984; Jensen, 1986; Alli, 1993).

Easterbrook (1984) lap luan ring cd tic c6 thé duoc dung dé han ché dong
tién ty do trong tay cic nha quan ly. Ngoai ra, Easterbrook con gia thiét rang viéc
chi tra c6 tic budc nha quan 1y phai huy déng vén. Trong truong hop nay, cic
chuyén gia dau tu nhu chu ngin hang, cac nha phan tich tai chinh ciing s& theo ddi
hanh vi cta nha quan 1y. Vi vay, co dong c6 thé giam sat nha quan 1y voi chi phi
thip hon. Diéu nay cho thdy cac khoan chi tra ¢ tirc lam ting su giam sat ctia bén
ngoai va lam giam co hdi cac nha quan 1y hanh dong vi loi ich cd nhan. Tuy nhién,
Easterbrook ciing cho rang viéc tiang ¢ tirc ¢6 thé 1am cac nha quan 1y co nhing
hanh dong khong mong doi nhu ting don bay tai chinh, ma doi khi c6 thé lam tang

rai ro cong ty.
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Dua theo nhitng lap luan cua Easterbrook, Jensen (1986) da dwa ra mot giai
thich khac cho viéc tra ¢6 tac dya trén 1y thuyét chi phi dai dién. Jensen cho rang
cong ty voi dong tién du thira c6 thé dan dén viéc bi cac nha quan 1y sir dung vi muc
dich riéng va khong c6 loi cho c6 dong. Ho c6 dong co trong viée gia ting qua muc
quy md cong ty dé ting cac ngudn tai nguyén cé thé kiém soat (Gave, 1993). Vi
vy, néu mot cong ty cé tién mit thing du dang ké, van dé dau tu qua muc sé rd rét
hon, céc nha quan 1y ¢ thé thyc hién nhitng dy 4n khong tét. Tang chi tra ¢6 tic
lam giam thiéu dong tién ty do, do d6 ngan chin viéc dau tu vao cac du an kém. Do
d6, tra co6 tic cao s& lam giam chi phi dai dién giita nha quan 1y va c¢6 dong. Hon
ntra, Jensen ciing chi ra réng no co thé dong vai tro tuong ty nhu cd tic trong viéc
lam giam chi phi dai dién.

M&M cho ring chinh sach cd tirc thi doc 1ap véi chinh sach dau tu. Trai lai, 1y
thuyét dong tién tu do nhan manh rang chinh sach ¢ tirc va quyét dinh dau tu lién
quan dén nhau qua viéc 1ap luan rang tra c6 tic cao s& lam giam cac van dé dau tu
qua muc, khi khac yéu t6 khac khong ddi, s& ¢ tac dong tich cuc 1én gid tri thi
truong cua cong ty (Lang va Litzenberger, 1989). Tuy nhién, chap nhan quan diém
cho rang c6 tirc cao s& lam giam ngan quy, va nha quan Iy budc phai vay muon, ¢b
d6ng phai sin sang chiu rai ro khi cong ty vay ng, cling nhu chap nhan tra muac thué
cao hon cho phan ¢b tirc nhan duoc. Noi cach khac, co dong phai cin bang giira loi
ich va chi phi khi doi héi ¢o tuc cao.

2.1.3. Chinh sdch cé tuc trong thi truwong hoan hdo

Chinh sach c6 tic 13 chinh sach 4n dinh phan phdi gitra loi nhuan giir lai tai
dau tu va chi tra ¢ tic cho ¢o dong. Loi nhuan giir lai cung cap cho cac nha dau tu
mét nguon tang truéng loi nhuan tiém ning tuong lai théng qua tai dau tu, trong khi
co tirc cung cap cho ho mdt phan phdi hién tai. N6 4n dinh muc loi nhuan sau thué
ctia cong ty s& duoc dem ra phan phdi nhu thé ndo, bao nhiéu phan trim duoc gitt

lai dé tai dau tu va bao nhiéu ding dé chi tra 6 tirc cho cac c6 dong
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2.1.4. Cdc chinh sdch cé tirc trong theec tién
2.1.4.1. Chinh sach lgi nhuan giir lai thu dgng

Chinh sach nay xac nhan rang doanh nghiép nén git lai loi nhuan khi c6 cac
co hoi dau tu hira hen céc ty suat sinh loi cao hon ty suit sinh lgi mong doi ma cb
dong doi hoi thi nén giir lai lgi nhuén hay noi cach khac thi doanh nghiép khong nén
chi tra c6 tuc. Boi 18, viéc chi tra ¢ tic s& dan dén hoic 1a doanh nghiép phai hi
sinh cac co hoi dau tu hodc phai chap nhan huy dong cac ngudn tai trg khac von

khong ¢ san va co thé phai tén kém hon nhiéu so vai loi nhuan giir lai.

Mc chi tra c6 tac sé thay doi tir nim nay sang nam khac tuy thudc vao co hoi

dau tu c6 san. Tuy nhién, c6 tlrc co thé dugce duy tri hang nam theo hai céch:

-Tht nhat 1a doanh nghiép c6 thé gitr lai loi nhuan véi ti 1é kha cao trong
nhitng nim c6 nhu cau vén cao, va néu cong ty ct tiép tuc ting truong thi cac gidm

déc tai chinh c6 thé tiép tuc thuc thi chinh sach nay ma khong can cat giam ¢ tuc.

-Thi hai 13 doanh nghiép c6 thé vay vén dé thuc hién co hoi dau tu cia minh
ma khong can cit giam c6 tic. Néu doanh nghiép co nhiéu co hoi dau tu tét trong
sudt mot nam nao dé thi chinh sach vay ng s& thich hop hon so véi cat giam ¢ tic.
Sau do, trong nhirg nim tiép theo, doanh nghiép can gitr lai loi nhuan dé day ty sb

no trén von ¢b phan vé lai muc thich hop.

Viét Nam hién nay, mot nghich li dang xay ra ¢ chinh sach nay. Do 1a phai
thoa mén nhu cau c6 tirc cao trong khi lai thiéu von dau tu phat trién. Ngudn von
cua mot doanh nghiép bao gdm vén chi s& hitu va ngudn vén vay. Hau hét cac
doanh nghiép hién nang von thong qua viéc nang vén vay, thudng bang cach vay

ngan hang, chinh diéu nay da gay mot ap luc tra no Ién cho doanh nghiép.

Ddi véi cac doanh nghiép c6 phan di niém yét va chua niém yét, viéc nang
vén cha sé hitu ¢6 thé dugc tién hanh bang nhiéu cach, trong d6 c6 cach phat hanh
cd phiéu méi. Tuy nhién, cach nay s& phat sinh chi phi, théng thuong tir 5-10% tong
gia tri dot phat hanh. Trong khi d6, viéc tang vén cha s hitu bang cach gitr lai mot

phan hay toan bo loi nhuan hau nhu khong tén chi phi. Vuéng mac duy nhat c6 18 1a
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lam sao dat duwoc sy ddng thuan cua c6 dong. Co6 dong cua mot doanh nghiép
thuong bao gom nha du tu ngin han va nha du tu chién luge. Nha dau tu chién
lugc ludn c6 xu huéng nam giir 1au dai ¢ phiéu va sin sang hi sinh loi nhuan ban
dau (cd tic) dé danh von dau tu phat trién doanh nghiép va huong nhitng gia tri
nang cao trong twong lai. Trong khi d6, nha dau tu ngan han khong c6 y dinh gan bo
lau dai v6i doanh nghiép nén muén duoc chia ¢ tic cao va co6 xu hudng ban cd
phiéu ra khi duoc gia. Khong thé danh gia thip nha dau tu nao, du 12 ngan han han
hay dai han vi chinh nha dau tu ngan han tao ra tinh thanh khoan cho c6 phiéu va
lam cho thi truong chig khoan so6i dong. Tuy nhién, xét tir goc do doanh nghiép,
nha dau tu dai han dong vai trd quan trong trong chinh sach co tic. Viéc phan chia
loi nhuan nhu thé nao dugc quyét dinh tai Pai hoi ¢6 dong, noi nha dau tir chién
lugc c6 tiéng nédi quan trong. Van dé quan trong 1 phéan chia loi nhuan phai phu
hop Véi tinh hinh kinh doanh va phat trién. Néu doanh nghiép can vén dau tu, dac
biét trong truong hop cac doanh nghiép mai, dang phat trién, thi ting phan loi
nhuan giit lai, chia ¢ tirc it. Khi doanh nghiép d phat trién on dinh thi ndng muc

co tirc 1én cao, tham chi rat cao.
2.1.4.2. Chinh sach tién mit 6n dinh

Hau hét cac doanh nghiép va c6 dong déu thich chinh sach co tic tien mat
tuong ddi 6n dinh. Muc tiéu cua chinh sach nay 1a nham duy tri ¢6 tic & mot muc
d6 nhat dinh va chi ting ¢ tirc 1én murc cao hon khi cong ty co thé dat dugc su gia
tang loi nhuan mot cach viing chéc, du kha nang cho phép ting cb tirc va mot khi da
tang cb tirc thi cong ty cd ging duy tri ¢b tirc & mirc dd dinh cho dén khi cong ty
thay rd khong thé hi vong ngin chin duoc sy giam sut loi nhuan kéo dai trong
tuong lai. Chinh sach ¢ tac 6n dinh phu hop véi nhitng cong ty da di vao giai doan

6n dinh.
Chinh sdch nay mang lai cho céng ty nhitng wu diém sau:

- Vé6i mic ¢b tic nhan duoc on dinh thi gia c6 phiéu cua cong ty trén thi

truong sé ting 1én va ngay cang nhan dugc Sy tin nhiém cia nha dau tu.
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- Néu c6 su thay dbi trong muc chi tra ¢b tie thi nha dau tu duge xem c6
nhiéu rai ro hon, va chinh diéu nay thi cac cong ty cd cung muc chi tra cb tic
nhung cong ty nao cé chinh sach on dinh hon thi nha dau tu s& quan tim va tra gia

cao hon.

- Vi viéc 6n dinh ¢o tirc gitip cong ty dinh huéng dugc nhiing co hoi vé dau
tu, viéc phan phdi loi nhuan, viéc san xuat kinh doanh. . .tir d6 tao dugc sy phat trién

bén ving cho cong ty.

- Thuec hién 6n dinh cé tic c6 thé gitip cong ty 6n dinh vé sé ¢d dong, tir d6
tao diéu kién thuan loi cho viéc quan 1y cong ty. O nhiéu nudc trén thé gidi, thu
nhap cua cac cd dong phu thudce vao sd ¢b tirc ho nhan duoc, nén néu chinh sach co
tac cua cong ty bat on co thé cac cd dong s& nham dén nhitng c6 phiéu cé tinh 6n

dinh hon.

Tuy nhién, bén canh nhing loi ich néu trén chinh sach nay ciing co mot vai

nhitng nhwoc diém sau:

- Tao mot 4p luc rat 16n cho ban giam ddc cong ty va co thé giy khé khin

cho ho trong viéc diéu hanh cong ty.

- Néu thuc thi chinh sach nay thi ngay ca khi loi nhuan cua doanh nghiép
dang giam sut, doanh nghiép van phai vay ng hodc phat hanh thém co phiéu moi dé
chi tra ¢ tac. Va trong mot vai nim tiép theo, tinh hinh cua doanh nghiép van
khong 6n dinh, thu nhip ngay cang giam sut thi chinh sach nay khéng thé thuc hién
tiép duoc.

- Viéc duy tri mot chinh sach ¢ tirc 6n dinh c6 thé s& day cong ty dén tinh
thé phai tir bo cac du an dau tu vi khong tan dung duoc t6i da loi nhuan cia cong ty
ma phai thuc hién cho viéc chi tra co tac.

Viéc chi tra ¢ tc nay trong truong hop doanh nghiép dang gip kho khin

trong kinh doanh ciing c6 thé gdy nén su phan dbi Ion tir cac chu no.
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2.1.4.3. Cac chinh sach khac

Ngoai hai chinh sach chi tra ¢d tirc théng dung, dugc nhiéu cong ty trong thyuc

té sur dung con c6 mot sb chinh sach chi tra c6 tic khac nhu:

- Chinh séach c6 ttc ¢ ty 1& chi tra khong d6i: doanh nghiép chap nhan mot
chinh sach ¢6 tic ¢ ty 18 chi tra khong doi s& co thé gap rai ro néu cé sy bién dong
trong loi nhuan gitta cac ndm. Vi khi d6 c6 tac s& dao dong theo mic bién dong cua
loi nhudn va gay anh huéng tam 1y x4u dén cb dong va nha dau tu 1am anh huéng

tryc tiép dén gia cua chimg khoan.

- Chinh séach tra ¢6 tic nho timg dot cong véi ¢b tirc thuong thém cudi nam;
chinh sach nay thich hop cho doanh nghiép c6 loi nhuan bién dong va nhu cau tién
mit bién dong. Khi c6 loi nhuan thap doanh nghiép chi tra theo muc c6 tire déu dan
va thap. Khi ¢ loi nhuan cao va khoéng c6 nhu cau sir dung tién mit cudi nim,
doanh nghiép s& tra thém phan c6 tic thuéng. Chinh sach nay tao kha ning linh
hoat dé gitr lai loi nhuan ma van thoa man nhu cau cua nha dau tu.

O Viét Nam, hinh thtrc nay duoc rat nhiéu cong ty ap dung, ho thudng chia co
tirc lam thanh 2 dot:

- Pot 1 (thuong 1a vao thang 3.4): day l1a thoi diém sau khi két thuc nam tai
chinh, cc cong ty co két qua cua kiém toan va cong bd két qua hoat dong san xuat
kinh doanh ctia ca nam vira roi va thong bao phan chia loi nhuan, ¢o tirc (sau khi da
dugc Pai hoi dong c6 dong thong qua).

- Dot 2 (thuong 14 vao thang 7,8): cic cong ty sau khi c6 két qua nira nam (2
quy dau ndm) thudng tam ang co tic cho cac ¢ dong dua vao chi tiéu ké hoach va
két qua thyc té dat duoc trong nira nam.

2.1.5. Cdc phwong thirc chi trd co tic

C6 ba hinh thic tra ¢6 tiec ma doanh nghiép c6 thé lya chon dé thuc hign viéc
chi tra c6 tire 1a hinh thic ¢6 tic tién mat, ¢6 tirc co phiéu va cb tac bang tai san.

- Hinh thirc ¢6 tic bang tién
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Hau hét c6 tie duoc tra dudi dang tién mat. Co tic tién mat duoc tra tinh trén
co s& mdi ¢ phiéu, dugce tinh bang phan trim ménh gia. Ménh gid 1a gia tri duoc 4n
dinh trong gidy chang nhan co phiéu theo diéu Ié hoat dong cuia cong ty.

Vi du: ménh gid cua 1a 10.000 dong. Ty 1& chi tra 13 12%. Nghia 1a mdi ¢
phiéu nhan duoc ¢6 tic 1a 10.000x12%=1.200 dong. C6 dong so hitu 100 ¢b phiéu
s& nhan duoc tién ¢ tire 1a 100x1.200= 120.000 dong.

Tra co tic bang tién mat 1am giam tién mat ddn dén giam tai san va giam von
loi nhuan, nghia 1a 1am giam vén ¢6 phan cb déng.

- C6 tuc tra biang c6 phiéu

Tra cb tic bang c6 phiéu 1a doanh nghiép dua ra thém nhitng c6 phiéu cua
doanh nghiép theo ty I¢ da dugc Pai hoi dong co dong thong qua. Doanh nghiép
khong nhan duoc khoan tién thanh toan nao tir phia c6 dong.

Hinh thuc tra ¢6 tac bang co phiéu dugc ap dung khi doanh nghiép du dinh
gitt loi nhuan cho cac myc dich dau tur va mudn 1am an long c¢b dong.

Vi du: Doanh nghiép tuyén bd tra c6 tirc bang ¢ phiéu 1a 9% mot nam. Nghia
13, c6 dong hién hanh sé hitu 100 ¢6 phiéu s& c6 thém dugc 9 ¢6 phiéu nira.

Viéc tra cb tic bang cd phiéu ciing gidng nhu viéc tach cbd phiéu. Ca hai
truong hop déu 1am sé lugng co phan ting 1én va gia tri ¢6 phan giam xubng.

Tra ¢ tic bang ¢6 phiéu lam tai khoan cha so hitu ting 1én va phan loi nhuan
giam xudng. Trong khi d6 tach c6 phiéu lam giam ménh gia mdi c6 phan.

