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Toém tit:

Nghién cieu nay kiém tra tac dong cua chinh sdch cé tirc t6i hiéu qua hoat dong ciia nhém cong ty
hoat dgng trong linh viee san xudt - kinh doanh niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam
trong giai doan tir nam 2009 dén nam 2013. Nghién cieu sir dung dit liéu bang va chay mé hinh hoi
quy ¢é tdc dong cé dinh véi cdc bién phu thudc la ROE, ROA va hé sé Tobin's Q. Cdc bién lién
quan dén chinh sach cé tirc la bién gia kiém tra cé hay khong cong ty tra cé tire va ty 1é chi trd cé
tire. Két qud ciia nghién ciru chi ra rang déng thai tra co tire sé lam cho cong ty hoat déng tot hon,
nhung ting 1y 1é trd cé tirc s€ lam cho kha nang hoat déng ciia cong ty giam xuong. Tir két qua nay,
nhém tac gia di dwa ra cdc khuyén nghi vé chinh sach cé tire cho cdc cong ty trong nhém nganh

duoc nghién ciru.

Tir kho4: chinh sach ¢d tirc, doanh nghiép, tai chinh

The impact of dividend policy on firm performance of manufacturing companies listed in Viet-

nam Stock Market
Abstract

This study examines the impact of dividend policy on firm performance of companies listed in Viet-
nam Stock Market, which belong to manufacturing industry, from 2009 to 2013. This research used
panel data and run fixed effect regression model with ROE, ROA and Tobin's Q as dependent vari-
ables. The variables related to dividend policy are dummy variables, which are examining whether
or not the companies pay dividend, and dividend payout variable. The results show that the move of
paying dividend will make the companies perform better, while increasing dividend payout ratio will
make the companies perform worse. Based on these findings, the authors provide recommendations
on dividend policy for the companies in the manufacturing industry.
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1. Pat vin dé

Trong hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép, mot
trong nhitng quyét dinh quan trong anh huéng dén
gia tri doanh nghiép 1a chinh sach ¢ tirc. Chinh
sach co tirc 14 chinh sach quy dinh viéc phan phdi
lgi nhuan cua doanh nghiép cho cac ) dong. Chinh
sach co tirc ¢ tac dong dén gia tri doanh nghiép
thong qua cac tac dong dén hoat dong tim ngudn tai
trg va chi phi vn cta doanh nghiép.

Mot doanh nghiép tra cd tirc bang tién mit nhiéu
thi s€ lam gidm lgi nhuan gitt lai trong cong ty, do

do6 cong ty s& bi phu thudc huy dong ngudn tai tro &
bén ngoai véi chi phi cao. Tuy nhién, néu cong ty
khong tra cb tirc bang tién mat va giit lai trong cong
ty thi tinh hap dan cua cb phiéu trong ngan han sé bi
giam, do mot s6 lwong 16n nha dau tu ua thich c6
tirc s& ban co phiéu cia cong ty tra cd tic it va
chuyén sang du tu vao cac cong ty c6 tra cd tirc
cao.

Chinh vi vay, bai nghién cuu da tap trung nghién
ctru tac dong cta chinh sach tra co tirc bang tién mat
1én gié tri ctia cong ty, 1y truong hop cac cong ty
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niém yét trong linh vyuc san xuat- kinh doanh lam
mau nghién cuu, dé tim hiéu thuc trang chinh sach
tra cd tirc bang tién mit va tac dong ciia nd 1én gia
tri cong ty, tir 46 dua ra nhimg khuyén nghi cho cac
cong ty nay.

2. Tong quan nghién ciru

Brigham & Houston (2009) da thong ké 3 1y
thuyét chinh lién quan dén chinh sach c6 tic cua
cong ty trong cudn sach ciia minh: Ly thuyét co tirc
khong lién quan dén gi4 tri cong ty, Iy thuyét cac
nha dau tu ua thich c6 tirc va 1y thuyét cac nha dau
tu wa thich 13i von. Thir nhét, 1y thuyét ¢ tirc khéng
lién quan den gia tri cong ty dugc phét biéu rang
chinh sach cb tuc khong co tac dong dén gia cb
phiéu va chi phi vbn cua cong ty.

