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ABSTRACT

Dividend policy is one of important issues in corporate finance and it is
also a topic that has been the heart of debate. The main objective of this
study is to measure determinants of dividend policy of listed companies in
Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) in order to enrich evidences related
to this field. Data used in the study is panel data that were mainly
collected from financial statements of 236 non-finance companies during
the period from 2010 to 2012. The empirical findings obtained from the
study reveal that average pay-out ratio of the companies over the observed
period is from 9,5% to 17,9%. In addition, results derived from fixed
effects model show that earning per share, control ability (corporate
governance) and type of devidend payment are determinants of pay-out
ratio of listed companies in HOSE.

TOM TAT

Chinh sach cé tirc la mét trong nhitng noi dung rdt quan trong trong tai
chinh doanh nghiép va ddy ciing la van d@é ma cho dén nay van con nhleu
tranh cai. Myc tiéu cua nghién ciru nay la do lwong cdc nhdn 16 dnh
hieong dén chinh sach co tirc ciia cac cong ty niém yét trén S¢ Giao dich
ching khodn thanh phé Ho Chi Minh (HOSE) nham lam phong phii thém
cdc bang chimg thic nghiém lién quan dén vin dé nay. So liéu sur dung
trong nghién ciru nay la sé liéu dang bang dwoc thu thip chii yéu tir cdc
bao cao tai chinh cua 236 cong ty phi tai chinh trong giai doan 2010 -
2012. Két qua nghién ciru cho thdy ty 1é chi tra cé tire trung binh ciia cdc
cong ty trong giai doan nghién ciru dao dong tir 9,5% deén 17, 9%. Ngoai
ra, két qua phdn tich. hoz quy bang mé hinh cac anh huong cé dinh cho
thdy thu nhap trén m01 ¢6 phan, kha nang kiém soat (quan tri cong ty) va
hinh thirc chi tra c6 tic la cac nhan 16 anh huong dén 1y 1é chi trd c6 tirc
clia cdc cong ty niém yét trén HOSE.

1 GIOI THIEU

Chinh sach ¢ tirc 14 mot trong nhitng chu d&
tranh luan cia nhidu nha nghién ciru vé tai chinh
doanh nghiép trong sudt nhing thip ky qua.
Brealey va Myers (2002) di liét ké chinh sach ¢
tire 1a mot trong 10 chu dé tranh cai trong tai chinh

ma cho dén nay van chua c6 16i giai dap thong
nhit. Thyc vdy, trong diéu kién thi truong von
hoan hao, Miller va Modigliani (1961) cho ring
chinh sach ¢ tirc khong c6 anh huong gi dén gia
tri doanh nghiép. Vi vy, chinh sach ¢6 tire khong
anh huong dén quyén loi cua cac cd dong. Tuy
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nhién, trong thyc té thi truong tai chinh thudng
khong théa man cac didu kién cia thi truong hoan
hao. Trén co s& nay rat nhiéu nha nghién ctru da
khong ddng tinh voi két ludn trén khi cho ring
chinh sach ¢6 tirc c6 nhimg anh hudng nhat dinh
dén gia tri cong ty. Cu thé la, Gordon (1963) da
x@y dung ly thuyet cho rang cac nha dau tu thich
dugc chia co tire bang tién hon la ~nhig ky vong
1di trén von trong tuong lai do yéu té rui ro. Ly
thuyét nguoi dai dién cia Jensen va Meckling
(1976) dua trén xung dot vé loi ich gilita cac nha
quéan 1y va c6 dong dé di dén két luan rang ty 18 so
hitu cta nhitng nguoi tham gia quan tri cong ty co
anh huong dén chinh sach cd tc. Miller va
Scholes (1978) cho rang sy khac nhau vé thué suat
4p dung cho thu nhap tir ¢d tic va i trén von dan
dén su khac nhau vé chinh sach ¢d tic cia céac
cong ty nham dap tmg yéu cau cua cac c¢b dong.