- C6 tic tra bang tai san

Doanh nghiép tra c6 tic cho ¢4 déng bang thanh phim, hang ban, bat dong
san hay c6 phiéu ciia cong ty khac do doanh nghiép s& hitu. Hinh thirc nay rat hiém

xay ra trong thuc tién.
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2.1.6. Quy trinh chi trd cé tirc

Thoi gian chi tra ¢ tic cua cac doanh nghiép & cac nude khac nhau 1a khac
nhau, nhu nuéc My thudng chi tra cd tac theo mdi quy, trong khi d6 cac doanh
nghiép & cac nude khac co thé tra ¢ tic theo chu ky nira ndm hoic két thic nam tai
chinh. O Viét Nam, phan 16n cac doanh nghiép lya chon tra ¢d tac nira nim mot
lan. Viéc lya chon tra ¢ tac véi tan suat cao s& 1am cho c6 phiéu cua doanh nghiép
dugc danh gia cao, tuy nhién s& 1am cho cong tac quan tri dong tién cua cong ty sé
gap kho khan hon do phai thu xép tai chinh dé thuc hién viéc chia tra co tic. Do
vay, doanh nghiép can cin nhic dén dic diém nganh nghé kinh doanh, téc do luan

chuyén vén, nhu cau tra no...khi lya chon sé lan tra ¢ tac trong mot nam.

Hoi dong quan tri caa doanh nghiép s& quyét dinh viéc chi tra ¢ tic. Doanh
nghiép s& cong b thong tin trén cac phuong tién thong tin dai chiing vé viéc chi tra
co tirc. Sau khi thong bao viéc chi tra ¢6 tic, khoang 2 tuan 1a thoi gian doanh
nghiép s& dén trung tdm luu ky ching khoan dé chdt danh sach cb dong duoc huong
co tirc. Tuy thudc vao hé théng thanh toan bu trir gitra tai khoan c6 phan va tai
khoan ciia ngudi mua va nguoi ban ¢ ting qudc gia ma can thiét phai c6 mot
khoang thoi gian thanh toan bu trir nhit dinh, chang han trong hé théng thanh toan
T+2, giao dich ngay hom nay thi sau hai ngay s& dugc thanh toan bu trir xong. Piéu
nay lam xuat hién ngay giao dich khong hudng quyén, nghia 1a vao ngay giao dich
khong huong quyén, ngudi mua sé& khong duoc hudng co tic trong khi nguoi ban
lai dugc hudng co tic vi vao ngdy chdt danh sach c6 dong thi ngudi ban ¢b phiéu
lai c6 tén trong danh sach ¢ déng. Khoang hai tuan sau s& 1 ngay thanh toan cb tuc
cho c6 dong.

Ngay thong bao Ngay giao dich Ngay chét danh Ngay thanh toan
co tic khong huong sach c6 dong co tuc
quyén

Quy trinh chi tra cé tic
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- Ngay thong bao cb tac: 1a ngay Hoi dong quan tri thong bao mirc ¢ tic hay
ty 16 ¢b tac s& duoc tra, hinh thic ¢ tic, ngay chdt danh sach c6 dong va ngay
thanh toan co tire. Ngay nay rat quan trong vi theo d6 cac thong tin vé tang, giam
hodc duy tri ¢6 tac s& dugc cong bd, qua dé thi truong thiy dwoc thong tin vé tinh

hinh tai chinh cua doanh nghiép.

- Ngay giao dich khéng huéng quyén: Néu nguoi mua ¢ phiéu vao ngay
giao dich khong huang quyén thi s& khong duoc nhan cd tiec, trong khi nguoi ban
lai dwoc nhan ¢d tirc vi ngudi ban lai co tén trong danh sach ¢ déng dugc huong co
tirc. Tuy thudc vao hé thong thanh toan bu trir chitng khoan cua ting nudce ap dung,
thong thuong 13 sau 2 ngdy giao dich, c6 déng mdi cé tén trong danh sach cb dong
dugc hudong co tac. Vé mat 1y thuyét, gia tri thi truong ciia mdi ¢6 phan sé giam di
mét luong ding bang mic ¢b tirc ma ngudi mua khong duoc huong vao ngdy giao

dich khong huang quyén.

- Ngay chdt danh sach ¢ doéng: La ngay trung tdm luu ky ching khoan s&
chét danh sach ¢6 dong hién hanh dé duoc hudng o tiac va giri danh sach c6 dong

cho doanh nghiép.

- Ngay thanh toan ¢ tirc: Thong thudng sau 2 tuan ké tir ngay chdt danh sach
cd dong, doanh nghiép s& chuyeén tra ¢ tic cho co dong c6 thé dudi dang tien mat
truc tiép hoac chuyén tién vao tai khoan ciia c6 dong ¢ cac cong ty chimg khoan.

Véi quy trinh thanh toan c6 tac bang ¢ phiéu, vé co ban ciing giéng quy trinh
thanh toan bang tién. Thoi gian ké tir ngdy chdt danh sach c6 dong dén ngay thanh
toan co tirc c6 thé kéo dai hon, hoic khi ban c¢6 phiéu, c6 dong c6 thé ban ludn
quyén duoc nhan cd tirc cho ngudi mua vao ngay giao dich khong huéng quyén.

2.2. Cac yéu t6 anh hwong dén dén lra chon chinh sach co tirc ciia doanh
nghiép

V& mit 1y thuyét, khi cac nha quan tri cdn nhic hra chon mét chinh sach cb tuc
cho cong ty minh thi ho phai xem xét cac yéu t6 co ban sau:

Cdc han ché phdp 1y ngdn cam cdc c6 tire lam suy yéu von
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Khi 4n dinh chinh sach c6 tic ctia minh thi cac doanh nghiép déu phai cin

nhic cac han ché sau nhu cac nguyén tic vé mat phap Iy nhu:

e Han ché suy yéu von: tirc 1a doanh nghiép khong thé ding vén (gom ménh

gi4 c6 phan thuong va thing du von) dé chi tra cb tac. L

e Han ché loi nhuan rong: tic 13 ¢6 tic phai duoc chi tra tir loi nhuan rong
hién nay va thoi gian qua, nham ngan can cac chu s hitu thudng rat dau tu ban dau

va lam suy yéu vi thé an toan ctia cac chu no caa doanh nghiép. [

e Han ché mat kha ning thanh todn: tirc 1a khong thé chi tra ¢o tic khi
doanh nghiép mat kha ning thanh toan (no nhiéu hon tai san), nham dam bao quyén
vu tién ciia cha ng ddi véi tai san cia doanh nghiép

Cdc khodn gidi han trong hop déng trdi phiéu cong ty va cdc théa thudn tai

tro khac:

Céc diéu khoan han ché nay co thé gigi han tong mac cb tc cia mot doanh
nghiép co thé chi tra. Hodc cac yéu cau vé quy du trir dé thanh toan no doi khi ciing
han ché viéc chi tra co tirc. Hoac néu vén luan chuyén (tai san luu dong trir no ngan
han) hay ty I¢ ng hién hanh khong cao hon mot mirc dinh sin nao do, thi doanh

nghiép khong duoc chi tra cé tirc.
Cdc anh huong cua thué

Khi quyét dinh chi tra co tic, doanh nghiép sé can nhic dén sy chénh léch
gitta thué suat danh trén thu nhap 13i von va thu nhap ¢ tirc. Ngoai ra, thu nhap cb
tac bi danh thué ngay (trong nim hién hanh), con thu nhap 13i von c6 thé hoin dén
cac nam sau.

Nhu cau thanh khogn

Chi tra co tirc 1a dong tién di ra; vi vay, kha ning thanh khoan cua doanh

nghiép phu thudc vao cac tai san c6 tinh thanh khoan cao, nhat 13 tién mit.

Kha néng vay va tiép can cdc thi trieong von
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Doanh nghiép 16n, c6 uy tin, d& dang tiép can vai thi trudong tin dung va cac
ngudn vén bén ngoai thi cang c6 nhiéu kha ning chi tra ¢d tic boi kha ning thanh
khoan linh hoat va tan dung cac co hoi dau tu. Nguoc lai, dbi v6i cac doanh nghiép
nho, chi c6 von ¢ phan, kho tiép can vén bén ngoai thi khi c6 co hdi dau tu méi
thuan loi, thuong viéc chi tra co tirc khong nhat quan véi muc tidu toi da hoa gid tri

doanh nghiép.
Tinh én dinh cua loi nhudn

Mot doanh nghiép c6 lich sir loi nhuan 6n dinh thudng sin long chi tra ¢ tic

cao hon doanh nghiép c6 thu nhap khong 6n dinh.
Cdc co héi tiang truong von:

Thong thudng, cac doanh nghiép ting truong nhanh thuong c6 nhu cau dé tai
tro cac co hoi dau tu hap dan méi. Vi vay, ho thuong giit lai phan 16n lgi nhuan va

tranh ban c6 phan méi ra cong chung vira ton kém vira bat tién.
Lam phat:

Trong méi trudng lam phat, von phat sinh tir khiu hao khong du thay thé tai
san da cii k¥, lac hau; hon nita, nhu cau vén luan chuyén, sé du tién mat giao dich
cua doanh nghiép ciing ting 1én. Do d6, doanh nghiép can phai gitr lai loi nhuan

nhiéu hon.
Uu tién ciia C6 dong (hiéu itng khdch hang):

Mot doanh nghiép duoc Kiém soat chit ché véi twong dbi it ¢6 dong thi ban
diéu hanh c6 thé 4n dinh muc ¢ tac theo wu tién cua cac co dong (turc 1a muyc ti€u,
s& thich cua ¢6 dong). Con cac doanh nghiép co sb luong cd dong 16n, rong rii thi
khong thé tinh dén cac vu tién cta c6 dong khi quyét dinh chi tra ¢6 tirc ma chi co
thé xem xét cac yéu té co hoi dau tu, nhu cau dong tién, tiép can thi truong tai chinh
va cac yéu t6 lién quan khéc. “Hiéu img khach hang” cho thay cac nha dau tu sé lya

chon céc cong ty c6 chinh sach c6 tirc phit hop véi muc tiéu ctia minh.

Bao Vé chong lodng gid:
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Viéc quyét dinh gitr lai loi nhuan, chi tra ¢ tirc c6 thé con phu thudce vao cac
quyét dinh tai trg, cau tric von tdi vu cua doanh nghiép. Rui ro lodng gia, tc quyén
loi cua chu s¢ hiru theo phan tram bi lodng, xuat hién khi doanh nghiép phat hanh
cd phan méi vi o thé c6 cb dong khéng mua hodc khong thé mua theo ty 18 tuong
mg. Vi vy, c6 vai doanh nghiép lya chon chi tra co tac thip dé tranh rui ro loing
gia (vi tranh duoc phat hanh ¢6 phan méi do can von). Ngoai ra, trong thyuc té con
rat nhiéu yéu té khac anh huong dén sy lya chon chinh sach c6 tirc nhu: cau tric cb
d6ng, hinh thic sé hitu, quy méd doanh nghiép, kha ning tao lgi nhuan, dic diém
phat trién caa doanh nghiép, 14i suat ngan hang... Ching ta s& xem xét cac yéu to
nay trong phan thuc trang chi tra ¢6 tac ¢ cac cong ty niém yét Viét Nam & chuong
2. Mot s6 yéu t6 nay ung ho ¢ tirc cao, trong khi cac yéu té khac ham y mét chinh
sach chi tra thap hon. Hoi ddng quan 1y cua doanh nghiép nén can nhic cac yéu tb

nay tuy truong hop dé dat dén mot chinh sach co tac tot nhat co thé dugc.
2.3. Cac gia thuyét va mé hinh nghién ctru
2.3.1. Cdc gid thuyét nghién ciru

Nghién ciru nay s& phat trién 2 gia thuyét nghién ctru, udc tinh yéu té anh
huong 1a méi quan hé tin dung giita doanh nghiép va ngan hang dén hanh vi chi
tra co tac cho co dong. Cac bién kiém soat con lai s& duoc dé xuat bai cac nghién

ctru trude day co anh hudng quan trong dén chinh sach cb tuc.

2.3.1.1. Bién vé mdi quan hé tin dung véi ngan hang

Ddi véi cac cong ty niém yét tai My, Houston va James (1995) nhan thiy rang
cac cong ty dira vao mot ngan hang duy nhét bi han ché dong tién nhiéu hon dang
ké trong giai doan tir 1980 dén 1993. B¢ nhay cam caa dau tu ddi véi tinh thanh
khoan tang 1én mot cach doc Iap trong ty 1é no ngin hang trén tong no ndi bat, mot
dau hiéu cho thay ho phai d6i mit véi chi phi tai tro bén ngoai cao hon. Ho ciing
nam giit cac co phiéu co tai san thanh khoan 16n hon va c6 ty 18 chi tra ¢ tic thap

hon.



31

Céc tai liéu Vé vai tro quan tri cong ty ctia chinh sach c6 tirc di tip trung vao
xung dot gitra nha quan 1y va c¢b déng, tuy nhién, Linda Allen, Aron Gottesman,
Anthony Saunders va Yi Tang (2009) di nghién ctru vé Van dé nay nhung chu trong
vao xung dot gitra ngudi cho vay (ngan hang) va nha quan tri/ c6 dong. Bai nghién
ctru cho rang mdi quan hé tin dung véi ngan hang co6 thé lam giam chinh sach chia
cd tac cho cb dong, vi didu nay 1am giam ngudn tién mit sin c6 cua cong ty dé
phuc vu céac nghia vu tra ng cua doanh nghiép. Do do, cac khoan vay ngan hang

thuong bao gom cac thoa thuan han ché viéc chi tra ¢ tac, vi hai 1y do:

(1) Sy giam sat ciia ngan hang dong vai tro nhu mot co ché quan tri hiéu qua, do
d6, 1am giam kha nang chi tra co tic tén kém trude khi hoan thanh cac cam
két (dong luc quan tri cong ty)

(2) Cac ngan hang han ché doanh nghiép chi tra c6 tic cho cac c6 dong dé bao
vé tinh toan ven cua cam két cua ho voi tai san caa doanh nghiép (dong hec
bao vé dong tién)

Mic du cac cudc khao sat cia Barnea, Haugen va Senbet (1981) d4 néi vé viéc
giai quyét xung dot ciia van dé dai dién gitra trai cha va c6 dong, nhung xung dot
giita ngan hang va c6 dong 1a mot cau chuyén khac. Tha nhat, cac ngan hang c6 kha
nang tiép can thong tin ndi bo lién quan dén hoat dong cua cong ty, trong khi cac
trai chii thuong khong co. Thi hai, cac ngan hang phat trién cac mdi quan hé véi
ngudi di vay tao ra chi phi chuyén déi nguoi vay, trong khi trai chu thuong 13 nguoi
mua giao dich. Thr ba, ngay ca khi mot khoan vay ngan hang duoc hop vén, thi s6
luong cac ngan hang trong mot td chirc hop vdn c6 xu huéng nho hon nhiéu so voi
s6 lugng trai cha trong mot dot chao ban trai phiéu ra cong chung. Do d6, do kha
nang giam sat caa ho va ty & ng 16n trong cac cong ty di vay, cac ngan hang c6 thé

Kiém soat dang ké chinh sach c6 tic.

Cuong d6 cho vay cua ngan hang (tirc 1a sy phu thudc cia cong ty vao nguon
vén vay ngan hang) c6 thé tac dong dén co tirc thong qua ca quan tri cong ty va
dong co bao vé dong tién. Mdi quan hé véi ngan hang cang chuyén sau thi luong

thong tin cd nhan dugc tao ra trong qué trinh quan h¢ cho vay cang 16n va hoat dong
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giam sat ctia ngan hang cang ma rong, do d6 lam giam nhu cau quan trj cong ty
thong qua cam két tra ¢d tic trude. Hon nita, cuong do cho vay cua ngan hang cang
cao, thi ngan hang cang c6 nhiéu quyén lyc dé ap dit cac vu dii bao vé dong tién

ctia minh ddi véi cong ty, do d6 giam chi tra cd tic.

Ngudi ta thuong cho ring huy dong vén tir ngan hang s& hiéu qua hon 1a
phat hanh trai phiéu vi né s giup giam van dé di cuing véi mau thuan dai dién va
théng tin bat cdn xtng (Diamond, 1984; Boyd va Prescott, 1986; Berlin va
Loeys, 1988). Piéu nay chu yéu 1a do loi thé so sanh cta ngan hang trong viéc
giam sat hoat dong cua cong ty va trong viéc thu thap ciing nhu nim giir thong
tin. Fama (1985) cho rang ngan hang c6 mot lgi thé so sanh véi vai tro 13 nguoi
cho vay t6i thiéu hoa chi phi thong tin va c6 thé tiép can dén thong tin khong
duoc cong khai. Do vay, ngan hang c6 thé sang loc thong tin riéng tu, cho phép
ho danh gia va giam sat nguoi di vay hiéu qua hon nhiing nguoi cho vay khac.
Vi thé, su san long cho vay ciia mot ngan hang c6 thé ra tin hiéu tich cuc vé cong
ty. Hon nira, bang cach ra tin hiéu vé kha niang tin dung cua doanh nghiép di vay,
néu mdi quan hé véi ngan hang 1a kha quan thi nd s& nang cao kha ning tim

kiém nguon vén tir bén ngoai cong ty.