Néu mot cong ty khong tra cd tirc, cac ¢d dong ua
thich ¢ ttrc ¢ thé ban ¢ phiéu cua minh di va thu
dugc mot khoan tién twong duong voi khoan ¢b tirc
ma minh mudn c6. Nguoc lai, néu cong ty tra cd tirc
cao hon nhiéu so voi sy mong mudn cua nha dau tu
thi ¢6 dong c6 thé st dung khoan ¢ tic du thira dé
mua cd phiéu cia cong ty trén thi trudng. Chinh vi
vay, gia tri ctia cong ty s€ khong bi anh huong boi
chinh sach ¢6 tirc ciia cong ty.

Ly thuyét nay da dugc iing ho boi nhicu nghién
ctu nhu nghién cuu cua Miller & Modigliani
(1961), Black & Scholes (1974), Miller (1986).
Thir hai, 1y thuyét cac nha dau tu wa thich c6 tic vi
¢6 tirc dwge nhan tai thoi diém hién tai s& cd it ri ro
hon 13i vén dugc nhéan ¢ trong tuong lai.

Bén canh 1y do nay, 1y thuyét nay con dugc ung
ho boi cac nha diu tu wa thich sy 6n dinh cua thu
nhap hang nam. Ly thuyét nay dugc hd trg trong cac
nghién ctru ciia Gordon (1959), Gordon & Shapiro
(1956), va Lintner (1962). Thit ba, 1y thuyét cac nha
dau tu ua thich 1di von 1ap ludn rang chi phi giao
dich s€ lam giam thu nhép ctia cac nha dau tu, vi vay
céc nha dau tu sé sit dung ké hoach tai dau tu ¢ tirc
(dividend reinvestment plans) thay vi nhan cé tirc
tai thoi diém hién tai. Hon nita, khi nha dau tu nhan
¢d tre, ho s& bi danh thué thu nhdp ngay lap tac.
Trong khi d6, nha dau tu ¢ thé hoan thué thu nhap
va chi bj danh thué thu nhap khi nao ban cb phiéu
ma minh nam gitr trong twong lai.

Bén canh d6, viéc cong ty tra cd tic tién mat thap
s¢ gitp cho cong ty khong bi phu thudc vao cac
ngudn von tir bén ngoai va tranh dwoc cac chi phi
phat hanh lién quan khi phat hanh chirng khoan, do

d6 chi phi sir dung v6n cta cong ty s& giam va gia
tri cong ty s& ting 1én. Ly thuyét nay duoc tng ho
trong nghién ctru ctua Litzenberger & Ramaswamy
(1979).

Lién quan dén tac dong ciia chinh sach ¢ tirc toi
gia tri cua cong ty, Amidu (2007) da nghién cuu tac
dong cua chinh sach ¢6 tire t6i hiéu qua hoat dong
clia cic cong ty niém yét tai thi truong chimng khoan
Ghana trong giai doan 8 nam, tir nam 1997 dén nam
2004. Nghién ctru nay da st dung dir liéu bang véi
mo hinh hoi quy gop dé giai thich tic dong cua
chinh sach c6 tirc 1én hiéu qua hoat dong cta cong
ty.

Cu thé, cong ty st dung hai bién doc 1ap 1a bién
gia thé hién cong ty co tra c¢b tirc khong (D = 1 néu
cong ty tra ¢d tirc va D = 0 néu cong ty khong tra cb
ttc) va bién ty 1& chi tra cd tirc, duoc tinh bang cb
tirc mot ¢d phiéu chia cho thu nhap cta mot )
phiéu. Céc bién do ludng hiéu qua hoat dong cua
cong ty bao gém ty s loi nhudn trén tong tai san
(ROA), ty s6 loi nhuan trén von cha s hitu (ROE)
va hé s Tobin’s Q, duoc do luong bﬁng gia tri thi
trudng cua tai san chia cho gia tri thi truong cua von
chu s¢ hitu. Trong nghién ciru nay ciing su dung
mot vai cac bién kiém soat nhu quy md cong ty
(logarit clia tong tai san), don bay cong ty (ty 1 no
trén téng tai san), va ty 18 ting trudng doanh thu.