Dé kiém dinh tinh phu hop ctia cac ly thuyét vé
chinh sach ¢6 tirc nhiéu nghién ctru thuc nghiém da
dugc tién hanh trong nhing thap nién gan day
(D’Souza, 1999; Adaoglu, 2000; Al-Malkawi,
2007; Tsuji, 2010; Al Shabibi va Ramesh, 2011).
Tuy nhién, theo su hiéu biét tot nhét cua chiing 61,
cho dén thoi diém hién tai co rét it nghién ctru vé
chinh séach ¢6 tirc ciia cac cong ty niém yét trén S&
Giao dich chimg khoan thanh phé H6 Chi Minh
(HOSE) dugc cong bd. Muyc tiéu cua nghién ctru
nay 1a do luong cac nhén t6 anh huong dén chinh
sach co tirc ciia cac cong ty niém yet trén HOSE
nhim lam phong phu thém cic bang chimg thuc
nghiém lién quan dén van d& nay. Phin con lai
clia bai viét nay dugc cAu triic nhu sau: Muc 2 luge
khéo cac nghién ctru c6 lién quan dén van dé nghién
ctru; Muc 3 mo ta sb lidu duoc sir dung va phuong
phap nghlen ctru; Muc 4 tom tit cac két qua nghién
ctru; va cudi cung két luan cuia bai viét dugc trinh bay
& Muc 5.

2 LUQC KHAO CAC NGHIEN CUU CO
LIEN QUAN PEN TY LE CHIA CO TUC CUA
CAC CONG TY

Cho dén nay, c6 rat nhiéu nghién ciru vé cac
nhan t6 anh huéng dén chinh sach cd tirc ciia cong
ty dugc cong bo. Lintner (1956) dugc xem la
nghién ctu tién phong trong linh vuc nay. Nghién
clru ndy cho thdy cac cong ty xac dinh ty 1¢ chi tra
¢d tic muyc tiéu va chinh sach cb tae duge didu
chinh tuy thudc vao ty 1¢ chi tra ¢d tire muc tiéu
nay sao cho cong ty co thé dam bao duoc nhu cu
vbn dau tu dé dat dugc muc tiéu ting trudng trong
dai han. Thém vao d6, Lintner con nhén théy cac
cong ty ap dung chinh sach ¢ tirc 6n dinh va trong
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truong hop loi nhun ting c6 tinh bén viing thi c6
tirc cling khong ting theo ty 1¢ twong g ma ting
dan din nhim dam bao ty 1€ chi tra ¢ tirc muc
tiéu. Ngoai ra, nghién ciru nay con cho biét rang
c4c nha quan 1y cong ty tin ring cic nha dau tu
thich cong ty 4p dung chinh sach c6 tic 6n dinh
hon. Vi vay, cac cong ty chi ting c6 tirc khi ma cac
nha quéan 1y cong ty tin rang loi nhudn s& ting mot
cach bén virng trong tuong lai.

O mot khia canh khac, D’Souza (1999) nghién
ctru anh hudéng cua chi phi dai dién, rii ro thi
truong va co hoi diu tu dén ty 1€ chi tra cd tire cla
394 cong ty My trong giai doan tir nim 1995 dén
nam 1997. Béng chuing thyc nghiém thu duoc tr
nghién ctru nay cho thay chi phi dai dién va rui ro
thi trudng co mdi trong quan ty 1& nghich véi ty 16
chi tra o tic cua cac cong ty. Tuy nhién, nghién
clru ndy khong tim thiy mdi tuong quan nghich
gilta co hoi dau tu va ty 1¢ chi tra c¢d tic nhu da
duoc ghi nhan boi cac nghién ctu trudce do.

Ciing lién quan dén cac cong ty My, Gill va ctv
(2010) do luong anh hudng cua mot s6 nhan t6 dén
ty 1€ chi tra co tirc cua cac cong ty thudc nganh san
xudt va dich vu. Xét trén toan bd mau nghién ciru,
ty 1& chi tra c¢b tirc phu thudc vao loi nhuan bién,
tdc do tang truong doanh thu, ty sé ng trén vén chu
so hitu va thué. Ddi voi cac cong ty thude nganh
dich vu, loi nhuan bién, tbc do tang truéng doanh
thu va ty s6 ng trén von chii s¢ hitu 14 nhitng nhan
t6 anh huong dén ty 1¢ ¢6 tirc clia cac cong ty. Doi
v6i cac cong ty thudc nganh san Xuat, ty 1¢ chi tra
cd tuc lai phu thudc vao cic nhan t6: loi nhuan
bién, thué va ty sb gia thi truong trén gia sé sach.

Tsuji (2010) x4c dinh cac nhan t6 anh huong
dén ty 1& chi tra cd tirc clia cac cong ty nganh dién
gia dung niém yét trén S¢ Giao dich ching khoan
Tokyo, Nhat Ban. Két qua nghién ctru cho théy loi
nhuén 14 nhén t6 anh huéng dén ty 18 chi tra cd tic
clia cac cong ty. Tuy nhién, trén co s& sb liéu thoi
gian nghién ctru nay da két luan rang viéc chi tra cd
tac c¢6 xu hudng lam giam EPS cia cac cong ty
trong twong lai. Phat hi¢n nay hoan toan trai ngugc
v6i 1y thuyét tin hiéu.

