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TACDONG CUA CHINH SACHCOTUC
DEN GIA TRI DOANH NGHIEP VA MOT SO GO1Y

TS. NGUYEN NGOC HUY, TRUGNG THI MY TRAM - Dai hoc Kinh té — Ludt

Nghién ciiu ny kiém dinh méi quan hé giita chinh sdch cé'tiic va gid tri doanh nghiép véi dit liéu
g6m 920 quan sdt cia cdc cong ty niém yét trén Sé Giao dich Chiing khodn TP. Ho Chi Minh tir ndm
2011 dén ndm 2015, Nghién citu sit dung cé ba moé hinh uéc luong dit diéu bang tinh va déng, pool
OLS dé kiém dinh méi quan hé nay. Két qud nghién ciiu cho thdy, ton tai méi quan hé phi tuyén giiia
chinh sdch ¢d tiic va gid tri doanh nghiép. Chinh sdch c6 tiic bdng tién c6 tic dong lon dén gid tri
doanh nghiép, c6 tiic bdng ¢d phiéu tdc dong khéng nhiéu va khéng cé y nghia théng ké.

« Tirkhéa: Chinh sdch cé tuc, gid tri doanh nghiép, don bdy tai chinh, lgi nhudn.

Nghién citu vé tac déng ciia chinh sach ¢6 tic
dén gia tri doanh nghiép

Chinh sich ¢d tic la van dé quan trong trong
quan ly tai chinh véi muc tiéu cudi cung la tdi da
hoéa gid tri cong ty. Nhiéu nghién ctru trén thé gidi
da duoc tién hanh d€ xac dinh moéi quan hé gitra
chinh sach c6 tic va gia tri doanh nghiép (DN)
nhung khong dat duoc sw thdng nhat. Theo Miller
va Modigliani (1961), trong diéu kién thi truong hiéu
qua thi chinh sach c¢6 tirc khong hé tac dong dén
gia tri DN, trong khi Litzenberger & Ramaswamy
(1979), Dyl&Weigand (1998)... lai phan déi, chia
thanh truong phdi ta khuynh cép tién tan thanh viéc
chi tra ¢6 tic thdp va nguoc lai truong phai hitu
khuynh bao thu bao vé quan diém chi tra ¢6 ttc cao
sé lam tang gia tri DN.

Peixin Wang, Jiaming YU va Jiawen Cui (2013)
st dung phuong phap phan tich thong ké va hoi
quy OLS tac dong chinh sach ¢§ tirc dén gia tri cua
132 cdng ty bat dong san Trung Qudc voi sd liéu ti
ndm 2007 dén ndm 2010. K&t qua chi ra rang, chinh
sach c6 tirc c6 anh hudong dén gia tri cua cac cong ty
nghién cttu. Bong thoi, cho thdy c¢6 méi twong quan
thuan gitra gia tri DN véi c8 tlc bang tién mat va
twong quan nghich véi c8 tic bang ¢& phidu. C6 tirc
bang tién mat c6 anh hwrdng 16n hon dén gia tri DN
S0 v6i ¢d titc bang ¢ phiéu. Mat khac, chinh sach
¢ tic hdn hop sé co tac dong manh hon titng chinh
sach riéng 1é. Trong khi d6, Fang Hu va Xiude Chen
(2012) phat trién mot cai nhin maéi vé chinh sach c6
tec nang dong trén thi truong Trung Qudc bang dir

liéu bang tir 2002 dén 2011. Hai nha nghién cttu nay
da wdc luong mo hinh diéu chinh titng phan va két
luan chinh sach c6 tic 6n dinh ¢6 mdi twong quan
thuan voi gia tri DN.

Tai Viét Nam, da c6 nhiéu nghién cttu vé chinh
sach ¢ tic ctia cac DN niém yét trén thi treong
chttng khoan nhung nhitng nghién cttu trudc day
chi dua ra cac phan tich vé chinh sach co ttc va cac
nhan t6 tdc dong, cling nhw mot vai nghién ctiu tac
ddng cta chinh sach ¢ tic dén gia tri thi truong cd
phiéu, hay tién hanh nhting cudc khao sat y kién
chuyén gia vé mdi quan hé nay. Tuy nhién, nhitng
nghién ctru nay chu yéu st dung gia c6 phiéu dé€ do
luong gia tri DN, trong khi gia ¢ phiéu phu thudc
rat nhiéu yéu td. Do vay, tac gia thuc hién nghién
ctru nay nham danh gid tac dong ctia chinh sach cd
ttrc dén gid tri ctia cac DN bang cac chi tiéu do luong
phu hop hon, kiém dinh sy ton tai mdi quan hé phi
tuyén bang mo6 hinh bac hai. Tir d6, goi y cho cac
DN Viét Nam dua ra chinh sach cd titc t6i wu.