Két qua chinh ctia nghién ctru nay chi ra rang khi
sir dung mo hinh hdi quy gop, viéc cong ty tra ¢ tirc
co tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua
cong ty, khi dugc do luong baing ROA va ROE. Tuy
nhién, ty 1¢ chi tra cd tic clia cong ty lai co tac dong
tiéu cuc dén ROA va ROE cua chinh nhiing cong ty
nay, tirc 1a ty 16 tra c6 tirc cang cao thi ROA va ROE
clia cong ty s& cang giam. Trai nguoc voi két qua
nay, khi do luong bang hé sb Tobin’s Q thi két qua
hoat dong cua cong ty lai co m01 quan h¢ tiéu cuc
voi viée cong ty tra c6 tc va moi quan hé tlch cuc
voi ty 1€ tra cd thrc cua cong ty, mac du hé s6 cua
nhiing bién doc 1ap nay khong c6 ¥ nghia thong ké.

Dogan & Topal (2014) nghién ctru 172 cong ty
khong hoat dong trong linh vuc tai chinh dugc niém
yét trén thi truong chimg khoan Istanbul trong
khoang thoi gian 2008 - 2011. Nghién ctru nay chia
cong ty ra lam hai nhom: mét nhom thuong xuyén
tra ¢b tirc va mot nhom khong thudong xuyén tra cb
tic va st dung md hinh hdi quy da bién dé nghién
ctru mdi quan hé gitra chinh sach ¢6 tirc cta cong ty
voi hiéu qua hoat dong cua cong ty.
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Dogan & Topal (2014) di sir dung hai bién lién
quan dén chinh sach ¢d tirc cna cong ty 1a ty 18 tra
¢d tirc mot ¢ phiéu va mot bién gia do luong muc
do thuong xuyen tra co tuc ctia cong ty (bién gia
RDD c6 gié tri bang 1 néu ¢b tirc duoc tra hang nim
trong khoang thoi gian nghién ctru va c6 gié tri bang
0 trong cac truong hop con lai).

Gidng voi nghién ciru ciia Amidu (2007), nghién
ctru ndy ciing str dung ba bién phu thudc véi cach do
ludong twong tu 1a ROA, ROE va hé s6 Tobin’s Q.
Cac bién kiém soat trong nghién ctru nay 1a quy mo
cong ty (logarit ty nhién cta tong tai san), bién don
bay (ty 1& giita tong no phai tra va tong tai san) va
bién thanh khoan (ty 1é giita tai san ngin han va ng
ngin han).

Két qua ciia nghién ctru nay chi ra khi hiéu qua
hoat dong cua cong ty dugc do luong bang ROA va
ROE thi cac hé sb lién quan dén ty 1¢ chi tra cd tirc
va mirc do thuong xuyén tra cd tlc ctia cong ty
khong c6 ¥ nghia thong ké véi hiéu qua hoat dong
ctia cong ty. Tuy nhién, khi duoc do ludng bang hé
s6 Tobin’s Q thi hiéu qua hoat dong cta cong ty lai
c6 mbi quan h¢ tich cuc voi ca ty 1€ chi tra cb tie va
muc do thuong xuyén tra cd tic cia cong ty. Két
qua nay di hd tro cho 1y thuyét ua thich ¢ tic ciia
cac nha dau tu.

Velnampy & cong su (2014) ciing nghién curu tac
dong cua chinh sach ¢b tirc v6i hidu qua hoat dong
clia cong ty cho nhom 25 cong ty niém yét trén San
chirng khoan Colombo, Sri Lanka, hoat dong trong
linh vuc san xuit tir nim 2008 dén ndm 2012.
Nghién ctru nay chi st dung 04 bién, bao gdm 02
bién ddc lap va 02 bién phu thude. Hai bién doc 1ap
cta nghién ctru nay, thé hién chinh séach ¢b tuc cﬁa
cong ty, laty 1€ ch1 tra c6 tirc (duoc tinh bang ty s6
giita ¢b tirc mot co phleu va thu nhap mot cd phleu)
va thu nhap mot ¢o phiéu (dugc tinh bang ty s giita
hiéu cua loi nhuén sau thué trir ¢6 tire wu tién va sd
luong c6 phiéu thuong Iuu hanh binh quan). Hai
bién phu thudc cua nghién ctru nay, do luong hiéu
qua hoat dong cua cong ty la ROE va ROA.