Al Shabibi va Ramesh (2011) nghién clru anh
huéng ctia nhém nhén t6 quan tri cong ty (sb lwong
thanh vién hoi dong quan tri; sy doc lap cua hoi
ddng quan tri va hinh thirc kiém toan) va cac dic
tinh ctia cong ty (quy mé cong ty, loi nhuan, ty s6
ng; tbc do ting trudng, muc do rui ro, loai hinh
doanh nghiép va tai san hitu hinh) dén ty 1¢ chi tra
¢b tlrc clia cac cong ty phi tai chinh & Vuong quoc
Anh trong nam 2007. Két qua nghién ciru cho thay
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su doc lap cua hoi déng quan tri 1a mdt trong
nhitng nhan t§ quan trong quyét dinh ty 18 chi tra
¢b tirc cua cac cong ty. Ngoai ra, mot vai ddc tinh
cua cong ty nhu quy mo, kha nang sinh 101 va mic
d6 rai ro cling ¢6 anh huong dén ty 1& chia b tirc
cua cac cong ty.

Lién quan dén céc thi truong ching khoan mdi
n6i, Adaoglu (2000) klem dinh gia thuyet vé viée
ap dung chinh sach ¢b tirc bang tién 6n dinh cho 76
cong ty niém yét ¢6 phiéu trén S& Giao dich chimng
khoan Istanbul, Thd Nhi Ky trong giai doan 1985 —
1997. Khong gidng nhu nhitng gi da phat hién
trong cac nghién ctu duge thyc hién trén thi
truong chimg khoan & cac nudc phat trién, ket qua
nghién ciru ndy cho thy cac cong ty niém yét trén
S¢ Giao dich chiing khoan Istanbul st dung chinh
sach ¢ tuc bang tién khong 6n dinh. Ngoai ra,
nghién ctru ndy con chi ra rang loi nhuan cua cong
ty 1a nhéan t6 quyét dinh gia tri ¢6 tirc nhan dugc
clia cac cb dong tir cac cong ty niém yét.

Al-Malkawi (2007) str dung mo hinh Tobit dé
xé4c dinh cac nhén t6 anh huong dén ty 18 chia cd
trc clia cac cong ty niém yét trén So giao dich
ching khoan Amman, Jordan trong giai doan 1989
- 2000. Két qua nghién ctru chi ra rang ty 1& s hiru
¢b phiéu cua nhitng ngudi bén trong cong ty va s&
hiru nha nudc c6 anh huong rat 16n dén chinh sach
¢b tirc cua cac cong ty. Ngoai ra, quy mo cong ty,
thoi gian hoat dong va lgi nhuan cua cong ty cling
1a nhitng nhan t& anh huéng dén ty 1& ¢d tirc cua
cic cong ty. Pdc biét 1a cac bang ching thuc
nghiém c6 dugc tir nghién ctru nay con khing dinh
tinh pht hop cua 1y thuyét vé chi phi dai dién va ly
thuyét trat ty phan hang (pecking order theory)
nhung lai khong phu hop véi 1y thuyét tinh hiéu
(signaling theory).

Chen va Dhiensiri (2009) phan tich cac nhén t6
anh huong dén chinh sach cd tic cia cac cong ty
niém yét So giao dich chimg khoan New Zealand.
Céc phat hién ctia nghién ciru nay da khang dinh
tinh phu hop ctia 1y thuyét chi phi dai dién, chi phi
giao dich va 1y thuyét c6 tirc sir dung phan con du
(residual dividend theory)'. Ngoai ra, cac tac gia
con tim thdy mdi twong quan ty 18 thuan gitra ty 18
¢d tire v6i mire do phan tan vé so hiru cta cong ty;
mdi twong quan ty 1& nghich gitra ty 18 ¢b tirc véi
muc d§ so hitu ciia nhitng nguoi bén trong cong ty;
nhitng cong ty co toc do ting truong doanh thu tot

! Theo ly thuyff:t cb tirc st dung phan con dw, loi nhuén
dung dé chia c0 tuc 1a phan loi nhuén con lai sau khi trir
cac khoan tai dau tu vao cac duy an c6 NPV duong.
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¢6 xu huéng chia ¢ trc & mirc thip. Nghién ciru
nay khong tim thiy nhimg bang chimg ung ho cho
ly thuyét on dinh co tic va ly thuyét tin hiéu.