Theo Jensen et al (1992) nghién ctu tai cac doanh nghi¢p My, ty 1€ ng co
mdi quan hé nghich chiéu véi ty 18 chi tra cb tac, vay véi ty 18 no cao hon thi rui
ro tai chinh cang cao va kha ning phan phdi cd tac cang thip. Shulian va
Yanhong (2005) diéu tra chinh sach co tirc tai cac doanh nghiép Trung Qudc thi
thay riang chinh sach cb tac ty Ié ngich véi ty I no.

Nhitng két qua nghién ctu nay cho thay cong ty véi nhiéu no hon trong cau
triic von cua ho s& duoc ky vong 13 d& huy dong von tir bén ngoai hon. Tirc 14,
cong ty s& nam git it tién mat hon hay viéc chi tra co tic cling s& bi cit giam. Do
d6, nguoi viét dua ra gia thuyét rang cac doanh nghiép cang c6 méi quan hé tin

dung véi ngan hang thi s& c6 muc chi tra cd tic thap hon.



33

Tuy nhién, cic bai nghién ctru 1y thuyét va thyc nghiém trudc ddy chi danh
gia tac dong cua ty 1é no dén chinh sach ¢ tic cua doanh nghiép. Muc tiéu cua
bai nghién ctiru nay 1a di sdu vao moi quan hé véi ngan hang cua doanh nghiép
chtr khong chi ding lai & ty 18 no. Day 1a diém méi cua bai nghién ciru va dé do
leong méi quan hé véi ngan hang, tac gia tham khao bai nghién ctu cua Vu
Thanh va Nguyen Minh Ha (2013) qua 4 bién:

S lwong ngan hang ma doanh nghiép c6 quan hé tin dung (BANKN)
«No ngin han (SLR)

¢No dai han (LLR)

e Mdi quan hé tin dung tong thé cua doanh nghiép (CR)

Tuy nhién, vi ngudi Viét co xét dén tac dong cua don bay tai chinh 1én
chinh sach co tic, nén trong bai nghién ctru nay, tac gia chi chon 2 thuéc do moi
quan hé véi ngan hang theo bai nghién ctu cia Vu Thanh va Nguyen Minh Ha
(2013) 1a: S6 luong ngan hang ma doanh nghiép c6 quan hé tin dung (BANKN)
va Méi quan hé tin dung téng thé cua doanh nghiép (CR).

Dua trén nhirng thao luan & trén, c6 thé dua ra hai gia thuyét sau:

Gia thuyét 1: SO luong ngan hang ma doanh nghiép c6 quan hé tin dung
cang cao thi kha ning chi tra o tirc cang thap.

Gia thuyét 2: Quan hé tin dung téng thé cua doanh nghiép c¢6 twong quan
nghich chiéu véi kha nang chi tra co tic.

2.3.1.2. Cac bién Kiém soat ciia mé hinh nghién ciu

Bién vé d¢ tudi ciia cong ty

N6i chung, cac cong ty trudng thanh co thé dang trong giai doan ting truong
thép Voi it co hoi dau tu hon (xem Barclay et al., 1995, Grullon et al., 2002, va
Deshmukh, 2003). Cac cong ty ndy twong ddi 16n tudi va khong co cac uu tién trong
viéc dy trit tien mat do tang truong thap va chi tiéu von it, cho phép ho tuan theo

chinh sach cd tic tu do. Nguoc lai, cac cong ty méi hoic tré can xay dung du trir dé
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d6i mat voi yéu ciu tai chinh va ting trudng nhanh chong. Do d6, ho giir lai phan
I6n loi nhuan caa minh va tra ¢d tic thap hodc khéng chia cd tac. Do dé, tudi cua
cong ty (AGE) duoc sir dung nhu 1a mot bién dai dién cho cac co hoi ting trudng
ctia cong ty. Mic du bién nay khong duoc sir dung phd bién trong tai liéu tai chinh,
nhung mot s6 nghién ctiru di dé cap su ting trudng cia cong ty lién quan dén tudi
tac (xem Evans, 1987, Farinas va Moreno, 2000, va Huergo va Jaumandreu, 2004,
trong s nhitng nghién ctru khac). Khi mot cong ty hoat dong cang 1au, co hoi dau
tu ctia nd suy giam dan dén tc do ting truong thap hon, do d6 lam giam cac yéu
Cau V& nguon von cua cong ty dé chi tiéu. Do d6, viéc chi tra co tac s& tuong quan
nghich chiéu véi do tudi cua cong ty. Tuy nhién, tic dong cua tudi tic khong phai 1a
tac dong tuyén tinh. Do d6, anh huéng cia tudi dugce phép 13 phi tuyén tinh bang
cach tinh ca binh phuong tudi (AGESQ). Néu hé sb trén AGESQ am, thi gia dinh vé

mbi quan hé bac hai giira tudi va co tic 1a dung (xem Al-Malkawi, 2005).
Bién vé quy mo

Mot cong ty 16n thuong s& tiép can véi thi truong vén tét hon va viéc huy
dong von ciing dé dang hon véi chi phi thap hon, it ring budc hon so véi mot cong
ty nho. Biu nay cho thay rang su phu thudc vao ngudn vén noi bo sé giam khi quy
mo cong ty ting. Do d6, cac cong ty 16n ¢6 nhiéu kha nang s& chi tra co tirc cao hon
cho cac c6 dong. Nhiéu nghién ctru thuc nghiém di ghi nhan ring quy moé 13 mot
yéu t6 quyét dinh quan trong d6i voi hanh vi chi tra ¢ tic clia cong ty va nd tac
dong cung chiéu dén chinh sach cb tac (Lloyd et al., 1985, Barclay et al., 1995,
Reeding, 1997, Holder et al. 1998, Fama and French, 2001, mét s nhiing nguoi

khac). Do vay, bién quy mé s& duoc dua vao md hinh nhu mét bién kiém soét.

C6 nhiéu thude do khac nhau vé quy mo cong ty (vi du: doanh thu, tai san hay
vén hoéa thi truong). Trong nghién clru nay, tac gia s& s dung vén hoéa thi truong
ctia cac cd phiéu pho thong (SIZE) lam thude do cho quy mo, gidng nhu nghién ciu
trudc do (Deshmukh, 2003).
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Bién do lwdng kha ning sinh 10i

Quyét dinh chi tra c6 tuc bt dau bang loi nhuan. Do d6, c6 thé néi loi nhuan
1a mét trong nhirng yéu té quan trong nhat c6 thé anh huéng dén hanh vi chi tra ¢b
tic cia cong ty. Ly thuyét cho thay rang cé tac thudng duoc tra tir loi nhuan hang
nam, do d6 cac cong ty thua 16 khong c6 kha ning ch tra ¢b tirc. Trong nghién ctu
ciia minh, Lintner (1956) da phat hién ra rang, lgi nhuan rong cua cong ty 1a mot
yéu té quyét dinh quan trong cua thay doi chinh sach co tac. Hon nita, mot s6
nghién ctru da ghi nhan mdi quan hé cung chiéu gitra lgi nhuan va viéc chi tra ¢6
tic (Jensen et al, 1992, Han et al., 1999, va Fama va French, 2002). Bang chung tir
cac thi trudng mai ndi cling ang ho dé xuat rang loi nhuan 1a mét trong nhirng yéu
t6 quan trong nhat quyét dinh nén chinh sach c6 tac (Adaoglu, 2000, Pandey, 2001

va Aivazian et al., 2003),

Ly thuyét vé trat ty phan hang cho thay rang cac cong ty tim kiém dau tu dau
tién v6i tai chinh ndi bo. Néu can tai tro tir bén ngoai, cic cong ty s& mubn phat
hanh no trude khi phat hanh cb phiéu dé giam chi phi théng tin bat cAn ximg va cc
chi phi giao dich khac Adaoglu, 2000, Pandey, 2001 va Aivazian et al., 2003). Ly
thuyét vé trat ty phan hang nay ciing c6 thé anh hudng dén quyét dinh chi tra ¢ tac
ctia cong ty. Do 14, khi tinh dén chi phi phat hanh no va tai tro vén, cac cong ty co
loi nhuan thap hon s& khong thay viéc chi tra co tirc 13 t6i wu. Mat khac, cac cong ty
¢6 loi nhuan cao c6 kha ning chi tra ¢6 tic cao hon va tao ra ngudn von noi bo (loi
nhuan gitt lai) dé dau tu tai chinh. Do d6, 1y thuyét vé trat ty phan hang c6 thé dua
ra 10i giai thich cho mdi quan hé giita loi nhuan va co tic. Fama va French (2002)
da sir dung kha ning sinh 151 dy kién cua tai san dé kiém dinh gia thuyét trat ty phan

hang va két qua caa ho cho thiy d6 1a méi quan hé cing chiéu.

Do d6, loi nhuan duy kién s& 1a yéu t6 quyét dinh dén chinh sach c6 tac cua cac
cong ty tai Viét Nam. Nham tim ra méi lién hé giita loi nhuan va muc chi tra c6 téc.
Luan vin nay dung chi tiéu thu nhap trén mdi ¢ phan (EPS) dé do luong loi nhuan

cong ty.
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Bién do lwdng don béy tai chinh

CAu trac tai chinh cuia mot cong ty bao gom ca no (liabilities) va vn chua s
hitu. Tai chinh dai han thudng dé& cap dén cau trac von cua cong ty va mic do
ma mot cong ty phu thudc vao ng duoc goi la don by tai chinh. Ngoai cac loi
thé vé thué (14 chan thué trén loi nhuén), thi viéc sir dung no con c6 thé thuc day
loi tirc cho ¢b dong. Tuy nhién, don bay kéo theo rui ro; nghia 14, khi mot céng
ty duoc tai trg von bang no, ho phai cam két chiu cac khoan phi tai chinh c6 dinh
1ai 1an gbc, va viéc khong dap tGng cic nghia vu nay co thé khién cong ty bi

thanh ly.

Do d6, riii ro lién quan dén don bay tai chinh cao cé thé dan dén viéc chi tra
it ¢6 tirc vi cac cong ty can duy tri dong tién ndi bo ciia minh dé hoan thanh
nghia vu tra no thay vi phan phdi tién mat cho c6 déng. Hon nita, Rozeff (1982)
chi ra rang, cac cong ty c6 don bay tai chinh cao thuong c6 ty 1& chi tra co tic
thap dé giam chi phi giao dich lién quan dén viéc huy dong vén tir bén ngoai.
Ngoai ra, mot sé giao wéc ng con c6 nhitng han ché trong chinh sach chi tra ¢6
tirc. Do d6, néu cac yéu td khac 1a khong doi, thi mdi quan hé gitta don bay tai
chinh va chinh sach chi tra ¢ tic c¢6 vé 1a nghich chiéu. Mot nhom céc nghién
ciru cung di bao cdo mdi quan hé nghich chiéu gitra no va cb tiac (Jensen va

cong su (1992), Agrawal va Jayaraman (1994), va Gugler va Yurtoglu (2003)).

Hon nita, nhu 1ap luan caa Jensen (1986), no c6 thé déng vai trd 1a cong cu
thay thé cho cé tac trong viéc cat giam chi phi dai dién caa dong tién tu do. Do
1a, khi mot cong ty vay ng, né s& dua ra mot cam két ¢b dinh véi cac chu no,
diéu nay lam giam cac khoan tién doi du tuy ¥ c6 sin cho cac nha quan 1y va
khién ho phai chiu sy giam sat cua cac nha cung cap ng. Diéu nay cho thay rang,

cac cong ty cd don bay cao du kién s& co ty 18 chi tra co tic thap.

DPé xem xét sy anh hudng cia no dén quyét dinh chi tra c6 tac, nghién ctiu
da sir dung ty I& don bay tai chinh duoc tinh bang tong ng ngin han va dai han
chia cho tong vén chu s¢ hitu (FLEVER). Dya trén nhitng gi da thao luan, mdi

quan hé du kién giira c6 tirc va don bay tai chinh 1a nghich chiéu.
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Nhin chung, cu trac von cia cac cong ty tai Viét Nam c6 dic trung 1a ty 18
no dai han thap dang ké va do thi truong trai phiéu kém phat trién, nén ngudn tai
tro ng chinh 1a cac ngan hang. Piéu nay ngu y rang cac cong ty & Viét Nam dang
phai chiu nhiéu sy rang budc vé tai chinh hon. Fazzari et al. (1988) cho thay cac
cong ty phai d6i mat véi nhitng han ché tai chinh 16n hon thuong gitr lai phan
I6n lgi nhuan cua ho. Vi 1y do nay, trong trudng hop cua Viét Nam, ng cé thé

dong mot vai tro quan trong trong viéc xac dinh chinh sach cb tirc cua cong ty.
Bién do lwong co hoi ting truwéng va diu tw

Theo Miller va Modigliani (1961), trong thi trudng von hoan hdo, cac quyét
dinh dau tu va cb tc cua cong ty 13 doc lap. Tuy nhién, véi su khong hoan hao
cua thi truong nhu thué, chi phi tuyén néi va chi phi dai dién, ca quyét dinh co
tirc va dau tu co thé lién quan chit ché hoic phu thudc 1an nhau. Méi quan hé
gitta chinh sach dau tu va cb tic co thé duoc nhin nhan tir hai quan diém. Tha
nhat, bang cach tra ¢ tirc, mot cong ty dang tir bd mot nguon tai chinh twong ddi
ré, tire 1a loi nhuan giir lai, so voi viéc phat hanh no va vén chi s¢ hitu méi. Thir
hai, viéc chi tra c6 tac 1am giam so tién co san cua cong ty cho cac hoat dong
dau tu. N6i cach khac, quyét dinh vé cb tac va dau tu dang canh tranh dé gianh

ldy ngudn von noi bo co gigi han va chi phi thap (xem Elston, (1996)).

Diéu nay cho thay rang trong céac thi truong von khong hoan hao, c6 thé c6
mdi lién hé gitra cd tirc va dau tu. C6 vé nhu, cac cong ty cd co hoi dau tu va
ting trudng cao s& can ngudn von ndi bo dé tai tro cho cac khoan dau tu d6, do
vay, s& co xu hudng tra it hodc khong chia cd tic cho ¢6 dong. Nguoc lai, cong
ty nao co6 toc do ting trudng cham va it ¢ co hoi dau tu sé& c6 kha ning chi tra
co tirc cao hon. Du doan nay s& phu hop véi gia thuyét vé dong tién ti do. PO la,
cac cong ty co co hoi dau tu thap co thé gap van dé vé dau tu qua mirc, do do
bang cach chi tra co tirc, cac cong ty c6 thé han ché chinh sach dau tu qua muc
(xem Jensen (1986), va Lang va Litzenberger, (1989)). Hon nita, mdi quan hé
nghich chiéu giira co hoi ting truéng cua cong ty va viéc chi tra cd tirc 1a phu

hop voi 1y thuyét trat ty phan hang cia Myers va Majluf (1984). Myers va
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Majluf cho riang cac cong ty c6 co hoi ting truong cao s& co ty 1 chi tra co tac
thap.

Cac nha nghién ctru nhu Rozeff (1982), Jensen et al. (1992), Alli va cong
su, (1993), Deshmukh (2003), va nhiéu ngudi khac, da tim thiy mot méi quan hé
nghich chiéu manh mé gitta ¢ tic va co hoi dau tu cua cong ty. Barclay et al.
(1995) ghi nhan ring, co hdi dau tu 1a mot yéu td quyét dinh quan trong cua
chinh sach c6 tc cua coéng ty. Gan ddy, Fama va French (2001) di khang dinh
rang co hoi dau tu anh huong dén quyét dinh ¢ tic. Ho thay rang cac cong ty co

co hoi dau tu va ting truong tot hon s& c6 mirc chi tra ¢ tac thap hon.

Ngoai ra, theo 1y thuyét “truong thanh” ctua Grullon et al. (2002), khi cac
cong ty truong thanh, co hoi ting truong va dau tu cua ho ciing bi thu hep, dan
dén su sut giam trong chi tiéu von cua ho. Do d6, s& c6 nhiéu dong tién tu do sin
c6 cho viéc chi tra co tc. Grullon et al. chi ra rang viéc ting chi tra co tuc la
mot dau hiéu cho thay sy thay d6i trong vong doi cua cong ty, dac biét 1a khi
chuyén tir giai doan ting trudng cao hon sang giai doan ting truong thap hon
(tr.389). Sir dung mot s6 lwong mau 16n cac thong bao vé viéc thay doi chinh
sach co tac cua cac cong ty Hoa Ky trong giai doan 1967-1993, Glullon et al.
nhan thay rang, cic cong ty ting chi tra ¢ tirc do trai qua sy suy giam trong rui

ro hé théng va kha nang sinh 15i cua ho.