Tuy nhién, két qua nghién ctru cia Velnampy &
cong su (2014) da khong chi ra duoc mbi quan h¢
¢6 ¥ nghia théng ké cua chinh sach cd tirc va hiéu
qua hoat dong cua cong ty.

Mdi quan hé giira ty 1¢ chi tra b tirc va hiu qua
hoat dong cuia cong ty cling dugc nghién ctru trong
nghién ctru cua Murekefu & Ouma (2012). Nghién
cuu nay da nghién ctru dit liéu cua 41 cong ty dugc

niém yét trén san chimg khoan Nairobi, Kenya
trong khoang thoi gian tir 2002 dén nam 2010. Diém
khac biét gitta nghién ctru nay va nhirng nghién ctru
duoc dé cap o trén duoc thé hién & cach lya chon
bién. Bién doc 1ap trong nghién ctru ciia Murekefu
& Ouma (2012) la lugong ¢6 tire duoge tra, bién phu
thudc 1a loi nhuan sau thué va hai bién kiém soat 1a
tong tai san va doanh thu.

Két qua ctia nghién ctru ndy da chi ra rang luong
cb tirc duoc tra ¢6 mdi quan hé tuong quan duong
v6i loi nhudn sau thué cua cac cong ty trong mau
nghién ciru va c¢6 y nghia théng ké & mirc 1%. Két
qué nay la dong nhat véi két qua ciia Dogan & Topal
(2014).

Tom lai, cac nghién ctru trén da dua ra nhiéu két
qua trai nguoc nhau trong mdi quan hé giita chinh
sach ¢ tirc va hiéu qua hoat dong cuia cong ty, nén
nghién ctru ctia nhom tac gia s& gbp phan dong gop
thém vao kho tang 1y luan ciia dé tai nay. Nghién
ctru cua nhom tac gia s€ tap trung vao nhém nganh
san xuat kinh doanh dugc niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam. Hi¢n nay, Viét Nam la mot
qudc gia dang c6 tiém ning phat trién cao, do do
nhu cau von dé phat trién s& rat 16n. Viéc cong ty tra
cd tirc, tire 1a giir lai loi nhuan it, s& lam cong ty phai
huy dong vén & bén ngoai véi chi phi cao do phai
chiu chi phi phat hanh, va c6 thé dan dén giam hiéu
qua hoat dong cua cong ty.

3. Phuwong phap nghién ciru

Bai nghién clru s& tap trung nghién ciru vé tac
dong cua chinh sach ¢6 tirc 1én hiéu qua hoat dong
cua cong ty tai cac cong ty hoat dong trong linh vyc
hoat dong san xuét kinh doanh duogc niém yét trén
hai S¢ giao dich chimg khoan H6 Chi Minh va S&
giao dich ching khodn Ha Ndi trong giai doan tur
nam 2009 dén nim 2013. Dit lidu cho nghién ctru
nay duoc tap hop tir hai ngudn. Ngudn thir nhét 1a
tir cac bao céo tai chinh ciia doanh nghiép va ngudn
thir hai 14 1iy tir website tai chinh cophieu68.vn. Cu
thé, co 38 cong ty hoat dong trong linh vyc hoat
dong san xuét kinh doanh dugc nghién ctru trong 5
nam, tuwong ng voi 190 quan sat.

Pé danh gia tac dong cua chinh sach co tic 1én
hiéu qua hoat dong cua cong ty, bai nghién cuu sé
str dung cac bién trong md hinh cia Mohammed
Amidu (2007) st dung md hinh hdi quy dir liéu
bang v6i phan mém STATA. Cac bién doc lap thé
hién chinh sach ¢ tirc ctia cong ty bao gdm hai bién
1a bién gia D thé hién viéc cong ty co tra co tirc
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khong (D = 1 néu cong ty tra cb tirc va D = 0 trong
truong hop con lai), va bién do ludng ty 18 chi tra ¢d
tirc cta cong ty DPR, bang ty 1& chi tra ¢d tirc mot
c¢b phiéu chia thu nhap mot c¢d phiéu.