Ahmed va Javid (2009) xac dinh cic nhan t6
anh hudng dén ty 1& chi tra ¢d tirc ciia 320 cong ty
phi tai chinh niém yét trén S¢ Giao dich chimg
khoén Karachi, Pakistan trong giai doan 2001 —
2006. Str dung m6 hinh cd tic cta Lintner (1956),
cac tac gia da chira rang ty 18 ¢b tic phu thudc vao
EPS ¢ hién tai va ty 1€ ¢ tie trong qua khir cua cac
cong ty. Tuy nhién, ty 1€ chi trd cO tirc cua céac
cong ty nhay cam voi EPS ¢ hién tai hon 1a ty 1&
chi tra ¢d tirc trong qua khir. Bén canh do, két qua
clia nghién ctru nay con cho thiy cac cong ty 6 loi
nhuan cao va EPS 611 dinh c¢6 dong tién ty do 16n
nén thuong chi tra ¢d tirc & murc cao. Ty 1¢ chi tra
b tic c6 mbi twong quan thuan voi mic do tap
trung s& hitu va tinh thanh khoan cta thi truong
nhung lai ¢6 mdi twong quan nghich véi co hoi dau
tu, ty s6 no va quy mé cuia cac cong ty.

O Viét Nam, Truong Pong Loc (2013) nghién
ctru cac nhan t& anh huong dén ty 18 chi tra ¢6 tirc
clia cac cong ty niém yét trén SO Giao dich ching
khoan Ha Noi (HNX). Sir dung s6 liéu tr cac bao
c4o tai chinh nim 2010 cta 62 cong ty niém yét,
két qua nghién ctru cho thiy ty 1& chi tra c6 tirc cua
céc cong ty phu thude vao cac nhan t6 sau: (1) Thu
nhap trén moi ¢6 phan; (2) Thoi gian hoat dong cua
cong ty; (3) Ty 1é no trén tong ngudn von; va (4)
Ty 1& c6 phiéu dugc sé hitu boi nha nude. Nghién
ctru ndy c6 han ché 1a chi tap trung nghién ciu
anh hudng cia cic nhéan t& vé tai chinh dén ty 18
chi trd cb tirc ctia cac cong ty ma chua di sdu
nghién ctru cac nhan t& vé& quan tri cong ty. Mot
han ché khac cua nghién ctru nay 13 miu nghién
ctru twong dbi nho.

Nhu vay, cac nghién ctru thyc nghiém da chi ra
rang chinh sach ¢ tirc cua cac cong ty phu thudce
vao rat nhidu nhan t6. Cac nhan té nay co6 thé chia
thanh cac nhom nhu sau: (1) Pac diém va tinh hinh
tai chinh cua cong ty (quy mo, thoi gian hoat dong,
loi nhuan, don béy tai chinh, kha nang thanh toan);
Quén tri cong ty/chi phi dai dién (co c4u thanh vién
hoi dong quan tri, mirc d6 doc lap cua hoi dong
quén tri, co ciu s¢ hiru va mue do tap trung s& hitu
ctia cac nha dau tu); (3) Méi truong kinh doanh
(rui ro thi truong, co hoi dau tu, thué...). Trén co sO
cac nghién ctru thuc nghiém nay két hop vai sé
lidu c6 thé thu thap dwoc chung t6i dd xay dung
dugc mo hinh nghién ctru nhim do luong anh
hudng cta mot s6 nhéan t6 dén ty 1¢ chi tra cb tirc
clia cic cong ty niém yét trén HOSE. Chi tiét vé
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md hinh nghién ctru dugc trinh bay ¢ phan
tiép theo.

3 SO LIEU SUDUNG VA PHUONG
PHAP NGHIEN CUU

3.1 S6 li¢u sir dung

S6 liéu su dung trong nghién ctru nay dugce thu
thap chu yéu tir cac bao céo tai chinh hang nam da
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duogc kiém toan va cac thong tin ¢6 lién quan cua
236 cong ty phi tai chinh niém yét trén HOSE. Céc
s6 liéu trén duogc thu thap cho khoang thoi gian tir
nam 2010 d&én nam 2012. Nhu vdy, s6 liéu sir dung
trong nghién ctru nay 1a s liéu dang bang (panel
data) vdi 236 cong ty va dugc nghién cuu trong 3
nam. Pic diém ciia mau nghién ctru duge trinh bay
tom tit & Bang 1.