Sy sut giam trong rui ro caa mot cong ty duge coi 1a tin tét, trong khi loi
nhuan giam 1a tin x4u. Trong nghién cttu cua ho, Grullon et al. cho thay thi
trudng ching khoan phan tng tich cuc véi thong béo vé viée ting cb tac, ngu y
rang tin tot vé giam rui ro chi phéi cac tin tirc xau vé giam loi nhuan. Ngoai
nhitng tin tac tot lién quan dén viéc giam rai ro hé théng, thi trudng c6 thé nhan
thay sy gia tang c6 tc 1a giup giam van dé dau tu qua muc. Grullon et al. két
luan vé su gia ting cta co tic cd thé khong chi truyén dat thong tin vé nhitng
thay d6i trong cic nguyén tic co ban cia cong ty ma con vé cam két cua ban

quan ly vé viéc khong dau tu qua muc (tr.423). Tom lai, nhitng phat hién cua
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Grullon va cong sy phu hop véi gia thuyét dong tién ty do nhung khoéng phi hop

véi gia thuyét ra tin hiéu (signaling).

Pé kiém tra xem céc co hoi dau tu c6 anh hudng dén chinh sach co tac hay
khéng, ching ta c6 thé chon bién ty s P/E — hé sé gia trén lgi nhuian mot cd
phiéu (PER). M6t s6 nha nghién ciru ciing da st dung PER 1am bién dai dién cho
cac co hoi tang trudng (Ang va Peterson, 1984, Constand et al., 1991 va Glen et
al., 1995). PER 1a mot chi bao tot vé trién vong ting trudng trong twong lai vi né
két hop danh gi4 thi truong vé dong tién trong twong lai ctia mot cong ty. Cac
nha dau tu sin sang dau tu vio cac cong ty ting truang nhanh, tic 13 cac cong ty
thuong gitr lai loi nhuan cua minh dé tai tro cho su ting trudng trong twong lai.
Ttrc 1a cac cong ty co ty 1€ P/E cao hon s€ c6 muc tang trudng cao hon cac cong
ty c¢6 ty 1& P/E thap. Do d6, mbi quan hé gitta PER va viéc chi tra cé tac 1a

nghich chiéu.
2.3.2. M6 hinh nghién ciru

Bai nghién cru ndy mong mudn chiing minh dwoc sy ton tai cua anh huoéng
quan hé tin dung v&i ngan hang dén chinh sach co tac cia doanh nghiép. Nhu
vay, mau chét quan trong nhat & ddy chinh 1a viéc tim ra cach do ludng méi quan

hé tin dung gitra doanh nghiép véi ngan hang.

Duya trén mo hinh nghién curu cua tac gia Al Shabibi and G Ramesh (2011)
ddng thoi c6 tham khao thém vé cach xac dinh cac bién trong bai nghién ctu cua
cac tac gia Gill et al. (2010), Zanjirdar and Seifi (2012), Ahmed and Y Javid
(2009), tac gia luan van thiét 1ap moé hinh hoi quy da bién dung dé nghién ciru

nhu sau:

DPSit = Bo + B1*AGEi+ B2*SIZEi + Bs*EPSii + Ps*FLEVERG: + Bs*PER;: +
Be*BANKN;; + B*CRit + &it (1)
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Trong dé6: DPSit 14 ¢6 tirc tién mat mdi ¢ phan cua doanh nghiép i tai nam

t

AGEij: 1a d6 tudi cia doanh nghiép i tai nam t

SIZEit 1a quy mo ctua doanh nghiép 1 tai nam t

EPSit 1a loi nhuan ctia doanh nghiép 1 tai ndm t

FLEVER; 1a don bay tai chinh cua doanh nghiép i tai nim t
PERit 12 hé sb gia trén 1oi nhuan mot cb phiéu cua doanh nghiép
1tai nam t

BANKN;¢ 1a s6 luong ngan hang ma doanh nghiép i ¢6 quan hé
tin dung tai ndm t

CRit 1a quan hé tin dung tong thé ctia doanh nghiép i tai nam t
git 1a thanh phan sai s6 ciia mo hinh (hang nhiéu)

Thuyc hién héi quy phuong trinh (1), nguoi viét sé do luong tic dong cia
quan hé tin dung giira doanh nghiép va ngan hang t&i chinh sach co tc cua
doanh nghiép, va cac hé sé B1, P2, Pa, Pa, Ps phuc vu cho viéc ude lugng cd tic

tién mat moi c6 phan cua doanh nghiép.
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Bang 2.1: Téng hep cac bién trong méd hinh nghién ciru

. Két qua
Tén bién Ky hi¢u Mo ta Tir bai nghién ciru
nghién curu
Y S6 nam hoat  |Al-Malkawi, Husam-
Do tudi A o
A AGE dong cua cong |Aldin Nizar (2005) -
cong ty
ty
Quy mo ) i
d y h - Logarit (Total Deshmukh, Sanjay,
oan +
) Assets) (2003)
nghiép
Fama, Eugene F., va
Khad nang £pS Thu nhap trén  |Kenneth R. French,
sinh loi moi co phieu  |2002)
2 . \Jensen, Gerald R.,
Tong ng ngan
Pon bay tai hanvadai  |onaldP. Solberg,
, FLEVER 2 ;. (va Thomas S. Zorn, }
chinh han/ tong von
chu sé hiru (1992)
Co holi , ) 5
Gid o6 phiéu/ Ang, James S., va
tan
zi:’ | PER loi nhuan mot Pamela P. Peterson )
truong va . -; (1984)
. co phicu
dau tu
S6 lwong S6 lwong ngan
ngan han hang ma con
8 8 8 8 Vu Thanh va
ma cong ty c6 quan hé ]
Nguyen Minh Ha -
ty c6 quan tin dung tron
ycoq ung g (2013)
hé tin BCTC cua
dung BANKN | doanh nghiép




42

Tén bién

Ky hi¢u

Mo ta

T bai nghién ctru

Két qua

nghién ctiru

Quan hé
tin dung
tﬁng thé
cua doanh

nghiép

CR

=1 Néu tong
ng ngan hang
trén tong n¢
phai tra cua
cong ty hon
ty I€ trung
binh ciia tong
du ng ngan
hang trén
tong no phai
tra ciia tat ca

cac cong ty

=0 Néu tong
no ngan hang
trén tong no
phai tra cua
cong ty nhé
ty I€ trung
binh ciia tong
du n¢ ngin
hang trén
tong no phai
tra ciia tat ca

cic cong ty
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KET LUAN CHUONG 2

Chuong nay khai quat hoa hé théng 1y luan vé chinh sach cd tic cua doanh
nghiép nhu: khai niém vé ¢ tirc, chinh sach ¢ tac trong thuc tién, cac phuong thirc
chi tra c6 tirc, quy trinh chi tra c6 tic. Tiép dén 1a vé cac yéu td anh huong dén lva
chon chinh séch c6 tirc caa doanh nghiép. Dya trén co sé 1y luan, tac gia xay dung
mo hinh nghién ciu vé quan hé tin dung gitta doanh nghiép véi ngan hang va tac
dong dén chinh sach chia ¢6 tic cua doanh nghiép niém yét trén S& Giao dich
Chtng khoan TP.HCM.
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CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CcUU
3.1. Tién trinh nghién ctru

Pé xem xét tac dong cua quan hé tin dung giita doanh nghiép va ngan hang
t6i chinh sach chia cd tic cua cac doanh nghiép niém yét trén SO Giao dich
Chiting khodn TP.HCM, téc gia xin dé Xxuat mo hinh nghién ctu sau:

DPS = po + B1*AGE + B2*SIZE + Bs*EPS + gs*FLEVER + Bs*PER +
Bs*BANKN + B7*CR + ¢ (2)

Trong d6, tic gia s& tap trung vao 2 gia thuyét chinh:

©So lwong ngdn hang ma céng ty ¢6 quan hé tin dung cé ty 1é nghich Véi
kha ndng chi tra cé tirc hon (bién BANKN)

eQuan hé tin dung tong thé cong ty cé quan hé tin dung cé ty 1é thudn véi
khd ndng chi tra cé ticc hon (bién CR)

Ngoai ra, cac bién con lai dong vai tro bo sung dé giip mo6 hinh day du,

khéng bi chéch gom:
e D tudi cong ty cé ty 1é nghich véi khd néng chi tra cé ticc hon (bién AGE)
e Quy mé cong ty ¢é ty 1é thudn véi kha néng chi tra cé tiec hon (bién SIZE)

eKhd ndng sinh 1oi céng ty ¢é ty 1é thudn véi khd néng chi tra ¢é tirc hon
(bién EPS)

e Ty 1 don bay tai chinh cong ty c6 ty 1é nghich véi khd ndng chi tra cé tirc
hon (bién FLEVER)

o Ty 16 ty |é P/E céng ty c6 ty 1é nghich véi khd ndng chi tra ¢é tire hon
(bién PER)

3.2. Lya chon miu dir liéu

Bai nghién ctru st dung s liéu thu thap tir cong cu Bloomberg Terminal

(trich xuat lic 15:30 ngay 31/12/2020) va bao cao tai chinh ctia cic doanh
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nghiép niém yét trén S& Giao dich Chiing khoan TP.HCM (HOSE) trong vong 5
niam tir ndm 2015 dén nam 2019. Cac bao cdo tai chinh str dung bao gom bang
can d6i ké toan, bang két qua hoat dong kinh doanh va bao céo luu chuyén tién

A

te.

Ly do tac gia lya chon khoang thoi gian 5 nam tir 2015-2019 1a boi day
1a giai doan chung kién su phat trién ca vé luong va chat cua thi trudng chirng
khoan Viét Nam néi chung va cta S¢ giao dich ching khoan tai Thanh phd
HGO Chi Minh néi riéng. Cu thé, khong chi thanh khoan gia ting 4n tuong ma
s6 doanh nghiép huy dong vén thanh cong trong giai doan nay ciing cuc Ky

1on.

DPé dat duoc mau nghién ciru cudi cung, bai nghién ciru thuc hién viéc loai

trir cac doanh nghiép c6 nhirng yéu t6 sau:

- Hoat dong trong linh vuc tai chinh, ngan hang, bao hiém va ching khoan.
Diéu nay 1a boi vi khoan muc trong bao céo tai chinh cua cac doanh nghiép trén
¢ su khéac biét rat 16n so véi cac doanh nghiép phi tai chinh, gay kho khan cho

viéc phan tich.

- Khéng con duoc niém yét trén S¢ Giao dich Ching khoan TP.HCM tai
thoi diém cudi nam 2019. Piéu nay 13 bai vi da sb cac doanh nghiép bi huy niém
yét trén san giao dich thudng c6 mét bic tranh kinh té khong kha qua tir vai nam
trude khi chinh thac bi huy, do do, viéc dua cac doanh nghié¢p nay vao trong giai

doan nghién ctru c6 thé khién dir liéu bi sai léch.

Cudi cung, dir liéu cua bai nghién ciru gdm 269 doanh nghiép phi tai chinh
duoc niém yét trén S¢ Giao dich Chung khoan TP.HCM véi 1.345 quan sat duoc
trinh bay theo cu trac cua dir liéu bang khong can — 1a su két hop gitra dir liéu
chéo va dir liéu chudi thoi gian. So véi dir licu chéo va dir lieu chudi thoi gian,
dir liéu bang thé hién duoc nhiéu thong tin hon, lam giam hién twong da cong

tuyén trong mo hinh va cho két qua udc lugng cac tham sé dang tin cdy hon.
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3.3. Phwong phap phan tich sé liéu

3.3.1. Thong ké mé ti

Théng ké mo ta dwoc st dung dé mo ta nhitng dic tinh co ban cua di
liéu thu thap duoc tir nghién ctru thuc nghiém qua cac cach thurc khac nhau.
Théng ké mo ta va théng ké suy luan cing cung cip nhitng tom tit don gian
vé mau va cac thude do. Cung véi phan tich do hoa don gian, chiing tao ra nén
tang ctia moi phan tich dinh lugng vé s6 lidu. Dé hiéu duoc cac hién twong va ra
quyét dinh dang din, can nim duoc cac phuong phap co ban cia mé ta dit liéu.
C6 rat nhiéu k¥ thuat hay dugc sir dung. C6 thé phan loai cac k¥ thuat nay nhu

Sau:

- Biéu dién dit liéu bang do hoa trong d6 cac dd thi mé ta dix liéu hodc giap
so sanh du liéu;

- Biéu dién dir liéu thanh cac bang s liéu tom tat vé dix liéu;

- Théng ké tom tat (dudi dang cac gia tri théng ké don nhat) mé ta di liéu.

3.3.2. Phdn tich hoi quy
Dé phan tich va nghién ciu dit liu thong qua phan mém STATA nham lya

chon mé hinh héi quy phu hop, tic gia sir dung cac phuong phap sau:

- M6 hinh hdi quy gop (pooled), mé hinh nay st dung phuong phap binh
phuong nho nhat (OLS). Phuong phéap nay don gian nhung kha ning xay ra hién
tuong tu twong quan cao do phuwong phap st dung gia dinh khong c6 don vi chéo
hoic thoi ky dac biét nao anh huong dén cac hé sb trong mé hinh.

- M5 hinh hiéu tng c6 dinh FEM (Fixed Effects Model) voi gia dinh mdi
don vi déu c6 nhirng dic diém riéng biét co thé anh huong dén bién giai thich,
qua d6 kiém soat va tich cac anh hudng riéng biét (khong thay dbi theo thoi
gian) ra khoi cac bién giai thich dé c6 thé udc lugng anh hudng cua bién doc lap
1én bién phu thudc.

- M6 hinh hiéu tng ngau nhién REM (Random Effects Model), thé hién sy

bién dong cuia cac don vi co tuong quan dén bién doc lap trong mé hinh hiéu tng
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¢ dinh, trong khi d6 moé hinh hiéu tng ngau nhién, su bién dong gitta cac don vi
duoc gia dinh 1a ngiu nhién va khong twong quan dén cac bién doc lap. Biém
khéac biét gitta mo hinh anh huéng ngiu nhién va mé hinh anh hudéng ¢ dinh

duoc thé hién & sy bién dong gitra cac don vi.

3.4. Cac kiém dinh
3.4.1. Kiém dinh sw phit hop ciia mé hinh

+ Suir dung kiém dinh Chow v&i F-test dé lva chon phuong phap uéc lugng
gitra Pooled OLS va FEM. Véi gia thuyét Ho: hé sé u6c lugng cua hai mé hinh
khong co su khac biét co ban. Néu két qua cho gia tri Prob < 0,05, ta bac bo gia
thuyét Ho, do d6 mé hinh FEM giai thich t6t hon mé hinh Pooled OLS.

+ St dung kiém dinh Hauman Test dé xem xét sy phu hop cia mé hinh
FEM va REM. Véi gia thuyét Ho: hé s uéc luong cia hai mé hinh khong cé su
khac biét co ban. Néu két qua cho gia tri Prob < 0,05, ta bac bo gia thuyét Ho, do
d6 mo hinh FEM giai thich t6t hon mé hinh REM.

3.4.2. Kiém dinh hién twong da céng tuyén

Pa cong tuyén 1a hién tugng cac bién doc lap trong mé hinh phu thudc
tuyén tinh 13n nhau (Nguyén Vin Tung, 2014). Dé kiém dinh hién tuong da cong
tuyén trong mo hinh, c6 thé thuc hién cac phuwong phap sau:

+ Hé s6 twong quan gita hai bién doc lap > 0,8 va théng ké t thap thi mo
hinh ¢6 kha ning xay ra hién tuong da cong tuyén cao.

Str dung phong dai phuong sai VIF (Variance Inflation Factor), néu VIF >
10 thi m6 hinh c6 hién tuong da cong tuyén cao. Véi:

1

VIF =
1—R?

3.4.3. Kiém dinh hign twong twong quan chuéi

Dé phat hién hién tugng tuong quan chudi, tac gia st dung kiém dinh

Wooldridge. Véi gia thuyét Ho: Khong c6 hién twong twong quan chudi, néu két
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qua cho gia tri Prob > 0,05 thi khong thé bac bo gia thuyét Ho, nghia 1a mé hinh
khoéng cé hién twgng twong quan chudi. Vay, mudn khic phuc hién twong tu
twong quan bac nhat, s dung phuong phap Udc luong hdi quy bang phuong
phdap GMM (Generalized Method of Moments), phuong phip nay vira cé thé
khac phuc hién twong tu twong quan bac nhit ma con khic phuc hién tuong
phuong sai thay doi.