Tran Thi Hai Ly (2012) khao sat cac nha quan ly
DN Viét Nam vé quan diém ctuia ho déi vdi chinh
sach ¢d ttc va tdc ddong dén gia tri DN. Nghién
cttu duoc tién hanh trén 76 bang dat yéu cau, st
dung phuong phap khao sat bang mot bang cau
hoi dong, thiét ké theo thang do Likert. Két qua cho
thay, cac nha quan ly dong y thiét lap chinh sach
0 tirc t6i wu d€ t6i da hoa gia tri DN va tinh toan
chinh sach co tic d€ tiét kiém thué cho c6 dong,
nhung khong ung ho 1ap luan ¢d tic cao giam rui
ro cho nha dau tu. Quan diém vé tin hiéu ctia chinh
sach ¢4 tirc 1a hdn hop.
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Tén bién Po ludng Viét tat
Tobin Q :\f;éngiri;}if%izétial?/sgfré:56 phiéu luu hanh cudi ky nam t + Tobin Q
Ty suat cd tiic bang tién C6 tuic bing tién chia trong ndm t / Gia cudi ky ndm t Div_yield
Ty 1é chi tra ¢6 titc bang ¢6 phiéu Ty lé chi tra C8 turc bang ¢6 phiéu chia trong ndm t Div_S
Quy mé doanh nghiép Ln (Téng tai san nam t) Size
Tang trudng (Doanh thu ndm t - Doanh thu ndm t-1) / Doanh thu nam t-1 Growth
Lgi nhuan EPS nam t EPS
Ty 1& ndm giir tién mat Tién mét trung binh ndm t / Téng tai san trung binh nam t Cash
Don by Téng ng ndm t / Téng tai sén Lev

Vi1 Van L4 (2013) cing nghién cttu vé chinh sach
O tie va gia tri DN cua cac cong ty niém yét trén
thi treong chiing khoan Viét Nam ttr 2007 dén nam
2012. Nghién cttu cling da néu dwoc vai tro quan
trong va chinh sach ¢6 ticc phu hop theo tung giai
doan. Tuy nhién, bai viét chi tong hop, quan sat,
phan tich dwa trén s6 liéu da cong bd ma khong lap
cau hoi khao sat, do lwvong mttc do tac dong cua
chinh sach ¢d tic 1én gia tri DN.

Vo6 Xuan Vinh (2014) nghién cttu anh hwong cua
chinh sach c6 tic dén dao dong gia cd phiéu. Bai
viét st dung phuwong phap phan tich mo hinh hoi
quy di liéu bang véi di liéu tir 103 cong ty niém yét
tai S& Giao dich Chiing khoan TP. H6 Chi Minh ttr
nam 2008 dén nam 2012. Két qua cho thay, ty 1é chi
tra ¢ tic 6 tac dong cung chiéu voi dao dong gia
6 phiéu va loi ttic ¢6 phiéu ¢ tac ddng nguoc chiéu
v6i dao dong gia cd phiéu. Ngoai ra, con co cac yéu
t6 khac tac dong cung chiéu 1én dao dong gia co
phiéu nhu ty 1é ng dai han, tdng trudng tai san, con
bién quy mo cong ty va loi nhuén cé tac dong nguoc
chiéu dao dong gia cd phiéu.