Bang 1: Thong ké mé ta cac chi tiéu lién quan dén miu nghién ciru (2010-2012)

. en < So quan Cao Trung Thap D§ léch
Chi tiu VT Nim sat nhét binh nhét chuén
2010 236 23.243 3.793 (4.531) 3.303
EPS Péng 2011 236 18.663 2.882 (3.406) 3.359
2012 232 12.172 2.026  (10.359) 3.246
T9 18 no trén tdng ngudn 2010 236 94,8 48,7 0,3 20,7
vén % 2011 236 97,7 51,2 4,2 21,2
2012 232 109,5 50,8 0,2 22,1
- ) 2010 236 25,9 2,2 0,2 2,2
hKlléi vy thanh toén Lin 2011 236 8,4 2 0,2 1,4
- 2012 231 24,7 2,1 0,1 22
2010 236  22.865,8 216,3 (91,2) 1.855,0
Téc @6 ting doanh thu % 2011 236 276,8 17,7 (92,0) 43,5
2012 233 621,8 2,0 (99,3) 58,9
o ] 7 2010 236 26.146 1.794 117 47233
g?za;’)o cong ty (Tong ggng 2011 236 35512 2.115 127 59.388
2012 236 55.824 2.321 130 76.397
T§ 16 ¢ phin duge nim 2010 236 84,2 22,0 0,0 24,1
it b1 Nha nude % 2011 236 84,2 22,3 0,0 24,3
2012 236 79,6 22,0 0,0 24,1
2010 236 10 2,3 0 2,3
Thoi gian niém yét Nam 2011 236 11 3,3 1 2,3
2012 236 12 43 2 2.3
3.2 Phwong phap nghién ciru 10
Do dir liéu duoc sur dung trong nghién ctru ndy Yi=a +k§1 B Xpir +€ir
la dir liéu dang bang nén dé do luong cac nhan to B
anh hudng dén rui ro tin dung, trudc tién chung t6i Trong do:

sir dung ca md hinh hiéu ing cb dinh (fixed effects
model - FEM) va mé hinh hiéu tng ngau nhién
(random effects model - REM). Sau d6, kiém dinh
Hausman (Hausman test) s€ duoc thuc hién dé lya
chon mé hinh phu hop nhét. Mot cach cu thé, hai
mo hinh nay c¢6 dang nhu sau:

Bién phu thudc (Yi,) 1a ty 18 (%) chi tra ¢b tirc
trén ménh gia cua cong ty i (i=1,236) & nam ¢
(r=13).

X (k=1,10) 1a cac bién doc lap (bién giai
thich) va dugc dién giai chi tiét & Bang 2.
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Bang 2: Dién giai cho cac bién ddc 1ap dwoe sir dung trong mé hinh nghién ciru

Tén bién Dién gidi Diu ky vong
Thu nhép trén mdi c6 phan (X)) Log cuia loi nhuén sau thué/tong sd c¢6 phan thudng +
Tc do tang doanh thu (X») {(Doanh thu ndm sau/Doanh thu ndm) - 1}*100 (%) -
Ty s6 no (X3) (Tong ncr/Tong nguon Von)* 100 (%) -
Kha ning thanh toan (X4) Tai san ngan han/ng ngan han +
Quy mo cong ty (Xs) Log ciia tong tai san +
Thoi gian niém yét (Xe) Tinh tir khi cong ty niém yét dén nam 2012 (nim) +
S& hitu nha nuée (X5) I()i(;tc}(l)all)llllla)lzlsgoh(lg/tl)b()rl nha nudc/Tong sO cd phan

Bién gia, bang 1 néu cong ty c6 chu tich hoi dong -
Kha nang kiém soat (Xg) quan tri kiém tong giam ddc hodc giam ddc, bang 0

ncu nguoc lai
C tire bing tién (Xo) Bjén gia, béng 1 néu c()ng ty chia tra co tirc bang +

tién, bang 0 néu nguoc lai

Bién gia, bang 1 néu cong ty chia tra co tuc vura +

Cb tirc bang tién va co phiéu (Xio)

bang tién, vira bang cb phiéu, bang 0 néu nguoc lai

4 KET QUA NGHIEN CUU

4.1 Thyec trang chi tra ¢b tirc ciia cac cong
ty niém yét trén HOSE

Ty 1¢ chi trd cé tirc

Doi voi cac nha dau tu dai han, ty 1€ chi tra co

ttc 14 nhan t6 ¢6 anh hudng rat 16n dén quyet dinh
dau tu cta ho. O Viét Nam, ty 1¢ chi tra c6 tirc cua
cac cong ty niém yét thudng dugce tinh bang ty 1€
phan tram trén ménh gia cua ¢d phiéu (10. 000
ddng). Ty 18 chi tra ¢ tirc cua cac cong ty niém yét
trén HOSE trong giai doan 2010 -2012 duogc trinh
bay chi tiét & Bang 3.