3.4.4. Kiém dinh phwong sai sai so thay déi

Kiém dinh phuong sai sai sb thay doi duoc thyuc hién béng kiém dinh Wald.
Véi mic ¥ nghia o = 5%, xét gia thuyét Ho: mé hinh ¢6 phuong sai sai s6 khong
d6i. Néu két qua p-value < 0,05 (muc y nghia 5%) thi bac bo gia thuyét Ho,
nghia 1a mé hinh c6 xay ra hién twong phuong sai sai s6 thay doi.

3.5. Phan tich két qua

- Hé s6 R% hé s6 nay cang tién vé 1 thi do khp ciia mé hinh va bo dir liéu
cang tot.

- Gia tri Prob (F-statistic) < 0,05: mé hinh hdi quy phu hop.

- Gia tri Prob cua céc bién doc lap < 0,05 va t-Statistic > 1,76: chap nhan sy
ton tai cua cac bién nay trong mo hinh va cac bién nay cé y nghia vé mat théng
ké.

- Gia tri Bi am hoic duong giai thich cac bién doc lap co tac dong nguoc

chiéu hay cung chiéu dén bién phu thuac.
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KET LUAN CHUONG 3

Chuong ndy, tic gia khai quat héa phuong phap nghién ciu cho luan van vé:
Tién trinh nghién ctru, lya chon mau dir liéu va phuong phép phan tich s6 liéu. Tiép
dén 1a cac kiém dinh vé& mé hinh nhu: kiém dinh sy phu hop cia mé hinh, kiém
dinh da cong tuyén, kiém dinh hién twong twong quan chudi, kiém dinh phuong sai

thay d6i, va cudi ciing 1a phan tich két qua.
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CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU

4.1. Thong ké mé ti miu nghién ciru

Dé phuc vu cho viéc hdi quy cac mo6 hinh di xay dung, ngudi viét tién hanh

thu thap sb liéu cua cac doanh nghiép niém yét trén san HOSE tinh dén cudi nim

2019 thong qua cong cu Bloomberg Terminal.

Thuc hién loai bo cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc tai chinh cung

cac doanh nghiép khong dat tiéu chuan chon mau, ngudoi viét thu duoc dit liéu cudi

cing gdm 269 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén S¢ Giao dich Chimg khoan
TP.HCM trong giai doan tir nam 2015 dén nam 2019.

Truéc khi phan tich hoi quy véi muc dich tim ra quan hé tin dung giira doanh

nghiép véi ngan hang va tac dong dén chinh sach chia co tic cia doanh nghiép, tac

gia tién hanh phan tich so b vé mat théng ké mo ta bién. Thong qua bang 4.1, c6

thé nhan thdy mot cach so lugc vé cac bién trong mé hinh.

Bang 4.1: Bang thong ké cac bién co ban

, S6 quan Trung Do léch .
Bien N Cuc tieu | Cucdai | Don vi
sat binh chuan
DPS 1.345 | 1.137,168 | 2.284,244 0 66.000 VND
AGE 1.345 14,872 5,041 2 32 S6 nim
Log
SIZE 1.345 14,299 1,363 6,806 19,816
(VND)
EPS 1.345 | 2.260,490 | 2.478,869 | -6.658,683 | 9.905,399 | VND
FLEVER | 1.345 0,673 0,921 0 18,901 Ty s6
PER 1.345 23,597 90,354 | -249,861 | 306,370 Ty s6
CR 1.345 0,646 0,478 0 1 Bién gia
S6 luong
BANKN 1.345 5,028 2,455 0 13 ngan
hang

Nguon: Két qua dwege truy xudt tir phan mém STATA véi sé liéu tir Bdo cdo tai
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chinh tir ndm 2015-2019 ciia cdc doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Chirng
khoan TP.HCM (Phu luc 1)

Nhin chung, thong ké moé ta cac bién duoc trinh bay ¢ bang 4.1 di hé thdng
mot cach tong quat vé dic tinh cac bién sir dung trong mé hinh gdbm s quan sat, gia

trj trung binh, do léch chuan, gia tri 16n nhat va nhé nhat,

V& s6 quan sat, nghién ctru st dung dit liéu trén trong béo cdo tai chinh cua
269 doanh nghiép trong 5 nam tir nim 2015 — 2019 nén co tong cong 1.345 quan

sat.

Co tlrc tién mat mdi c6 phan (DPS), Co tic tién mit mdi c6 phan thudc
khoang (0; 66.000). Piéu d6 cho thiy cb tirc tién mat mdi co phan cua cac doanh
nghiép qua cac nam va giita cac doanh nghiép véi nhau 1a khong déu. That vay, co
doanh nghiép don cb tirc 1én dén 1a 66.000 dong, trong khi c6 doanh nghiép 1a 0
d6ng. Mc trung binh van dat & mac 1137.168

Vé d6 tudi doanh nghiép (AGE), thudc khoang (2; 32) Piéu d6 cho thiy do
tudi doanh nghiép la khong déu. Co6 doanh nghiép thanh 1ap duoc 32 nam, c6 doanh
nghiép thanh lap dugc 02 ndm. S6 nam trung binh cac doanh nghiép 13 14,872 nam.

Vé quy mé doanh nghiép, quy mo tai san (SIZE) cta cic doanh nghiép trung
binh theo logarit 1a 14,299. Tuy nhién mirc do khac nhau cta tong tai san 1a mot
diém dang luu y. That vy, co doanh nghiép co tai san 16n 1én dén 19,816 theo
logarit, trong khi c6 doanh nghiép nho nhét 1a 6.806. Cho thiy c6 nhitng doanh
nghi¢p quy mo kha nho.

V& loi nhuan, Thu nhap trén mdi ¢6 phiéu (EPS) thudc khoang (-6.658,683;
9.905,399). Piéu d6 cho Thu nhap trén mdi ¢6 phiéu ciia cac doanh nghiép qua cac
nam ciing khong déu, co doanh nghiép con 16 kha 16n. Thu nhap trén mdi ¢ phiéu
trung binh dat 2.478,869 dong/co phiéu, twong ddi cao cho thiy cac doanh nghiép
trén san lam an twong ddi tbt giai doan vira qua.

Vé don bay tai chinh, don bay tai chinh (FLEVER) thudc khoang (0; 18,901).

Diéu d6 cho thay don by tai chinh cua cac doanh nghiép hang qua cic nim ciing
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khong déu, chéch 1éch 1a kha 16n, c6 doanh nghiép khong dung bon béy tai chinh,
c¢6 doanh nghiép dung don bay kha cao. Ty Ié ting trudng trung binh dat 0,673, do
léch chuan 14 0,921.

V& Co hdi ting trudng va dau tu (PER) cua cac doanh nghiép thudc khoang -
249,861; 306,370). Piéu d6 cho thay ty Ié P/E cac doanh nghiép qua cac nim ciing
khong déu. P/E cua cac doanh nghiép trung binh dat 23,597.

Vé S6 luong ngan hang ma doanh nghiép c¢6 quan hé tin dung (BANKN), S6
lwong ngan hang ma doanh nghiép c6 quan hé tin dung thudéc khoang (0; 13). Piéu
d6 cho thay S6 luong ngan hang ma doanh nghiép c6 quan hé tin dung khong déu,
chéch I¢ch 1a kha 16n, c6 doanh nghiép khong vay ngan hang, c6 doanh nghi¢p co
quan hé véi rat nhiéu ngan hang 1én dén 13 ngan hang. Ty 18 trung binh dat 5,028
ngan hang, do léch chuén 1a 2,455,

Vé Quan hé tin dung tong thé ciia doanh nghiép (CR), Quan hé tin dung tong
thé ctia doanh nghiép thuoc khoang (0; 1). Ty Ié trung binh dat 0,646, d6 léch chuan
la 0,4784.

4.2. Phén tich twong quan giira cic bién

Phén tich twong quan giita cac bién duoc dung dé xem xét mdi quan hé gitra
cac bién doc 1ap. Két qua thu duoc c6 thé cho 1a budc danh gid ban dau cho mo
hinh. Khi cac bién doc lap c6 mbi twong quan cao (16n hon 0,8) thi day 1a mot dau
hiéu dé nhan biét hién tuong da cong tuyén co thé xay ra. Vi vay, néu truong hop

nay xuat hién, tac gia s& phai thuc hién thém kiém dinh da cong tuyén.
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Bang 4.2: Kiém tra hién twong quan giira cac bién ddc 1ap

AGE | SIZE EPS | FLEVER | PER CR | BANKN
AGE 1
SIZE 0,008 1
EPS 0,049 | 0,007 1
FLEVER | 0,053 | 0,178 | -0,028 1
PER -0,015 | -0,007 | -0,014 -0,027 1
CR 0,028 | 0,024 | 0,020 0,039 | -0,055 1
BANKN | -0,041 | -0,013 | -0,043 0,029 0,032 | 0,015 1

Nguon: Két qua dwoe truy xudt tir phan mém STATA véi sé liéu tir Bdo cdo tai
chinh tir nam 2015-2019 ciia cdc doanh nghiép niém yét trén Sé Giao dich Chitng
khoan TP.HCM (Phu luc 2)

Qua kiém tra sy twong quan giita cac bién doc lap cho thiy khong co cac cap
bién nao c6 su twong quan 16n hon 0,8 cho thiy toan bo cac bién déu phu hop mo

hinh dé dua vao tiép tuc phan tich bang 4.3.
4.3. Lwa chon mé hinh hoi quy

Pé xem xét tac dong quan hé tin dung giita doanh nghiép va ngan hang toi
chinh sach chia c6 tic cua doanh nghiép, thong qua cac bién phu thudc va bién doc
lap, tac gia da st dung ba dang mo hinh nghién ctu thyc nghiém: M6 hinh hoi
tuyén tinh thong thuong (Pooled OLS), mé hinh hoéi quy tac dong cb dinh (Fixed
effects model FEM), mé hinh hdi quy tac dong ngau nhién (Random effects
model _REM).

Do dir liéu dugc str dung trong nghién ctru nay 1a dir liéu dang bang, nén dé
xét tac dong tac dong quan hé tin dung gitra doanh nghiép va ngan hang téi chinh
sach chia co tac cua doanh nghiép, tac gia st dung lan luot cac phuong phap wdc
lwong hdi quy gop Pooled OLS, phwong phéap uéc luong tac dong cb dinh (FEM) va
phuong phéap wéc luong tac dong ngau nhién (REM). Sau do, tac gia thuc hién lan
luot cac kiém dinh Chow voi F-test dé lya chon phuong phap wéce luong gitra

Pooled OLS va FEM, kiém dinh Hausman dé xac dinh phwong phap wéc lugng
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REM va FEM va kiém dinh Breusch — Pagan dé lya chon phuong phép udc luong
Pooled OLS hay REM. Tiur d6, xac dinh dugc phwong phap wdc lugng phi hop nhat
cho bai nghién ctru nay

Sau déy la két qua chay 3 mé hinh (Phu luc 3):

Bang 4.3: Két qua chay héi quy Pooled OLS, FEM, REM

BIEN (1) POLS (2)REM (3) FEM
DPS DPS DPS
AGE 3,620 10,422 7,361
P-value 0,769 0,364 0,506
SIZE -31,989 395,862* -10,139
P-value 0,489 0,056 0,879
EPS 0,048* 0,042* 0,043*
P-value 0,053 0,065 0,052
FLEVER -252,227*** -4,991 -149,672*
P-value 0,000 0,961 0,059
PER -0,955 -1,227* -1,179*
P-value 0,165 0,055 0,055
CR 111,845 -86,950 -25,524
P-value 0,389 0,467 0,825
BANKN -24,757 -29,180 -29,685
P-value 0,328 0,208 0,186
_cons 1.675,569** -4.537,942 1.369,783
P-value 0,017 0,128 0,162

Nguoén: Két qua dwoe truy xudt tir phan mém STATA véi sé liéu tir Bdo cdo tai
chinh tir nam 2015-2019 ciia cdc doanh nghiép niém yét trén Sé Giao dich Chirng
khodn TP.HCM (Phu luc 3)
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Ky hidu * ** *¥% chi ya cdc hé sé héi quy lan lwot ¢é ¥ nghia thong ké tai cdc
muec y nghia 10%, 5%, 1%.

% Pooled OLS va FEM (kiém dinh Chow vdi F-test)

Véi mie ¥ nghia o = 0,05, xét cip gia thuyét sau:

Ho: khong c6 su khac nhau cua cac tac dong cé dinh (P-value > 0,05), chon
phuong phap Pooled OLS.

Hi: ¢6 su khac nhau cia céac tic dong c¢b dinh, phuong phap FEM giai thich tot
hon Pooled OLS.

Két qua kiém dinh Chow véi F-test duoc thé hién o két qua hoi quy bang
phuong phap FEM (két qua chi tiét duoc trinh bay & phu luc 4). Két qua kiém dinh
sau khi hoi quy bang phuong phap udc luong FEM dugc thé ¢ bang 4.5 co P-value
< 0,05 nén tac gia bac bo gia thuyét Ho. Vi vay, phuong phap udc luong FEM giai
thich tot hon Pooled OLS. (1)

Bang 4.4: Két qua kiém dinh Chow véi F-test

Prob > F (F-test) 0,000

Nguon: Két qua dwoc truy xudt tir phan mém STATA véi s6 liéu tir Bdo cdo tdi
chinh tir nam 2015-2019 ciia cdc doanh nghiép niém yét trén Sé Giao dich Chirng
khoan TP.HCM (Phu luc 4)

% FEM va REM (kiém dinh Hausman -Test)
Véi mite ¥ nghia o= 0,05, xét cap gia thuyét sau:

Ho: Khong c6 twong quan giira cac bién giai thich va thanh phan ngiu nhién

(chon REM)

Hi: C6 tuwong quan giira cac bién giai thich va thanh phan ngau nhién (chon
FEM).
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Bang 4.5: Két qua kiém dinh Hausman -Test
Prob > chibar2 0,000

Nguon: Két qua dwoe truy xudt tir phan mém STATA véi sé liéu tir Bdo cdo tai
chinh tir nam 2015-2019 ciia cdc doanh nghiép niém yét trén Sé Giao dich Ching
khodan TP.HCM (Phu luc 5)

Gia tri Prob sau khi thuc hién kiém dinh Hausman -Test nho hon 0,05 nén tac
gia bac bo gia thuyét Ho, nghia 1a phuong phap udc luong FEM giai thich tét hon
phuong phap REM. (2)

Két hop (1) va (2): Tac gia lva chon phuong phap FEM dé uéc lwong cho mo
hinh nghién ctru.

4.3.1. Kiém dinh mé hinh

Theo 1y thuyét c6 rat nhiéu phuong phap nham xac dinh va danh gia méc do
da cong tuyén nhu: hé s6 twong quan giita cac bién doc lap cao, hdi quy phy, cin ctr
vao hé s6 phong dai phuong sai VIF. Trong nghién ctru nay tac gia lya chon hé sé
phuong phap phong dai phuong sai VIF dé kiém tra hién tuong da cong tuyén cho
mo hinh nghién cuu.

Bang 4.6: Két qua kiém dinh VIF

Bién dc lap (VIF)
DPS 1,020
AGE 1,010
SIZE 1,030
EPS 1,010

FLEVER 1,050
PER 1,010
CR 1,010

BANKN 1,010

Mean VIF 1,020
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Nguon: Két qua dwege truy xudt tir phan mém STATA véi sé liéu tir Bdo cdo tai
chinh tir nam 2015-2019 ciia cdc doanh nghiép niém yét trén Sé Giao dich Ching
khodan TP.HCM (Phu luc 6)

Két qua kiém dinh hé sé phong dai phuong sai VIF duoc trinh bay & bang 4.6
cho thay hé sé phong dai phuong sai VIF cia cac bién doc 1ap cua ca mod hinh
nghién ctru déu nho hon 10. Nhu vay, c6 co s dé két luan rang hién tuong da cong
tuyén khong anh hudng nghiém trong dén két qua udc luong ciia moé hinh nghién
cuu.

Pé kiém tra mo hinh c6 xay ra hién tugng twong quan chudi hay khong, tac gia
sir dung kiém dinh Wooldridge test, voi mic ¥ nghia o = 0,05 va xét cap gia thuyét
Sau.:

Ho: Khong co hién tuong tuong quan chudi (P-value > 0,05)

Hi: C6 hién twong tuong quan chudi

Bang 4.7: Két qua kiém dinh hién twong twong quan chudi

P-value 0,000

Nguon: Két qua duoe truy xudt tir phan mém STATA véi sé liéu tir Bdo cdo tai
chinh tir nam 2015-2019 ciia cdc doanh nghiép niém yét trén Sé Giao dich Chirng
khoan TP.HCM (Phu luc 7)
Két qua kiém dinh Woolrigde c6 P-value < 0,05 (mtic ¥ nghia 5%) cta md
hinh nghién ctru nén chap nhan gia thuyét Ho. Vi vay, c6 co so dé két luan rang mo
hinh nghién ctru ¢6 bi hién twong ty twong quan chudi.
4.3.2. Kiém dinh phwong sai sai so thay déi
Dé kiém dinh cac mo hinh c6 xay ra hién trong phuong sai sai s6 thay d6i hay
khong, tac gia sir dung két hop hai phuwong phéap kiém dinh Wald, véi muc y nghia
o= 0,05, xét cap gia thuyét sau:
Ho: c6 phuong sai khong d6i (P-value > 0,05)

Hi: ¢6 phuong sai sai s6 thay doi
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Két qua kiém dinh Wald déu c6 P-value = 0,000 < 0,05 (mirc ¥ nghia 5%) mo

hinh nghién ctru, nén gia thuyét Ho bi bac bo va chap nhan gia thuyét Hi. Vi vay, ca

mo hinh nghién ctru ¢6 kha nang xay ra hién tugng phuong sai sai s6 thay doi.