Ba bién phu thudc phan anh hiéu qua hoat dong
ctua doanh nghiép dugc st dung trong md hinh la ty
s6 lgi nhuan trén vén chu so hitu (ROE), ty sé loi
nhuan trén téng tai san (ROA), va hé b6 Tobin’s Q,
ky hiéu 1a Q ( dugc tinh bang gié tri thi truong tong
tai san cua cong ty chia cho gid tri s6 sach cua téng
tai san cong ty). Cac bién kiém soat trong bai nghién
ctru ndy s& bao gdm quy mé cong ty (dwoc ky hiéu
la A, béng logarit ty nhién cua té)ng tai san), h¢ )
don bay (duoc ky hiéu 1a L, bang ty 1¢ tong tai san
trén von chi so hitu) va tdc do tang truong doanh
thu (dwoc ky higu 1a G, bang ty 1¢ ctia hi¢u doanh thu
nam hién tai trir doanh thu ctia nam trudc chia cho
doanh thu ndm trudc) ctia cong ty.

Bai nghién ctru dua ra hai gia thuyét nghién ctru
nhu sau:

H1: Viéc cong ty tra co tirc s& co tac dong tiéu
cuc dén hiéu qua hoat dong cia cic cong ty trong
linh vuc hoat dong san xuét kinh doanh dugc niém
yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam.

H2: Ting ty 16 tra cb tirc s& ¢ tac dong tidu cuc
dén hiéu qua hoat dong cua cc cong ty trong linh
vuc hoat dong san xuét kinh doanh duoc niém yét
trén thi truong chimg khoan Vi¢t Nam.

M6 hinh nghién ciru:

Yi’t =a+ [3]);Di,t + [32XDPRLt + [33XALt + B4’thi’t
+ BSXGi,t +e

Trongdo Y, la bién phu thudc, do luong hidu qua
hoat dong cta ’c()ng ty i trong ndm t (ROA, ROE va
Topin’s Q).

D, la bién gié}, bang 1 néu cong ty i tra cb tic
trong nam t va bang 0 trong truong hop nguoc lai.

DPR. 14 bién ty 1¢ chi tra c6 tirc cta cong ty i
trong nam t, duoc do luong bang ty 1& chi tra ¢d tic
maot ¢6 phiéu trén thu nhap mot ¢d phiéu cua cong
ty 1 trong nam t.

A, la bién thé hién quy mé tai san, dugc tinh
bé“lng’ logarit tw nhién cua tong tai san cia cong ty i
trong nam t.

L., 1a bién thé hién don bay tai chinh, dugc tinh
béng,i ty 18 gita tong tai san va von chu so hitu cta
cong ty i trong nam t.

G, 1a bién th hi¢n toc do tang truéng doanh thu,
duoc tinh bang ty I¢ cua hi¢u doanh thu nam t trur
doanh thu ctia nam t-1 chia cho doanh thu nam t-1
cua cong ty i.

& 1a phan du khong quan sat dugc ctia mo hinh.

Khi 4p dung mé hinh hdi quy st dung dit lidu
bang, s& c6 ba phuong phap 1a phuong phap hdi quy
gOp thong thudng, phuong phap hoi quy c6 tac dong
cb dinh (FE, fixed effect) va hoi quy tac dong ngiu
nhién (RE, random effect). Pé lya chon phuwong
phap pht hop voi mau dit lidu cua nghién ciru, dau
tién tac gia s& dung kiém dinh Breusch-Pagan LM
kiém dinh sy phu hop ciia mé hinh gop thong
thuong: sir dung mé hinh gop thong thuong néu gia
tri p (p-value) 16n hon 0,05 va nguoc lai néu gia tri
p nho hon 0,05. Sau khi c6 két qua, néu mé hinh gop
thong thuong 1a khong phu hop thi s& ding tiép
kiém dinh Hausman dé kiém tra su phu hop cia viéc
sir dung md hinh hdi quy ¢6 tac dong cb dinh hoic
hoi quy c6 tac dong ngiu nhién.