Bang 3: Ty 1€ chi tra c¢6 tirc trén ménh gia ciia ciia cic cong ty niém yét (2010-2012)

Nam S6 quan sat Thép nhit Trung binh Cao nhit Do 1éch chuén
2010 170 0,0 17,9 60,0 7,7
2011 173 0,0 17,7 60,0 8,8
2012 219 0,0 9,5 56,0 10,7

Nguén: S6 liéu ti thu thdp, 2013

Két qua xr Iy thong ké cho thay ty 1& chi tra b
tirc trung binh cla cac cong ty c6 su suy giam qua
cac nam. Cu thé 13, ty 1& b tae trung binh cua cac
cong ty & nam 2010 13 17,9% nhung dén nam 2012
ty 1& nay chi con 9,5%. Su suy giam nay chi yéu
xuét phat tir nhitng khé khan cta nén kinh té trong
nim 2012. Ngoai ra, két qua nghién ciru dugc trinh
bay & Bang 3 con cho thay ty 1& chi tra ¢ tirc cua
cac cong ty c6 sy phan hoa kha 16n. Cong ty co ty
1¢ chi tra cb tic cao nhét trong nim 2012 1a 56%,
trong khi d6 cong ty ¢ ty 18 chi tra c¢d tirc thip
nhét 14 0% (khong thyc hién viéc chi tra cd tirc) va
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d6 1éch chuén cua chi tiéu nay 1a 10,7%.

Ngoai ra, dé c6 cai nhin toan dién hon vé chinh
sach cb tic cua cac cong ty, chung t6i di tién hanh
phan nhém céc cong ty dua trén ty 1¢ chi tra cd tirc.
Két qua nghién ciru dugc trinh bay & Bang 4 va
Hinh 1 cho thiy trong ndm 2010 va 2011 phan 16n
cac cong ty chi tra co tirc & mic tir 10% dén 20%.
Riéng nim 2012, do nhiéu céng ty gip kho khin
trong hoat dong san xuat kinh doanh nén c6 dén
42,5% trén tong sb cong ty dugc khio sat khong
thue hién viée chi tra cd tuc.
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Bang 4: Phian nhom cac cong ty theo ty 1€ chi tra c tirc

TV 16 ¢ tite 2010 2011 2012
yie S6 quansat Ty 18 (%) SO quansat Ty Ié (%) S6 quan sat Ty 18 (%)
0% 3 1,8 8 4,6 93 42,5
0% - 5% 5 2,9 1 0,6 15 6,8
5% -10% 14 8,2 24 13,9 18 8,2
10% - 15% 52 30,6 52 30,1 41 18,7
15% - 20% 59 34,7 46 26,6 29 13,2
20% - 25% 17 10,0 18 10,4 7 32
25% - 30% 16 9,4 18 10,4 10 4,6
30% - 35% 3 1,8 2 1,2 2 0,9
Trén 35% 1 0,6 4 2,3 4 1,8
Tong 170 100,0 173 100,0 219 100,0
Nguon: S6 liéu tw thu thdp, 2013
100 mN&m 2010 mNam 2011 @N3m 2012
90
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70
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10
0 T T T T = T
0% 0% - 5% - 10% - 15% - 20% - 25% - 30% - Trén
5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 35%
Hinh 1: Phan phdi ciia cac cong ty theo ty I¢ chi tra cb tirc
Hinh thire chi tvé cé tirc cé tirc béng cd phiéu; (3) Vura chi tra ) tire bang
tién vua bang co phiéu. Két qua thong ké vé hinh
Theo dir liéu thu thép duoc, ¢6 3 hinh thic chi thirc chi tra ¢ tic cua cac cong ty trong mau
tra o tirc ma cac cong ty niém yét trén HOSE ép nghién ctru duoc trinh bay & Bang 5.
dung, d6 1a: (1) Chi tra co tiic bang tién; (2) Chi tra
Bang 5: Hinh thire chi tra cb tirc ciia cac cong ty
2 on Nim 2010 Ném 2011 Nim 2012
Chi tiéu T S Y o 7~ o
SO cong ty %o S0 cong ty %o S0 cong ty %o
Tien mat 116 65,2 154 77,0 130 76,0
Co phicu o 25 14,0 11 5,5 18 10,5
Vira tién mat, vira c¢6 phi€u 37 20,8 35 17,5 23 13,5
Tong 178 100,0 200 100,0 171 100,0