Bang 4.8: Két qua kiém dinh phwong sai sai s6 thay doi

P-value

0,000

Nguon: Két qua dwoe truy xudt tir phan mém STATA véi sé liéu tir Bdo cdo tai

chinh tir nam 2015-2019 ciia cdc doanh nghiép niém yét trén Sé Giao dich Chirng

4.3.3. Két qud mé hinh hoi quy diéu chinh

khodan TP.HCM (Phu luc 8)

Dé khic phuc hién trong phuong sai sai s6 thay doi tac gia sir dung phuong

phap udc lugng diéu chinh sai s6 chuan (Robust standard errors) va thu duoc két

qua sau:

Bang 4.9: Két qua wéc lrgng bang phwong phap FEM véi Robust

Bién Hé s6 goc P-value
AGE 10,422** 0,024
SIZE 395,862** 0,030
EPS 0,042 0,314
FLEVER -4,991 0,932
PER -1,227* 0,053
CR -86,950** 0,039
BANKN -29,180** 0,018
_cons 395,862** 0,091

Nguon: Két qua dwege truy xudt tir phan mém STATA véi sé liéu tir Bdo cdo tai

chinh tir nam 2015-2019 ciia cdc doanh nghiép niém yét trén Sé Giao dich Ching

khoan TP.HCM (Phu luc 9)
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Ky higu * ** *** chira cac hé so hoi quy lan luot co y nghia thong ké tai cdac

muec y nghia 10%, 5%, 1%.
Két qua phan tich hoi quy cho thay:
- Cac bién AGE, SIZE, BANKN va CR c6 y nghia & muc thong ké 5%;
- Bién PER c6 ¥ nghia & muc thong ké 10%;
- Cac bién EPS va FLEVER khong c6 ¥ nghia thong ké.
M6 hinh hdi quy dworc viét 1ai nhu sau:

DPS = - 395,862 + 10,422*AGE + 395,862*SIZE - 1,227* PER - 86,950* CR -
29,18* BANKN

4.4. Thao luin két qua nghién ciru

Véi myc tidu tim ra tac dong cia méi quan hé tin dung gitra doanh nghiép va
ngan hang ti chinh sach chia ¢ tuc cia doanh nghiép niém yét trén So Giao dich
Chutng khoan TP.HCM, thong qua viéc phan tich dit liéu dugc téng hop tir nim
2015 dén nam 2019, véi mau nghién ciu 1a 269 doanh nghiép niém yét trén san
HOSE. Sau khi kiém tra hién tuong twong quan giita cac bién doc lap véi nhau, két
qua khong c6 hién tuong twong quan giira cac bién doc lap, tac gia tiép tuc phan tich
lya chon mé hinh hdi quy phu hop thong qua bang cach tac gia sir dung lan luot cac
phuong phap udc luong hdi quy gop Pooled OLS, phuong phap uée lugng tac dong
¢ dinh (FEM) va phuong phap udc lugng tac dong ngau nhién (REM), két qua cho
thidy phuong phap uéc luong tac dong ¢ dinh (FEM) 1a phu hop véi mé hinh
nghién ctru cic nhan té c6 anh huong tryc tiép dén chinh sach chia ¢6 tic cua doanh
nghiép niém yét trén S¢ Giao dich chimg khoan TP.HCM. Sau khi tac gia thuc hién
Kiém dinh mé hinh thong qua cac kiém dinh nhu: Kiém dinh da cong tuyén, Kiém
dinh twong quan chudi, Kiém dinh phuong sai sai sé thay déi, tac gia da sir dung
phuong phap wéc lwong diéu chinh sai s6 chuan (Robust standard errors) cho mo
hinh hdi quy nghién ctiu. Sau khi chay két qua mé hinh hdi quy cho ra két qua:
AGE, SIZE, BANKN va CR c6 gia tri P-value nho hon 5% nén cac bién AGE,
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SIZE, BANKN va CR c¢6 ¥ nghia & muc thong ké 5%, véi do tin cay 95%; Bién
PER c6 ¥ nghia & mic thong ké 10%.

Mb hinh héi quy dwerc viét lai nhu sau:

DPS = - 395,862 + 10,422*AGE + 395,862*SIZE - 1,227* PER - 86,950* CR -
29,18* BANKN

Dua trén hé s6 goc cuia mo hinh hdi quy, ta c¢6 su tac dong quan hé tin dung
gitta doanh nghiép véi ngan hang va tac dong dén chinh sach chia c¢d tic caa doanh

nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam nhu sau:

*Bién CR: Quan hé tin dung téng thé ctua doanh nghiép c6 hé s6 goc 1a -86,95
1a 4m, dat ky vong gia thuyét nghién ctu di dwa ra. Chung t6 rang ¢ tac cua doanh
nghiép c6 quan hé nghich bién véi Quan hé tin dung tong thé cua doanh nghiép.
Diéu nay cho thay doanh nghiép cang c6 quan hé tin dung véi ngan hang thi dang
mé rong quy mo hoat dong vi vay sé co chinh sach giir lai loi nhuan dé phat trién
thay vi tra ¢b tirc cho c6 dong. Két qua dat duoc phu hop véi nghién ctu cua
Diamond (1984); Boyd va Prescott (1986); Berlin va Loeys (1988). Sy anh huong
cia quan hé tin dung tong thé cua doanh nghiép dén chinh sach chia ¢ tac cua
doanh nghiép dugc udc luong cu thé nhu sau: Néu quan hé tin dung tong thé cua
doanh nghiép ting 1én 1% don vi thi lam giam chinh sach chia c6 tac cua doanh

nghiép 86,95 don vi.

*Bién BANKN: S lugng ngan hang ma cong ty ¢6 quan hé tin dung c6 hé s6
goc 12 -29,18 1a Am c6 nghia 14 c6 tac cua doanh nghiép c6 quan hé nghich bién voi
Sb lwong ngan hang ma cong ty c6 quan hé tin dung. Dau cua hé sé hodi quy dat ky
vong dau theo gia thuyét da dua ra. Piéu nay ciing cho thiy doanh nghiép cang co
quan hé tin dung véi ngan hang thi dang mé rong quy mé hoat dong vi vay sé co
chinh sach giit lai lgi nhuan dé phat trién thay vi tra ¢6 tic cho c6 dong. Két qua dat
duogc phu hop véi nghién ciru cua Diamond (1984); Boyd va Prescott (1986); Berlin
va Loeys (1988). Sy anh huéng cua S6 lugng ngan hang ma cong ty cé quan hé tin

dung dén chinh sach chia c6 tirc cua doanh nghiép dugc wdc luong cu thé nhu sau:
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Néu S luong ngan hang ma cong ty c¢6 quan hé tin dung ting 1én 1 don vi thi 1am

giam chinh sach chia ¢ tirc caa doanh nghiép 29,18 don vi.
Ngoai ra, cac bién kiém soat c¢6 ¥ nghia nhu sau:

*Bién AGE: S6 nam hoat dong cta cong ty c6 hé sb goc 1a 10,422, cb quan hé
d6ng bién voi chinh sach chia ¢ tirc cia doanh nghiép. Dau cua hé sb hdi quy chua
dat ky vong dau theo gia thuyét da dua ra. Nhu vay, doanh nghiép cang c6 nhiéu
nam kinh nghiém thi s& ¢ chinh sach tra ¢ tuc cho cac ¢ dong thay vi giir lai loi
nhuan dé phat trién. La do cac cong ty ndy twong d6i 16n tudi va khong c6 cac uu
tién trong viéc du trir tién mat do ting trudng thap va chi tiéu vén it, cho phép ho
tuan theo chinh sach co tac ty do. Két qua dat duoc phu hop véi nghién ctu trudc
day (Evans (1987), Farinas va Moreno (2000), va Huergo va Jaumandreu (2004)).
Sy anh huong cua S6 nam hoat dong cua cong ty dén chinh sach chia cb tac cua
doanh nghiép duoc uéc luong cu thé nhu sau: Néu s6 nam hoat dong ciia cong ty
tang 1én 1 ndm thi 1am ting chinh sach chia ¢ tirc caa doanh nghiép 1én 10,422 don
VI.

*Bién SIZE: Quy mé doanh nghiép co hé sb goc 1a 395,862, hé s6 mang dau
duong, tic Quy mo doanh nghiép co quan hé dong bién véi chinh sach chia co tirc
ctia doanh nghiép. Dau cuia hé s6 hdi quy dat ky vong dau theo gia thuyét da dua ra.
Nhu vay, khi doanh nghiép Quy mé doanh nghiép (& day 1a tong tai san) thi s& co
chinh sach tra ¢6 tic cho cac co dong thay vi giit lai loi nhudn dé dau tu phat trién.
Két qua dat duoc phu hop véi nghién ctru trude dy (Lloyd et al. (1985); Barclay et
al. (1995); Reeding, (1997); Holder et al. (1998); Fama and French, (2001)). Su anh
huong ciia Quy md doanh nghiép dén chinh sach chia co tirc ctia doanh nghiép dugc
udc luong cu thé nhu sau: Néu quy mé doanh nghiép ting 1én 1 % thi 1am ting

chinh sach chia c6 tirc ciia doanh nghiép 1én 395,862 don vi.

*Bién PER: Gi4 c6 phiéu/ loi nhuin mot c¢d phiéu c6 hé sb goc 1a -1,227, hé
s6 mang dau am, tirc Gia c6 phiéu/ loi nhuan mot cd phiéu co quan hé nghich bién
Véi chinh sach chia ¢ tirc cia doanh nghiép. Dau caa hé s hdi quy ding véi ky

vong diu theo gia thuyét di dwa ra. Chang to rang, khi doanh nghiép co6 Gia ¢
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phiéu/ loi nhuan mot c¢d phiéu cang 10n, tic 1a doanh nghiép dang c6 trién vong
ting truong trong tuong lai (hay Co hoi ting trudng va dau tu cua doanh nghiép
cang tang) thi doanh nghiép sé& giir lai lgi nhuan dé dau tu phat trién thay vi ting
cudng chinh sach tra ¢6 tic cho cac cd dong. Két qua dat duoc phu hop véi nghién
ctu cua Rozeff (1982), Myers va Majluf (1984), Jensen et al. (1992), Alli va cong
su, (1993), Fama va French (2001), Deshmukh (2003). Sy anh huéng cua Gia ¢
phiéu/ loi nhuan mot ¢6 phiéu dén chinh sach chia c¢6 tic cia doanh nghiép duoc
udc luong cu thé nhu sau: Néu Gia cd phiéu/ lgi nhuan mot c6 phiéu cia doanh
nghiép ting 1én 1% thi 1am giam chinh sach chia c6 tac cua doanh nghiép 1,227 don

VI.
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KET LUAN CHUONG 4

Chuong nay, luan vin tién hanh phan tich két qua nghién ciru. Dau tién, tic
gia thong ké mau nghién ctu Vé cac dai lwong nhu 16n nhat, nho nhat, trung binh...
Tiép dén, tac gia phén tich twong quan giita cac bién dugc dung dé xem xét moi
quan hé giita cac bién doc lap. Qua kiém tra su twong quan gitra cac bién doc 1ap
cho thiy khong c6 cac cap bién nao cé su twong quan 16n hon 0.8 cho thiy toan bo
cac bién déu phi hop mé hinh dé dua vao tiép tuc phan tich. Sau khi phan tich dé
lya chon mé hinh hoi quy, két qua cho thiy phuong phap FEM duoc dung dé uéc
lugng cho mé hinh nghién ctru. Sau d6, tac gia kiém dinh mé hinh thi c6 hién tuong
phuong sai sai s6 thay d6i. Do vay, tic gia da sir dung phuong phéap uéc luong didu
chinh sai s6 chuan (Robust standard errors) va thu dugc két hoi quy. Dua trén két

qua hoi quy, tac gia dua ra co s cho cac kién nghi tiép theo.
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CHUONG 5: KET LUAN VA KIEN NGHI
5.1. Két luén van dé nghién ciru

Nhiam xem xét tac dong ctia mdi quan hé tin dung gitta doanh nghiép va ngan
hang t6i chinh sach chia ¢ tirc caa doanh nghiép niém yét trén S& Giao dich Ching
khoan TP.HCM, tac gia da thu thap di liéu cua 269 doanh nghiép niém yét trén san
HOSE trong vong 5 nam tir 2015 dén 2019. Vi mé hinh hdi quy da bién duoc thiét
lap gom bién phu thudc 1a ¢o tirc bang tién miat mdi ¢6 phan va 7 bién doc lap bao 5
bién sau: V& do tudi doanh nghiép, Vé quy mo doanh nghiép, Kha ning sinh 10i caa
doanh nghiép, Ty Ié don bay tai chinh cong ty, Ty Ié P/E; va 2 bién do luong quan
hé tin dung giita doanh nghiép véi ngan hang 1a: S6 lwong ngin hang ma doanh
nghiép c6 quan hé tin dung va Quan hé tin dung tong thé doanh nghiép. Két qua
phén tich twong quan cho thay cac bién doc lap cho thay khong c6 cac cap bién nao
¢6 sy tuong quan 16n hon 0,8 cho thiy toan bd cac bién déu phu hop mé hinh. Tiép
dén nghién ctru phan tich lya chon mé hinh héi quy trong 3 mé hinh: M hinh hdi
tuyén tinh thong thudng (Pool OLS), md hinh hdi quy tac dong cd dinh (Fixed
effects model FEM), mo hinh hdi quy tic dong ngiu nhién (Random effects
model_REM). Két qua 1a mé hinh FEM diung dé udc luong cho mo hinh nghién
ctru. Sau khi kiém dinh da cong tuyén va kiém dinh phuong sai sai s thay d6i cho
thdy mo hinh nghién ctru kha ning xay ra hién tuong phuong sai sai sb thay doi. Dé
khac phuc hién twong phuong sai sai sb thay ddi, tac gia sir dung phuwong phap uwéc
luong diéu chinh sai s6 chuan (Robust standard errors) va thu duoc: Cac bién AGE,
SIZE, BANKN va CR c6 ¥ nghia & muc théng ké 5%; bién PER c6 y nghia ¢ mirc
théng ké 10%; cac bién EPS va FLEVER khong c6 ¥ nghia thng ké.

Vé quan hé tin dung giira doanh nghiép va ngan hang va tic dong dén chinh
sach chia c6 tic cia doanh nghiép, mo hinh hoi quy cho thay:

Két qua cua dé tai nay cung cip thém bang chang thuc nghiém vé cac yéu tb
anh hudng dén chinh sach ¢ tic clia cac cong ty niém yét tai So Giao dich Chirng

khoan TP.HCM, gop phan lam sang t6 tac dong cua mdi quan hé tin dung gita
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doanh nghiép va ngan hang téi chinh sach chia c6 tac cua doanh nghiép da duoc

nghién ctru bai cac nha kinh té tai chinh trong va ngoai nuéc.
5.2. Mt s6 kién nghi lién quan

Nghién ctru ndy c6 ¥ nghia quan trong trong linh vuc du tu tai chinh ciing
nhu trong cong tic quan tri doanh nghiép nhat 1a trong diéu kién hién nay, nhiing
nghién ctru thyc nghiém vé chinh sach c6 tic cua cac doanh nghiép lién quan dén
quan h¢ tin dung véi ngan hang ¢ Viét Nam con rat it oi. Nghién cuu da chi ra dugc
mét s6 ddc diém cua chinh sach ¢6 tic cua cac doanh nghiép niém yét trén So Giao
dich Chiing khodn TP.HCM ciing nhu x4c dinh duoc nhitng nhan t6 anh huong
trong d6 c6 cac nhan t6 1a quan hé tin dung gita doanh nghiép va ngan hang toi
chinh sach ¢6 tuc cia cac doanh nghiép. Vé mat Iy thuyét, co tirc 1a yéu to rat quan
trong trong viéc dinh gia chung khoan nén viéc xac dinh dugc cac nhan td anh
huong trong d6 c6 cic nhan t6 1a quan hé tin dung gitra doanh nghiép véi ngan hang
dén chinh sach co tirc 1a rat can thiét d6i voi nha dau tu. Dicu nay s& gitp cac nha
dau tu xac dinh chién lugc dau tu hop Iy, cu thé s& lra chon ¢6 phiéu nao c¢é nhitng

dic diém phu hop c6 thé tac dong dén chinh sach c6 tic dé dau tu.