Dit liéu va phuong phap nghién ctiu

Nghién cttu vé chinh sich cd tic va gia tri DN
ctia 184 DN phi tai chinh niém yét trén So Giao dich
Chting khoan TP. H6 Chi Minh ttr ndm 2011 - 2015
dwoc thu thap tir Bao cdo tai chinh va Thong bdo chi
tra cd tuic trén trang web ctia DN. Dt liéu nghién
cttu dam bao duoc cac tiéu chudn: Céac cong ty duoc
niém yét trudc ngay 1/1/2011 va bao cao tai chinh
phai duoc cong bd day du; Céc cong ty tai chinh -
ngan hang sé duoc loai ra khoi mau vi cdu tric va
ché€ do ké toan co sy khac biét dang ké; Cac cong ty
khong bi htuy niém yét trong thoi gian 2011 - 2015,
c6 phiéu duoc giao dich lién tuc trong khoang thoi
gian nay; DN c6 lugng c6 phiéu giao dich binh quan
hang ngay trong 6 thang cudi nam 2015 dudi 1000
6 phiéu sé duoc loai bd, vi nhitng DN thanh khoan
kém thi do lwong gia tri DN theo gia tri thi treong
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thuong khong chinh xac.

Dua trén tong quan ly thuyét va két qua nghién
cttu thuc nghiém trude day, bai viét st dung thém
ham bac hai d€ ki€ém dinh nham lam rd nghi ngo vé
su ton tai mo6i quan hé phi tuyén gitta chinh sach co
tiec va gia tri DN. M6 hinh dugc st dung dé kiém
dinh mdi quan hé gitra chinh sach ¢d tic va gia tri
DN duoc st dung nhu sau:

Tobin Q = a + B1Div_yield + 32Div_yield2 +33
Div_S + P4 Size + 5Growth +B6EPS+ [37Cash +
8Lev+ €

Ty 1é chi tra cé tic c6 tac ddng cuing chiéu véi
dao ddng gia cd phiéu va lgi tic c6 phiéu cé tac
déng ngugc chiéu véi dao ddng gia cé phiéu.
Ngoai ra, con c6 cac yéu té khac tac déng cung
chiéu lén dao ddéng gia c6 phiéu nhu ty Ié ng
dai han, ting trudng tai san, con bién quy mé
cdng ty va Igi nhuéan ¢é tac déong nguoc chiéu
dao ddng gia cé phiéu.

Bién phu thudc trong mo hinh la gia tri DN. Tac
gia stt dung cac bién dai dién cho chinh sach c6 tac
bao gom: Ty suét chi tra c8 tirc bang tién, ty 1é chi tra
¢ ttic bang ¢6 phidu. Ngoai ra, nghién cttu stt dung
mot s6 bién kiém soat khac bao gom: Loi nhuén, kha
nang tang tredng, quy mo DN, don bay tai chinh, ty
16 nam gitt tién mat.

Gia tri DN duoc do lwong béng chi s6 TobinQ.
Boi vi, néu dung truc tiép gia cd phiéu dé do lvong
gia tri DN thi khong du chinh xac, gia c6 phiéu chiu
anh huong boi nhitng yéu td bén ngoai khéc va thay
do6i thuong xuyén.

Dé€ thuc hién kiém dinh gia thuyét dat ra, nghién
cttu nay chay hoi quy tuyén tinh binh phuong
nho nhat tong quat (Pooled OLS) trudc. Muc dich
nham tranh sy thiéu sét cac nhan t§ quan trong
anh huéng dén gia tri DN va dan dén viéc dua ra
két qua cac hé s hoi quy bi sai 1éch, m6 hinh hoi
quy anh huong cd dinh (Fixed Effects) va mo hinh



hdi quy anh huéng ngau nhién (Random Effects)
cling dwoc st dung.

Két qua nghién ciu

Théng ké mé ta

Gia tri TobinQ c6 gia tri trung binh la 0.842 véi
dd 1éch chudn 39%, chénh léch gitta gid tri nho nhat
0.0036 va gia tri 16n nhat 5.8291 khong nho; dong
thoi chi tiéu Skewness va Kurtosis cho thdy phan
phdi nhon va léch phai. Twong ty ty sudt co tic
bang tién va ty 1& c8 titc bang 6 phiéu gia tri trung
binh, lan lwot 1a 0,1 va 0.02, d6 léch chuan 11.57%
va 9,64%, phan phoi nhon va léch phai. Nhu vay,
6 thé thay cac bién trong md hinh khong dat dwoc
phén phéi chuén.

Hé s0 twong quan gitta cac bién khong cd cap
nao 16n hon 0,8. Do d¢, khi stt dung md hinh hoi
quy sé it ¢ kha nang gap hién tuong da cong tuyén
gitra cac bién.