Kiém dinh Hausman s& duoc st dung nhu sau:
Néu gié tri p (p-value) ctia kiém dinh Hausman nho
hon 0,05 thi mé hinh FE s€ dugc st dung voi muc
y nghia 5%; nguoc lai s€ 4p dung mé hinh RE. Tinh
phtl hop ctia mé hinh s& duge do luong bang kiém
dinh F-test (d6i v6i mé hinh FE) va Wald Chi2 (d6i
v6i md hinh RE). Hé sé diéu chinh R-squared do
ludng mirc do giai thich cua bién doc 1ap déi véi
bién phu thudc cia mo hinh. Dya vao cac kiém dinh
mo hinh phu hop, mé hinh tac dong cb dinh FE s&
duogc ap dung cho ca ba truong hop khi bién phu
thudc 1a ROE, ROA va h¢ sb Tobin’s Q.

4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ti

Bang 1 tom tit mo ta cac bién va hé sb tuong
quan gitra cac bién nhu sau:

Bang 1 cung cap thong tin vé gi tri trung binh,
d6 léch chuén, gia tri j nho nhat va gia tri lon nhét
clia cac bién trong nghién ciru. Gia tri trung binh cua
ROE 1a 13,39%, dao dong trong khoang tur -49,63%
dén 94,03%, va gia tri trung binh cia ROA la
7,53%, dao dong trong khoang tir -36,97% dén
60,58%. Hé sb Tobin’s Q co gid tri trung binh 1a
0,9689, xép xi 1, chiing té gia tri thi treong cua tai
san cac cong ty hoat dong trong linh vuc kinh doanh
san xuét bang xap xi voi gia tri s6 sach cta chung.
Cubi cung, ty 1& chi tra ¢b tic trung binh cua céc
cong ty trong nganh 1a 41,29%.
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Bang 1: Théng ké mé ta cac bién trong mé hinh

Tén bién S6 lugng Gia tri trung bg 1éch Gia tri nho Gia tri
quan sat binh chuan nhat 16n nhit

ROE 190 0,1339 0,1688 -0,4963 0,9403
ROA 190 0,0753 0,1034 -0,3697 0,6058
Tobin’s Q 190 0,9689 0,3708 0,2900 2,5800
DPR 190 0,4129 0,4799 0 4,4248
A 190 11,5267 0,5113 10,3012 12,5463
190 2,1429 0,9178 1,0462 4,7200

G 190 2,1616 0,5346 -0,9894 3,6465

Nguon: Cophieu68.vi va bdo cdo tdi chinh ciia cong ty, tinh todn ciia tac gia tir phan mém STATA
Bang 2: Hé s6 twong quan giira cac bién

ROE ROA Q D DPR A L G
ROE 1,00
ROA 0,90 1,00
Q 0,56 0,61 1,00
D 0,41 0,41 0,39 1,00
DPR 0,04 0.04 0,09 0,59 1,00
A -0,11 -0,12 -0,19 0,04 0,002 1,00
-0,08 -0,25 -0,04 -0,08 -0,04 0,26 1,00
G 0,21 0,14 0,13 0,16 0,04 -0,04 0,08 1,00

Nguon: Cophieu68.vn va bdo cdo tai chinh ciia cong ty, tinh todn ciia tac gia tir phan mém STATA
Bang 3: Kiém dinh su phi hop sit dung mé hinh gép thong thwong

ROE ROA Tobin’s Q
) 21,20* 93,18* 51,05%*
Hé s6 Chibar2
(0,000) (0,000) (0,000)

Nguon: Tinh todn ctia tic gid tir phan mém thong ké STATA. S trong ngodc la p-value ciia
hé s6 beta, *, ** va *** thé hién mirc y nghia 1%, 5% va 10%.
4.2. Twong quan giita cdc bién Két qua kiém chirng
Tir bang 2 ¢ thé dé dang nhan thdy hién tuongda  Bang 3 tom tit két qua thu duoc tir kiém dinh
cong tuyén kho xay ra vi tit ca cac cip bién v6i  Breusch-Pagan LM. Tir két qua bang 3, tac gia da
nhau déu ¢ hé sb trong quan nho hon 0,7 nén viéc  bac bo su pht hop ctia mé hinh gop thong thudng
loai cac bién dugc dé xuit 1a khong can thiét. Chinh  do hé s p cta ca ba truong hop khi bién phu thudc
vi vy, mé hinh d& xuit dé nghién ctru 1 hop 1y. 1a ROE, ROA va Tobin’s Q déu bang 0,000.
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Bang 4: Két qua nghién ciru