Nhitng két qua cua nghién ctru nay ciing gitp cho cac nha quan tri doanh
nghiép xay dung mot chinh sach co tic phi hop véi dic diém va muc tiéu quan tri
va phat trién doanh nghiép. Dé c6 thé ting muc ¢ tirc chi tra, doanh nghiép can
thuc hién cac giai phap nham nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép. Vai quan hé nghich chiéu cua chinh sach co tic va quan hé tin dung giira
doanh nghiép voi ngan hang, cic nha quan tri can can nhic ky trude khi dua ra
quyét dinh chinh sach c¢6 tac cia nham dat duoc chinh sach quan tri doanh nghiép
t6t nhat nham hai hoa gitta loi ich c6 déng va chinh sach phat trién doanh nghiép.
Chang han, khi doanh nghiép dang trong giai doan phat trién can ting ngudn von
kinh doanh thi ho c6 thé ting cuong vay ngin hang, va thay vi 1ay phan loi nhuan
chia co tirc cho co dong thi doanh nghiép s& giit lai lgi nhuan nham tiang ngudn von
kinh doanh.
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Mot chinh sach co tire khong hop Iy (hodc qua cao hodc qua thap so véi kha
nang thuc té cua doanh nghiép va nhu cau thyuc té cua cd dong) trong hién tai s& co
nhitng anh hudng tiéu cuc dén chinh sach ¢ tac cua doanh nghiép trong nhiing
nam tiép theo. Doanh nghiép c6 thé dwa ra mot chinh sach c6 tac hop ly, hoic it
nhat 1a han ché duoc nhiing tic dong tiéu cuc dén chinh sach c6 tic cua doanh

nghiép.
M#t sé kién nghi khac

Doanh nghiép niém yét can phdi hop véi co quan quan 1y tuyén truyén phd
bién kién thuc vé ching khoan va thi truong ching khoan ciing nhu nhiing loi ich
thiét thyc ma cong ty s& mang lai cho ¢ dong khi cong ty dua ra chinh sach c6 tuc
tang cudng nguon von tich liy, dau tw md rong san xuat kinh doanh, tao su phat
trién trong twong lai. Khi doanh nghiép manh dan thay ddi chinh sach c6 tic, dé tao
su dong thuan d6i véi cac co dong ctiia minh thi Ban Quan 1y ciing can lap phuong
an chi tra co tic chi tiét, trong d6 néu rd muc tiéu vi sao lai giam muc ¢o tic, lwong
tién duoc giam s& sir dung ra sao, dong thoi danh gia hiéu qua cua viéc thay doi
chinh sach ¢6 tire. Khi phuong 4n dugc rd rang dé hiéu thi sé dugc dong déo cac cd

dong hét 1ong ung ho.

Khi xem xét chinh sach c6 tuc thi cong ty va cac c6 dong, cic nha dau tu mai
khong nén dit chinh sach ¢ tac trong mot trang thai c¢6 14p ma phai xem xét ca
nhitng yéu té tac dong Ian su tuong tac giira cac quyét dinh khac nhu quyét dinh tai

tro va quyét dinh du tu va quan hé tin dung caa doanh nghiép.

Céc cong ty can c6 mot bo phan 1am bao cao ngan han, trung va dai han tinh
hinh loi nhuan, cac du an, ké hoach dau tu, du bao cac dong tién mot cach chinh xac
dé nha quan 1y hoach dinh duwoc mot chién luwoc chi tra ¢b tac hop ly. Tham chi,
cong ty ciing phai c6 mot bo phan xem xét, nghién ciru chinh sach ¢ tic cua cac
cong ty trong va ngoai nudc, dac biét la cac cong ty trong cung nganh hay cung dac

diém hay ca ddi tha canh tranh tryc tiép.
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C6 mot vai tiéu thirc ma cong ty ¢ thé can nhic khi quyét dinh cé tic nhu:
Tranh cét giam ngudn lgi nhuan gitt lai dé dau tu vao cac du an co 13i dé tién hanh
tra 6 tuc; Tranh viéc khong tra ¢6 tic; Tranh viéc phat hanh c¢6 phiéu méi; Duy tri
mét ty 18 ng / von c¢é phan muc tiéu; Duy tri ty 1& loi nhuan chi tra ¢ tirc muc
tiéu.... Cac muc tiéu nay duoc sap xép theo thir ty nhu thé nao phy thudc vao muc

d6 quan trong cua n6 ddi vai tirng doanh nghiép.

Céc cong ty can khon khéo trong chinh sach cb tirc. Chinh sach c6 tic dugc
xem 1a mét trong nhitng quyét dinh “dau dau” nhat trong quan 1y tai chinh cta cong
ty ¢6 phan. Chinh sach c6 tirc ¢ tac dong dén gia co phiéu cia cong ty, ngudn tién
cong ty c6 thé st dung dé tai dau tu va c6 anh huong dén ngudn thu nhap cua cac co
d6ng hién hanh. Hién tai, hai mé hinh tra loi tic co phan pho bién 12 mé hinh lgi tirc
¢ phan 6n dinh va mé hinh loi t&c ¢4 phan thang du. Vi mé hinh lgi tic ¢6 phan
on dinh, chinh sach ¢ tc on dinh dua ra tin hiéu vé su 6n dinh trong kinh doanh
cua doanh nghiép. V&i mé hinh loi tac ¢ phan thing du, loi nhuan danh tra loi tac
chi 1& phan con lai sau khi danh du loi nhuan cho nhu cau tai dau tu hodc tra ng. Cac
doanh nghiép nén st dung mé hinh nay trong truong hop cong ty dang ¢ nhiéu co
hoi dau tu, ting truong tot hon dau tu ra ngoai doanh nghiép. Chinh sach 1oi tirc ¢b
phan ¢ thé c6 nhiing thay doi trong ting giai doan phat trién cua cong ty. Vi du
nhu cong ty c6 thé lya chon mot chinh sach phan chia c¢6 tac 6n dinh hodc co thé
lya chon chinh sach ¢ tic thang du, tirc 13 vu tién phan dau tu hon 1a phan chia lgi
te truéc miat, didu d6 tuy thude vao sy lua chon, sy khon ngoan ciia cac nha quan
Iy cong ty. Moi mé hinh wu tién tra lgi tirc ¢6 phan trudc hay giit lai loi nhuan dé tai
dau tu déu c6 wu diém va nhuge diém cia no, tat nhién, néu dé dat dugc muc dich
truéc mit thi phai hy sinh mét sb loi ich dai han va nguoc lai. Tuy thudc vao ting

doanh nghiép dé thuc hién chinh sach lgi tac phu hop.

Trong diéu kién hién nay, cac doanh nghiép khong nén st dung qua nhiéu loi
nhuan cho viéc chi tra ¢ tirc dé “ddnh bong” hinh anh cua cong ty ma nén hai hoa
loi ich trudc mit va loi ich 1au dai, dic biét 1a khong chay theo théa man nhu cau

ctia nha dau tu ngan han. Cac doanh nghiép nén theo dudi mot chinh sach cd tic 6n
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dinh, nhat quan; nén theo dudi mot chinh sach cb tirc an toan: co ty & chia co tic
hop 1y cho c¢6 dong, ddng thoi dam bao mot ty 18 loi nhuan tai dau tu dé duy tri su
tang truong bén virng cua cong ty. Cong ty nén dit ra muc tiéu trong dai han vé ty
16 thanh toan cd tirc trén thu nhap, tranh ti da viéc cat giam cd tiac ngay ca khi cong
ty c6 co hdi dau tu tdt va nén duy tri h¢ sd no toi wu cua cong ty theo co cAu von

muc tiéu.

Viéc lra chon chinh sach bang tién mat hay bang co phiéu, ty Ié cao hay thap
con tiy thudc vao thi truong dang 1én hay dang xudng. Trong bdi canh thi trudng
dang xudng nhu hién nay va dic biét 1a khi cic nha dau tu da khong con thich tha
Vé6i viec nhan thém cd phiéu bing c6 tic hay phat hanh c6 phiéu do nhitng e ngai vé
lodng gi4 thi viéc tra c6 tac bang tién mat s& dap tng dugc mong mudn cia nha dau
tu hon. Tuy nhién, céng ty can phai xac dinh rd rang van dé phat trién 6n dinh, bén
viing ciia cong ty trong dai han méi 1a wu tién hang dau chir khong nén dua qua

nhiéu yéu t thi truong.

Cubi cing, cac co quan chirc ning, cac cong ty niém yét va cac hiép hoi phai
¢6 nhitng nghién ctu vé cac quy dinh phap 1y nham c6 thé bao vé tich cuc hon nira
loi ich cta cac nha dau tu nhé nham tao ra mot sin choi cong bang va hudng toi su

phat trién lanh manh.
5.3. Han ché dé tai va huéng nghién ciiu tiép theo

Bai nghién ciru nay da ching minh dugc su ton tai cia quan hé tin dung gitra
doanh nghiép véi ngan hang va tac dong dén chinh sach chia c6 tic cling nhu kiém
ching dwoc nhitng anh huong cia cac yéu té nhu kha niang sinh 101, d6 tudi cua
doanh nghiép, quy mé, don bay tai chinh, co hoi ting trudong va dau tu, chi phi dai
dién, thoa man duoc muc tiéu nghién ctru. Tuy nhién, do gidi han vé mat thoi gian
cling nhu nhirng kho khan trong viéc thu thap va tong hop dit liéu, luan van van gap

phai mét sé han ché nhét dinh.

Céac yéu td trong d6 c6 yéu té quan hé tin dung gitra doanh nghiép va ngin

hang anh huéng dén chinh sach c¢6 tirc ma dé tai nay nghién ctru chi bao gom céc
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yéu t6 noi sinh cua doanh nghiép ma chua xét dén cac yéu td vi mo, dong thoi co
thé c6 mot sé yéu té noi sinh khac giai thich t6t hon cho sy thay ddi chinh sach cb
tirc chuwa duoc dwa vao nghién ctru. Chinh vi nhitng diéu d6 1am cho mirc d6 giai
thich cua cac nhan t6 quan hé tin dung giita doanh nghiép véi ngan hang ddi voi

chinh sach cd tirc & dé tai nay bi han ché.

Do mét s6 han ché nhit dinh nén & bai nghién ctiru ndy, nguoi viét chi thu thap
va xir 1y dir liéu trong bao cdo tai chinh cua cac doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao
dich Chimg khoan TP.HCM. Tuy nhién cac doanh nghiép niém yét trén san giao
dich ching khoan Viét Nam bao gom ca sain HNX 1an sain UPCOM. Nhu vay, c6
thé néi rang, mau nghién ctru chwa bao quat duoc chinh sach o tic cua cac cong ty

cd phan trén thi truong Viét Nam.

Ngoai ra, mau dir liéu nghién ctru cudi cung gdm 269 doanh nghiép va con sb
nay thyuc sy van chua du 16n dé c6 thé dai dién cho toan bd doanh nghiép Viét Nam.
Do d6, tac gia hy vong rang nhitng bai nghién ctu tiép theo co thé thu thap va xt Iy
dir liéu cua cac doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Chung khoan Ha Noi
(HNX) va san giao dich OTC (UPCOM) dé c6 cai nhin bao quat hon vé van dé

nghién ctru d6i voi cac doanh nghiép Viét Nam.

Mot han ché khac cta bai nghién ctru 1a dit liéu nghién citu chi dugce quan sat
trong 5 nam, tir nim 2015 dén nam 2019, Mot quang thoi gian khong thuc sy dai
néu so sanh v&i cac cong trinh nghién ctru khac trén thé gidi. Vi vay, nguoi viét
mong cac nghién ctru sau nay c6 thé md rong thoi gian nghién ciru ra dai hon dé ¢o
thé dua ra két luan nhit quan hon vé tac dong cua quan hé tin dung gira doanh
nghiép va ngan hang t6i chinh sach chia ¢ tirc cua doanh nghiép niém yét trén S
Giao dich Ching khoan TP.HCM.
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KET LUAN

Trong xu thé toan cau hod, hoi nhap kinh té qudc té, thuc hién nén kinh té
chuyén doi, cac doanh nghiép dong vai trd quan trong trong qué trinh phat trién nén
kinh té cua dit nuéc. Viéc chuyén ddi nay yéu cau mot lugng von 1on, doi hoi cac
nha quan tri phai dua ra cac quyét dinh tai trg pht hop. Vi su giup stre va hd tro tir
phia cac ngan hang nhu ngdy nay, cac doanh nghiép hoan toan co thé tan dung
ngudn vén vay ngan hang dé husng loi tir hiéu tmg 14 chan thué, ting dong luc phat
trién ciing nhu giam van dé dai dién va thong tin bat can xtng. Tuy nhién, mot
quyét dinh khac ciing khong kém phan quan trong nham duy tri sitc hap dan cua
doanh nghiép d6 1a quyét dinh chia ¢ tic (vi nd anh hudng truc tiép dén gia tri
doanh nghiép). Do d6, ngudi viét quyét dinh thuc hién dé tai “Tac dong ciia quan
hé tin dung giira doanh nghiép va ngan hang téi chinh sach ¢ tic cia doanh
nghiép niém yét trén Sé& Giao dich Chirng khoan TP.HCM” nhiam tim hiéu vé
quan hé tin dung cua doanh nghiép véi ngan hang va tac dong dén chinh sach co tic

cua doanh nghiép.

Bang phuong phap nghién ciru thuc nghiém sir dung dit liéu cua 269 doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén S& Giao dich Chimg khodn TP.HCM véi 1.345
quan sat, bai nghién ctru nay da chiing minh duoc Sy ton tai cua tac dong cua quan
hé tin dung giita doanh nghiép va ngan hang téi chinh sach cd tic cua cac doanh
nghiép niém yét trén S& Giao dich Chimg khoan TP.HCM. Cu thé, néu quan hé tin
dung tong thé caa doanh nghiép véi ngan hang va sb lwong ngan hang ma cong ty
c6 quan hé tin dung cang ting thi doanh nghiép s& cang giam chinh sach chia c6 tic

xuéng.

Tir két qua thu duoc, nguoi viét di dua ra mot sé khuyén nghi cho cac nha
quan tri trong cac quyét dinh chia co tic. Pong thoi, ngudi viét ciing néu 1én cac
mat han ché cua bai nghién ctru, qua d6 dé& xuat mot s6 goi ¥ cho cac hudng nghién

ctu tiép theo.



71

DANH MUC TAI LIEU THAM KHAO
1. Adaoglu, Cahit, 2000, “Instability in the Dividend Policy of the Instanbul
Stock Exchange (ISE) Coroporations: Evidence from an Emerging Market”,
Emerging Market Review 1, 252-270.

2. Agrawal, Anup, va Narayanan Jayaraman, 1994, “The Dividend Policies of
All-equity Firms: A Direct Test of the Free Cash Flow Theory”, Managerial and
Decision Economics 15, 139-148.

3. Aivazan, Varouj, Laurence Booth, va Sean Cleary, 2003, “Do Emerging
Market Firms Follow Different Dividend Policies From U.S Firms?”, The Journal
of Finance Research 26, 371-387.

4. Allen, Franklin , Antonio E. Bernardo, va Ivo Welch, 2000, “A Theory of
Dividends Based on Tax Clienteles”, Journal of Finance 55, 2499-2536.

5. Alli, Kasim L., A.Qayyum Khan, va Gabriel G. Ramirez, 1993,
“Determinants of Corporate Dividend Policy: A Factorial Analysis”, The Financial
Review 28, 523-547.

6. Al-Malkawi, Husam-Aldin Nizar, 2005, “Dividend Policy of Publicly
Quoted Companies in Emerging Markets: The Case of Jordan”, Doctoral Thesis,

School of Economics and Finance (University of Western Sydney, Sydney).

7. Ang, James S., va Pamela P. Peterson, 1984, "The Leasing Puzzle”,
Journal of Finance 39, 1055-1065.

8. Arulampalam, Wiji, 1999, “A Note on Estimated Coefficients in Random
Effects Probit Models”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics 61, 597-602.
Bali, Rakesh, 2003, “An Empirical Analysis of Stock Returns Around Dividend
Changes”, Applied Economics 35, 51-61.



72

9. Barclay, Michael J., 1987, “Dividends, Taxes, and Common Stock Prices:
The ExDividend Day Behavior of Common Stock Prices Before the Income Tax”,

Journal of Financial Economics 19, 31-44.