Két quad héi quy

Tobin Q = -1.068 - 1.1713 * Div_yield
+0.7384* Div_yield2 +0.3883 Div_S +
0.0647***Size -0.0099 Growth + 0.00002*
EPS+ 0.5289***Cash + 0.154 Lev+ € (R2 =
17.55%)

Tobin Q= -6.912 - 1.0702* Div_yield +
1.1955* Div_yield2 + 0.1247 Div_S + 0.2818*
Size - 0.0021 Growth + 4.17 e-6 EPS +
0.6311***Cash — 0.154 Lev+ € (R2 = 18,4%)

Tobin Q= -2.4565 - 1.1615* Div_yield +
1.1194* Div_yield2+ 0.1715 Div_S + 0.1177*
Size - 0.0028 Growth + 0.0000124* EPS+
0.6329** Cash + 0.0367 Lev+ € (R2 =15,81%)

Pool OLS

Mo hinh FEM

Md hinh REM

Trong dd: *: **va ***: (6 y nghia thong ké tuong ting & miic 1%, 5% va 10%

T két qua hoi quy trén ta thdy, ton tai mdi quan
hé phi tuyén gitra gia tri DN va ty sudt chi tra cd
trc bang tién dua trén phuwong trinh bac hai theo
ba phwong phép wéc luong OLS, FEM, REM. Kiém
dinh Hausman cting cho thdy, mé hinh FEM 1a mé
hinh tinh phu hop nhat. Két qua hoi quy dua trén
md hinh wdc lwgng FEM cho thdy hé s6 Div_yield
am va c6 y nghia thong ké tai mac 1% (hé s6 wéc
legng -1,070), trong khi hé s6 Div_yield2 duong
va c6 y nghia thong ké tai 1% (hé s6 1.1955). Két
qua nay ham y ton tai méi quan hé phi tuyén gitra
gia tri DN va ty sudt cd ttc bang tién. Bién ty 1& cd
tiec bang ¢d phiéu khéng c6 ¥ nghia ¢ mitc 10% ca
ba mo hinh. Bién Size va Cash tuwong quan duong
voi gia tri DN tai mirc y nghia 10%. Trong khi EPS
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khong anh huéng dén gia tri DN ¢ m6 hinh FEM,
thi EPS lai c6 tac dong dén gia tri DN trong wdc
lwong Pool OLS va REM.

Nhin chung, m6i quan hé phi tuyén gitra gia
tri DN va ty sudt cd tic bang tién cho thdy, DN
danh do6i gitta chi phi va lgi ich ctia viéc chi tra
c8 tic nham t&i da hoa gid tri DN. Khi DN chi tra
0 tiec thdp hon mtec t6i wu, chi phi chi tra cd tac
sé chiém uu thé€. Do d6, DN sé gia tdng muc chi
trd nay nham t8i da héa. Nguoc lai, khi vuot qua
murc t6i wu, cang git lai loi nhuan nhiéu, gia tri DN
cang giam.

Két luan va goi y

Nhin chung ty sudt chi tra ¢§ tic ctia cac cong
ty niém yét trén So Giao dich Chuing khoan TP. Ho
Chi Minh giai doan 2011-2015 c6 xu hudng giam.
Céc cong ty ¢ thé chi tra ¢6 titc dudi dang tién mat
hodc 6 phiéu hodc két hop chi tra cd tic bang tién
mat va c6 phiéu. Tuy nhién, ty sudt chi tra cd tic
bang tién mat 1a hinh thitc phd bién va déng gop
kha 16n vao gia tri DN, trong khi ty 1€ chi tra cd ttc
bang c& phidu déng gép khong 16n va khdng mang
y nghia thong ké.

Khéng giong cac nghién ctru truede day, d nghién
clru nay tac gia stt dung bién ty sudt c§ tic bang
tién dé€ do lwong chinh sach c6 tic nén cho ra két
qua chinh sach ¢6 ttec c6 m6i quan hé phi tuyén véi
gia tri DN. Nghién cttu chi dirng lai ¢ viéc xac dinh
sw ton tai mdi quan hé phi tuyén gitra chinh sach
0 ttc va gia tri DN ma chua x4c dinh dwoc gia tri
ngudng tSi wu cta chinh séch ¢d titc nham t&i da
gia tri DN. Ttr d6, phan nao goi y cho cac nghién
ctu tiép theo xac dinh muc chi tra ¢6 tic toi vu d€
dat duoc gia tri cao nhét cho DN.
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