ROE (FE) ROA (FE) Tobin’s Q (FE)

a 3,1723* 1,1154%** 9,2259%
(0,002) (0,024) (0,000)

D 0,0766** 0,0498* 0,1901*
(0,032) (0,004) (0,009)

DPR -0,0540%* -0,0328** -0,0968%**
(0,049) (0,013) (0,084)

A -0,2737* -0,0930** -0,7474*
(0,003) (0,034) (0,000)

L 0,0353 0,0027 0,1212%**
(0,130) (0,806) (0,012)

G 0,0593* 0,028* 0,0544
(0,004) (0,004) (0,188)

Hausman test 31,61% 61,87% 22.41*
(0,0000) (0,0000) (0,0004)

F-test 6,75% 6,94* 6,41%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

R-squared 0,1868 0,1910 0,1789

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid tie phan mém thong ké STATA. Sé trong ngodc la p-value cia

hé s6 beta, * **va *** thé hién mirc y nghia 1%, 5% va 10%.

Bang 4 tom tit nhimg két qua thu duoc tir kiém
dinh thyc chimg va dua ra hai phat hién vé tac dong
cta chinh sach ¢d tirc 1én hiéu qua hoat dong cua
cac cong ty niém yét trong trong linh vuc san xut-
kinh doanh. Thir nhét, viéc cong ty tra co tirc cho
cc nha dau tu co tac dong tich cuc téi hiéu qua hoat
dong cua cong ty khi hi¢u qua hoat dong cua cong
ty dugc do luong bang ca 3 thude do 1a ROE, ROA
va hé s6 Tobin’s Q va nhiing tac dong nay déu co ¥
nghia thdng ké ¢ cac mirc 5% cho ROE va 1% cho
ROA va hé sb Tobin’s Q.

Két qua nay da lam gia thuyét H1 bi bac bo, tic
1a viéc cong ty tra co tirc s& 1am ting kha nang hoat
dong cua cong ty. Theo nhom tac gid, 1y do lam cho
hién tugng nay xay ra la vi nhém cong ty hoat dong
trong linh vuc san xuat kinh doanh 1a nhiing cong ty

c6 toc do tang truong 6n dinh va dang c6 ty 18 tra cb
tre trung binh ¢ mirc cao (41,29%) va c6 mét luong
nha dau tu wa thich c6 tirc d3 dau tu vao nhoém cong
ty ndy nham c6 duoc ngudn thu nhap 6n dinh.

Két qua nghién ciru thir hai 1a ty 18 chi tra c6 tic
c6 tac dong ti€u cuc dén kha nang hoat dong cua
nhom cong ty nay, khi kha nang hoat dong dugc do
luong bang ca 3 thuéc do ROE, ROA va hé sb
Tobin’s Q va nhiing tac dong nay déu ¢ y nghia &
murc thong ké 5% cho ROE va ROA, 10% cho hé sb
Tobin’s Q. Cu thé, khi ty 1& chi tra c6 tuc ting 1%
thi ROE, ROA va hé s6 Tobin’s Q ctia nhom cong ty
s& lan lugt giam 0,054%, 0,0328% va 0,0968%. Két
qua nay da ung ho cho gia thuyét H2, tc 1a viée
tang ty 1& chi tra ¢ tc s& lam cho hiéu qua hoat
dong cuia cong ty giam xudng.
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Nhom tac gia dua ra ly do cho hién tugng nay la
do cac cong ty hoat dong trong linh virc san xut
kinh doanh c6 tiém ning phat trién 16n, vi vy viée
cac cong ty ndy ting ty 1& tra co tirc s& lam cho
nguf")n von ¢ duoc tir 1gi nhuan chua phan phéi bi
giam xudng, 1am cho cong ty phai ton chi phi khi
huy dong vén tir ngudn von bén ngoai.

Dé kiém tra lai tac dong cua chinh sach ¢ tirc 1én
hi€u qua hoat ddng cua cong ty, tac gia thyc hién
kiém tra Robustness cho mé hinh bang cach loai bo
cac diém di biét (outlier) cua bién ty 1& chi tra cd tirc
ra khoi mau dir liéu. Cu thé, néu ty 1€ chi tra cb ture
clia cong ty ma 16n hon 1 thi s& bi loai ra khoi mau
nghién ctru. Sau khi loai bo cac diém di biét, két qua
cua nghién ctru nhu bang 5.