Nguon: S6 liéu tw thu thdp, 2013
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4.2 Cac nhin t6 anh hwong dén ty 18 chi tra
¢0 tirc ciia cac cong ty niém yét trén HOSE

Dé do ludng mirc d6 anh hudng cia cac nhan th
dén ty 1& chi tra ¢ tirc ctia cac cong ty niém yét
trén HOSE, trong nghién ctru nay trudc tién ching
t6i sir dung ca hai mo hinh hiéu tng ¢ dinh (FEM)
va hiéu ung ngiu nhién (REM). Sau d6, dé xac
dinh xem mo hinh nao la phu hop hon, chung t6i

Phan D: Khoa hoc Chinh tri, Kinh té va Phdp ludt: 38 (2015): 67-74

tiép tuc st dung kiém dinh Hausman (Hausman
test). Két qua cua kiém dinh Hausman cho thiy mo
hinh hiéu g ¢4 dinh 1 pht hop hon mé hinh hiéu
{mg ngau nhién (gia tri Chi*(10) = 29,8). Vi vay,
trong phan trinh bay tiép theo chung t6i sir dung
két qua tir mo hinh higu mg ¢ dinh dé phén tich
cac nhan t6 anh huong dén ty 18 chi tra co tirc cua
céc cong ty niém yét trén HOSE.

Bang 6: Két qua phén tich hdi quy bing mé hinh cic anh hwéng ¢b dinh (FEM)

Tén bién Hé s6 twong quan Gi4 tri thong ké t
Hang s6 5,846 0,108
Thu nhap trén mdi cd phan (X;) 0,977 2,380
Tée d6 tang doanh thu (X5) -0,000 -0,739
Ty sb no (X3) 0,080 1,044
Kha nang thanh toan (X4) 0,278 1,010
Quy md cong ty (Xs) -1,057 -0,320
Thoi gian niém yét (Xe) 2,652 0,261
S hitu nha nude (X) -0,004 -0,044
Kha ning kiém soat (Xz) 3,106 2,247
C$ tire bang tién (Xo) 2,371 1,950
C§ tire bang tién va c¢d phiéu (Xio) 1,906 1,256
S6 quan sat 523

R? diéu chinh 0,565

Gi4 tri thong ké F 3,922°

. k¥ g Rk%: C6 ¥ nghla thong ké twong vmg & mire 1%, 5% va 10%

Két qua phén tich dugc trinh bay & Bang 6 cho
thdy c6 3 trong s 10 bién giai thich dwoc dwa vao
mo hinh c6 y nghia théng ké ¢ mue 5% hoac 10%,
d6 1a: thu nhap trén mdi cd phan (X1), kha nang
kiém soat (Xs) va Co tirc bang tién (Xo). Anh
huéng cua ting nhén t6 (bién giai thich) dén ty 1¢
chi tra ¢d tirc cua cac cong ty (bién phu thudc)
duoc dién giai nhu sau:

Thu nhép trén mdi ¢ phan (Xi1). Théng nhét
v6i két qua clia cac nghién ciru trude day (Tsuji,
2010; Al-Malkawi, 2007; Ahmed va Javid, 2009),
nghién ctru nay da tim thdy bang chimg vé moi
twong quan ty 1¢ thuén gitra ty 1¢ chi tra cb tirc va
thu nhap trén mdi c6 phan cta cac cong ty. Diédu
ndy c6 nghia la khi thu nhap trén ¢b phiéu cang cao
thi cong ty chia ¢b tire cang nhiéu cho céc cd dong.
Cu thé la, két qua phan tich tr m6 hinh cac anh
huong ¢b dinh cho thay trong trueong hop cac yeu
t6 khac khong thay doi thi khi thu nhép trén mdi co
phan tang thém 1% thi ty 1& c6 tirc trén ménh gia s&
tang 0,98% va nguoc lai. V& mit théng ké, mdi
quan hé gitra ty 18 chi tra cb tirc va thu nhdp trén
mdi ¢ phan ciia cac cong ty c6 ¥ nghia & mirc 5%.