10. Barclay, Michael J., Clifford W. Smith, va Ross L. Watts, 1995, “The
Determinants of Corporate Leverage and Dividend Policies”, Journal of Applied

Corporate Finance 7, 4-19.

11. Barnea, A., RA Haugen and LW Senbet, 1981, “Market Imperfections,
Agency Problems and Capital Structure: A Review”, Financial Management 10, 7-
22.

12. Bhattacharya, Sudipto, 1979, “Imperfect Information, Dividend Policy,
and "the Bird in the Hand" Fallacy”, Bell Journal of Economics 10, 259-270.

13. Butler, J. S., va Robert Moffit, 1982, “A Computationally Efficient
Quadrature Procedure for the One-Factor Multinomial Probit Model”,
Econometrica 50, 761-764.

14. Deshmukh, Sanjay, 2003, “Dividend Initiations and Asymmetric
Information: A Hazard Model”, Financial Review 38, 351-368.

15. Easterbrook, Frank H., 1984, “Two Agency Costs Explanations of

Dividends”, American Economic Review 74, 650-659.

16. Elston, Julie Ann, 1996, “Dividend Policy and Investment: Theory and

Evidence from US Panel Data”, Managerial and Decision Economics 17, 267-275.

17. Evans, David S, 1987, “Tests of Alternative Theories of Firm Growth”,
Journal of Political Economy 95, 657-674.

18. Fama, Eugene F., va Kenneth R. French, 2001, “Disappearing Dividends:
Changing Firm Characteristics or Lower Propensity to Pay?”, Journal of Financial
Economics 60, 3-43.



73

19. Fama, Eugene F., va Kenneth R. French, 2002, “Testing Trade-Off and
Pecking Order Predictions About Dividends and Debt”, The Review of Financial
Studies 15, 1-33.

20. Farinas, Jose C., va Lourdes Moreno, 2000, “Firms' Growth, Size and

Age: A Nonparametric Approach”, Review of Industrial Organization 17, 249-265.

21. Fazzari, Steven M., R. Glenn Hubbard, va Bruce C. Petersen, 1988,
“Financing Constraints and Corporate Investment”, Brooking Papers on Economic
Activity 1, 141-195.

22. Glen, Jack D., Yannis Karmokolias, Robert R. Miller, va Sanjay Shah,
1995, “Dividend Policy and Behavior in Emerging Markets”, Discussion Paper No.

26, (International Financial Corporation).

23. Greene, William H., 2003, Econometric Analysis (Pearson Education,

New Jersey).

24. Grullon, Gustavo, Roni Michaely, va Bhaskaran Swaminathan, 2002, “Are
Dividend Changes a Sign of Firm Maturity?”, Journal of Business 75, 387-424.

25. Gugler, Klaus, va B. Burcin Yurtoglu, 2003, “Corporate Governance and
Dividend Pay-Out Policy in Germany, European Economic Review 47, 731-758.

26. Han, Ki C., Suk Hun Lee, va David Y. Suk, 1999, “Institutional
Shareholders and Dividends”, Journal of financial and Strategic Decisions 12, 53-
62.

27. Hendry, David F., 1995. Dynamic Econometrics (Oxford University

Press, New York).

28. Holder, Mark E., Frederick W. Langrehr, va J. Lawrence Hexter, 1998,
“Dividend Policy Determinants: An Investigation of the Influences of Stakeholder

Theory”, Financial Management 27, 73-82.



74

29. Houston, Joel and Christopher James, 1995, “Banking Relationships,
Financing Constraints and Investment: Are Bank Dependent Borrowers Mode

Financially Constrained?”, University of Florida Working Paper

30. Huergo, Elena, va Jordi Jaumandreu, 2004, “Firms' Age, Process
Innovation andProductivity Growth”, International journal of Industrial
Organization 22, 541-559.

31. Jensen, Gerald R., Donald P. Solberg, va Thomas S. Zorn, 1992,
“Simultaneous Determination of Insider Ownership, Debt, and Dividend Policies”,

Journal of Financial and Quantitative Analysis 27, 274-263.

32. Jensen, Michael C., 1986, “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate

Finance, and Takeovers”, American Economic Review 76, 323-329.

33. Jensen, Michael C., va William H. Meckling, 1976, “Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”, Journal of

Financial Economics 3, 305-360.

34. Kim, Byeong Soo, va G. S. Maddala, 1992, “Estimation and Specification
Analysis of Models of Dividend Behavior Based on Censored Panel Data”,

Empirical Economics 17, 111-124.

35. Kumar, P. C., va George P. Tsetsekos, 1999, “The Differentiation of
'Emerging' Equity Markets”, Applied Financial Economics 9, 443-453.

36. Lang, Larry H. P., va Robert H. Litzenberger, 1989, “Dividend
Announcements: Cash Flow Signalling vs. Free Cash Flow Hypothesis”, Journal of

Financial Economics 24, 181-191.

37. Lease, Ronald C., Kose John, Avner Kalay, Uri Loewenstein, va Oded H.
Sarig, 2000, Dividend Policy: Its Impact on Firm Value (Harvard Business School

Press, Boston, Massachusttes)



75

38. Linda Allen, Aron Gottesman, Anthony Saunders va Yi Tang (2009), “The
Role of Banks in Dividend Policy”, New York University

39. Lintner, John, 1956, “Distribution of Incomes of Corporations Among
Dividends, Retained Earnings, and Taxes”, American Economic Review 46, 97-
113.

40; Litzenberger, Robert H., va Krishna Ramaswamy, 1979, “The Effect of
Personal Taxes and Dividends on Capital Asset Prices”, Journal of Financial
Economics 7, 163-195.

41. Lloyd, William P., John S. Jahera, va Daniel E. Page, 1985, “Agency
Costs and Dividend Payout Ratios”, Quarterly Journal of Business and
Economics 24, 19-29.

42. Miller, Merton H., va Franco Modigliani, 1961, “Dividend Policy, Growth,
and the Valuation of Shares”, Journal of Business 34, 411-433.

43. Miller, Merton H., va Kevin Rock, 1985, “Dividend Policy Under

Asymmetric Information”, Journal of Finance 40, 1031-1051.

44. Moh'd, Mahmoud A., Larry G. Perry, va James N. Rimbey, 1995, “An
Investigation of Dynamic Relationship Between Agency Theory and Dividend
Policy”, The Financial Review 30, 367-385.

45. Myers, Stewart C., 1984, “The Capital Structure Puzzle”, Journal of
Finance 39, 575-592.

46. Myers, Stewart C., va Nicholas S. Majluf, 1984, “Corporate Financing and
Investment Decisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have”,

Journal of Financial Economics 13, 187-221.

47. Owen, P. Dorian, 2003, “General-To-Specific Modelling Using PcGets”,
Journal of Economic Surveys 17, 609-628.



76

48. Pandey, 1. M., 2001, “Corporate Dividend Policy and Behaviour: The
Malaysian Experience”, Working Paper No. 2001-11-01, (Indian Institute of
Management Ahmedabad).

49. Pettit, R. Richardson, 1977, “Taxes, Transactions costs and the Clientele

Effect of Dividends”, Journal of Financial Economics 5, 419-436.

50. Poterba, James M., va Lawrence H. Summers, 1984, “New Evidence That

Taxes Affect the Valuation of Dividends”, Journal of Finance 39, 1397-1415.

51. Ramcharran, Harri, 2001, “An Empirical Model of Dividend Policy in
Emerging Equity Markets”, Emerging Markets Quarterly 5, 39-49.

52. Redding, Lee S., 1997, “Firm Size and Dividend Payouts”, Journal of
Financial Intermediation 6, 224-248.

53. Rozeff, Michael S., 1982, “Growth, Beta and Agency Costs as
Determinants of Dividend payout Ratios”, The Journal of Financial Research 5,
249-259.

54. Scholz, John Karl, 1992, “A Direct Examination of the Dividend Clientele
Hypothesis”, Journal of Public Economics 49, 261-285.

55. Vu Thanh va Nguyen Minh Ha, 2013, “The Effect of Banking
Relationship on Firm Performance in VietNam”, International Journal of

Economics and Finance 5, 151.



77

PHU LUC
Phu luc 1: Thong ké mo ta
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
DPS 1,345 1137.168 2284.244 0 66000
AGE 1,345 14.87212 5.040757 2 32
SIZE 1,345 14.29883 1.363431 6.806411 19.81628
EPS 1,345 2260.49 2478.869 -6658.683 9905.399
FLEVER 1,345 .6729195 .9206045 (7] 18.90123
PER 1,345 23.59736 90.35407 -249.8609 306.37
CR 1,345 .6460967 .4783575 (7] 1
BANKN 1,345 5.027509 2.454645 0 13
Phu luc 2: Kiém tra twong quan giira cac bieén doc lap
DPS AGE SIZE EPS FLEVER PER CR BANKN
DPS 1.0000
AGE 0.0074  1.0000
SIZE -0.0356 0.0082 1.0000
EPS 0.0578  ©0.0491  ©.0067  1.0000
FLEVER -0.1049 0.0525 0.1776 -0.0276 1.0000
PER -0.0379 -0.0152 -0.0072 -0.0138 -0.0268  1.0000
CR 0.0219 0.0284 0.0239 0.0196 0.0389 -0.0546 1.0000
BANKN -0.0327 -0.0408 -0.0128 -0.0430  ©0.0290  0.0316  0.0153  1.0000

Phu luc 3; Két qua mé hinh Pooled OLS, FEM va REM

M6 hinh Pooled OLS
Source SS df MS F(7, 1337) = 3.35
Model 121039520 7 17291360 Prob > F = 0.0015
Residual 6.8916e+09 1,337 5154560.38 R-squared = 0.0173
Total 7.0127e+09 1,344 5217772.88 Adj R-squared = 0.0121
Root MSE = 2270.4
DPS Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
AGE 3.620287 12.33341 0.29 0.769 -20.57466 27.81523
SIZE -31.98873 46.17319 -0.69 0.489 -122.5685 58.59105
EPS .0484909 .0250529 1.94 0.053 -.0006563 .0976381
FLEVER -252.2265 68.58132 -3.68 0.000 -386.7652 -117.6878
PER -.9545302 .6871069 -1.39 0.165 -2.302455 .3933949
CR 111.8453 129.8527 0.86 0.389 -142.8919 366.5826
BANKN -24.75673 25.30368 -0.98 0.328 -74.39596 24,8825
_cons 1675.569 700.9249 2.39 0.017 300.5366 3050.601
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M6 hinh FEM
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,345
Group variable: CTY Number of groups = 269
R-sq: Obs per group:
within = 0.0139 = 5
between = 0.0043 = 5.0
overall = 0.0001 = 5
F(7,1069) = 2.15
corr(u_i, Xb) = -0.3583 Prob > F = 0.0363
DPS Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
AGE 10.42201 11.47168 0.91 0.364 -12.08756 32.93157
SIZE 395.8618 206.7893 1.91 0.056 -9.897158 801.6208
EPS .0420011 .022754 1.85 0.065 -.0026465 .0866487
FLEVER -4.,99059 102.8195 -0.05 0.961 -206.7416 196.7604
PER -1.226901 .6381585 -1.92 0.055 -2.479086 .0252849
CR -86.94962 119.6021 -0.73 0.467 -321.6312 147.732
BANKN -29.17975 23.17567 -1.26 0.208 -74.65471 16.2952
_cons -4537.942  2979.374 -1.52 0.128 -10384.03 1308.143
sigma_u 1672.6661
sigma_e 1871.4627
rho .44408412  (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(268, 1069) = 3.35 > F = 0.0000
M6 hinh REM
Random-effects GLS regression Number of obs = 1,345
Group variable: CTY Number of groups = 269
R-sq: Obs per group:
within = 0.0080 = 5
between = 0.0275 = 5.0
overall = 0.0147 = 5
Wald chi2(7) 14.32
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0458
DPS Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
AGE 7.361472  11.06225 0.67 0.506 -14.32013 29.04307
SIZE -10.13948 66.63197 -0.15 0.879 -140.7357 120.4568
EPS .0429856 .022122 1.94 0.052 -.0003727 .086344
FLEVER -149.6721 79.15394 -1.89 0.059 -304.811 5.466773
PER -1.179434 .6148619 -1.92 0.055 -2.384541 .0256733
CR -25.52368 115.6788 -0.22 0.825 -252.2499 201.2026
BANKN -29.68517 22.45604 -1.32 0.186 -73.6982 14.32786
_cons 1369.783 979.4267 1.40 0.162 -549.8579 3289.424
sigma_u 1273.1534
sigma_e 1871.4627
rho .31638242 (fraction of variance due to u_i)
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Phu luc 4: Két qua mé hinh hdi quy FEM

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,345
Group variable: CTY Number of groups = 269
R-sq: Obs per group:
within = 0.0139 min = 5
between = 0.0043 avg = 5.0
overall = 0.0001 max = 5
F(7,1069) = 2.15
corr(u_i, Xb) = -0.3583 Prob > F = 0.0363
DPS Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
AGE 10.42201 11.47168 0.91 0.364 -12.08756 32.93157
SIZE 395.8618 206.7893 1.91 0.056 -9.897158 801.6208
EPS .0420011 .022754 1.85 0.065 -.0026465 .0866487
FLEVER -4.,99059 102.8195 -0.05 0.961 -206.7416 196.7604
PER -1.226901 .6381585 -1.92 0.055 -2.479086 .0252849
CR -86.94962 119.6021 -0.73 0.467 -321.6312 147.732
BANKN -29.17975 23.17567 -1.26 0.208 -74.65471 16.2952
_cons -4537.942 2979.374 -1.52 0.128 -10384.03 1308.143
sigma_u 1672.6661
sigma_e 1871.4627
rho .44408412  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(268, 1069) = 3.35

Phu luc 5: Kiém dinh Hausman test

Prob > F = 0.0000

Note: the rank of the differenced variance matrix (6) does not

equal the number of coefficients being tested (7);
expect,

be

or there may be problems computing the test.
Examine the output of your estimators for anything une

consider scaling  your variables so that the
coefficients are on a similar scale.
Loetrtricients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
FEM REM Difference S.E.
\
AGE 10.42201 7.361472 3.060533 3.037456
SIZE 395.8618 -10.13948 406.0013 195.76
EPS .0420011 .0429856 -.0009845 .0053256
FLEVER -4.99059 -149.6721 144.6815 65.62398
PER -1.226901 -1.179434 -.0474667 .1708542
CR -86.94962 -25.52368 -61.42595 30.38234
BANKN -29.17975 -29.68517 .5054192 5.730422
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(e6)=

Prob>chi2 =

(b-B)"[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)

17.01

0.0092
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Phu luc 6: Kiém tra da cfng tuyén

Collinearity Diagnostics

SQRT R-

Variable VIF VIF Tolerance Squared

DPS 1.02 l1.01 0.9827 0.0173

AGE 1.01 1.00 0.9922 0.0078

SIZE 1.03 1.02 0.9674 0.0326

EPS 1.01 1.00 0.9916 0.0084

FLEVER 1.05 1.02 0.9525 0.0475

PER 1.01 1.00 0.9936 0.0064

CR l1.01 1.00 0.9934 0.0066

BANKN 1.01 1.00 0.9934 0.0066
Mean VIF 1.02

Phu luc 7: Kiém dinh hi¢n twong twong quan chudi

Wooldridge test for autocorrelation in panel data H@: no first order

autocorrelation
F( 1, 268) = 427.866
Prob > F = 0.0000

Phu luc 8: Kiém tra hién tweng phwong sai sai s6 thay doi

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect
regression model

HO: sigma(i)~2 = sigma~2 for all i

chi2 (269) = 1.2e+08
Prob>chi2 = 0.0000
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Phu luc 9: Két qua hdi quy FEM véi wée lweng vieng sai sé6 chuin

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,345
Group variable: CTY Number of groups = 269
R-sq: Obs per group:

within = 0.0139 min = 5
between = 0.0043 avg = 5.0
overall = 0.0001 max = 5
F(7,268) = 3.76
corr(u_i, Xb) = -0.3583 Prob > F = 0.0007
(Std. Err. adjusted for 269 clusters in CTY)
Robust
DPS Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
AGE 10.42201 4.588735 2.27 0.024 1.387451 19.45656
SIZE 395.8618 181.1289 2.19 0.030 39.24533 752.4783
EPS .0420011 .0416107 l1.01 0.314 -.0399244 .1239266
FLEVER -4.99059 58.4637 -0.09 0.932 -120.0972 110.116
PER -1.226901 .6301011 -1.95 0.053 -2.467478 .0136774
CR -86.94962 41.99121 -2.07 0.039 -169.6242 -4.275003
BANKN -29.17975 12.21598 -2.39 0.018 -53.23126 -5.128248
_cons -4537.942 2672.467 -1.70 0.091 -9799.643 723.758
sigma_u 1672.6661
sigma_e 1871.4627
rho .44408412  (fraction of variance due to u_i)
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