Két qua hdi quy & bang 5 vé co ban la gidng voi
két qua hdi quy & bang 4. Lién quan dén chinh sach

¢d tae, mac do ty 1€ chi tra ¢d tue co hé sb am dbi
v6i bién phu thudc 1a Tobin’s Q trong ca hai bang,
nhung hé s6 nay chi cé ¥ nghia théng ké trong bang
4 va khong c6 y nghia thong ké trong bang 5. Tuy
nhién, cac hé sb con lai lién quan dén bién chinh
sach ¢ tirc (bién gia thé hién viéc tra co tic va bién
ty 18 chi tra cd tirc) déu co dau gidng nhau trong ca
bang 4 va bang 5, va c6 ¥ nghia thong ké. Diéu nay
ctng c¢b cho do tin cdy cua phuong phap nghién ctru
duoc thuc hién.

5. Két luan va khuyén nghi giai phap

Bai nghién ctru da phan tich tac dong ctia dong
thai tra ¢ tirc va ty 1& chi tra cd tc 1én hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép va chi ra rang viéc tra
cd tire ¢o tac dong tich cuc 1én hi€u qua doanh
nghiép va ty 1é chi tra ¢6 tirc c6 mdi quan hé ty 18
nghich voi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Bing 5: Két qua nghién ciru sau khi loai bé cac diém di biét

ROE (FE) ROA (FE) Tobin’s Q (FE)
o 2,7564% 1,0455%%* 9,0466*
(0,006) (0,039) (0,000)
D 0,1530% 0,0786* 0,2660*
(0,001) (0,001) (0,009)
DPR -0,1781%* -0,0853** -0,2090
(0,011) (0,017) (0,164)
A -0,2371%* -0,0867*** -0,7315%*
(0,007) (0,053) (0,000)
L 0,0300 0,0020 0,1180%**
(0,176) (0,862) (0,014)
G 0,0575%* 0,02766* 0,0498
(0,006) (0,005) (0,226)
Hausman test 18,76* 17,66* 17,53*
(0,0021) (0,0034) (0,0036)
F-test 8,32% 7,17% 6,57*
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
R-squared 0,2292 0,2040 0,1900

Nguon: Tinh todn cia tac gid tie phan mém thong ké STATA. So trong ngodc la p-value ciia

hé 56 beta, * ** g *** g hién mirc y nghia 1%, 5% va 10%.
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Két qua nay dat dugc thong qua k§y thuat phén tich
hdi quy dit liéu bang v6i bd sb lidu ciia nhom cong
ty hoat dong trong linh vuc san xuét - kinh doanh
trong khoang thoi gian tir nam 2009 dén nam 2013.
Duya vio két qua nay, nhom tac gia dua ra khuyén
nghi cho nhém cong ty dwoc nghién ciru nén tra cb
tirc nhung & muc thip vira phai, d& dam bao ring
cong ty khong can thiét phai huy dong ngudn vén co
chi phi cao tir bén ngoai.

Tuy nhién, vi muc chi tra ¢ tire trung binh hién tai
ctia nhoém cong ty trong nganh san xuat kinh doanh 1a
41%, ma theo nhom tac gia danh gia 1a kha cao trong

giai doan can von dé phat trién, nén mot trong nhiing
thach thirc ma cong ty s& gap phai néu cong ty giam
ty 1& chi tra co tirc xudng 1a s& 1am cho nhém c6 phiéu
ctia nganh nay giam tinh hip dan cta nhiing nha dau
tu ua thich cd ttc cao. Chinh vi vay, cic cong ty can
phai co nhimng truyén thong that rd rang dé giai thich
15 1y do giam ty 1é chi tra cd tic dé cac nha dau tu co
thé thong cam cho cong ty. Bén canh do, cong ty co
thé cling can nhiing bién phap phong ngira sy sut
giam gia co phiéu, vi du bang cach ¢ ké hoach sin
sang mua lai ¢6 phiéu cta minh, khi nhom nha dau tu
nay ban ¢ phiéu trén thi truong.CJ
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