Kha ning kiém soat (Xs). Bién kha ning kiém
soat duoc sir dung trong nghién ctru nay 14 bién gia
(bang 1 néu cong ty co chu tich hoi dong quan tri
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kiém tong giam ddc hodc giam dbc, bang 0 néu
nguoc lai) nham do luong anh hudng cua viée quan
trj cong ty (corporate governance) dén chinh sach
cd tic cua cong ty. Két qua nghién ctru cho thiy ty
1€ chi tra cd trc clia cac cong ty co chu tich hdi
ddng quan tri kiém tong giam dbc/giam déc cao
hon céc cong ty khac 3,11%. Su khac biét vé ty 16
¢b tlrc ctia hai nhom cong ty nay co y nghia thong
ké & mirc 5%.

Cb tike bang tién (X9). Tuong tu nhu bién kha
nang kiém soat, blen ¢d tirc bang tién (Xo) ciing la
b1en gia (bang 1 néu cong ty chi tra c¢d tirc bang
tién, bang 0 néu nguoc lai) nhim do luong anh
huong cua hinh thue chi tra ¢b tirc dén ty 18 co tue.
Két qua woc luong bang md hinh cac anh huong b
dinh chi ra rang hinh thuc chi tra ¢d tirc cua cac
cong ty (tra béng tién hay c¢b phiéu) c6 anh hudng
dén ty 18 ¢b tae. Cy thé 1a, cac cong ty thuc hién
viée chi tra co tirc bang tién co ty 1é ¢d tic cao hon
cac cong ty khac 13 2,37%. V& mit thong ké, mdi
quan h¢ gitra ty 1& cd tirc va hinh thirc chi tra c6 tic
c6 y nghia & muc 10%.

Ngoai ra, két qua nghién ctru dugc trinh bay ¢
Bang 6 con cho thdy cac bién thoi gian niém yét

(Xo), ty s6 ng (X3), kha ning thanh toan (X4) co
twong quan ty 1¢ thudn voi ty 1€ chi tra co tic.
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Nguoc lai, cac bién tc do tang doanh thu (X3), s&
hitu nha nudc (X7) va quy md cong ty (Xs) co
tuong quan nghich véi ty 18 chi tra ¢6 tirc cua cac
cong ty. Tuy nhién, cac mdi quan hé nay lai khong
¢6 y nghia vé mit thong ké. Trong md hinh hoi
quy, gia tri ciia R? diéu chinh 1a 0,565, diéu nay co
nghia 14 cic bién doc 1ap trong mo hinh da giai
thich dugc 56,5% su thay dbi cua ty 1& chi tra ¢
tirc cla cac cong ty niém yét trén HOSE. Cubi
cung, gia tri théng ké F cua mo hinh 1a 3,92 cho
thdy m6 hinh ma chung t6i st dung co ¥ nghia
thong ké & mirc 1%.

5 KET LUAN

No6i dung chinh cua nghién cltu nay 1a mo ta
thuc trang chi tra ¢d tirc va xac dinh cic nhan t&
anh huong dén ty 18 chi tra c¢b tirc cua cac cong ty
niém yét trén HOSE. St dung ) liéu tai chinh cua
236 cong ty phi tai chinh niém yét trén HOSE, két
quéa nghién ctru cho thay ty 1¢ chi tra cd tic (tinh
trén ménh gid) trung binh clia cac cong ty trong
giai doan 2010 — 2012 dao dong tir 9,5% (2012)
dén 17,9% (2010). Két qua nghién ctru nay hoan
toan phu hop véi tinh hinh kinh t& Viét Nam khi
ma nam 2012 nén kinh té phai déi mit v6i mudn
van kho khan. Ngoai ra, két qua phan tich hdi quy
bang phwong phéap cac anh hudng ¢ dinh cho thay
thu nhap trén mdi c¢6 phan, kha ning kiém soat
(quan tri cong ty) va hinh thirc chi tra cd tirc 1a cac
nhan t6 anh huong dén chinh sach cb tirc ciia cac
cong ty niém yét trén HOSE. Trai ngugc véi nhicu
nghién clru da dugc cong bd, nghién ctu nay
khong tim thay méi quan hé co ¥ nghia thong ké
glua ty 16 chi tra co tirc v6i cac nhan t6 thoi
gian niém yét, ty s6 ng, kha nang thanh toan, toc
d6 ting doanh thu, s¢ hitu nha nudc va quy mod
cong ty.
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