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Tom tat:

Nghién ciru dé lam ré tae dong ciia chinh sach co tire t6i tinh thanh khodn ciia c6 phiéu niém
yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam. Dit liéu nghién ciru dwoc thu thdp gom 536 cong ty
niém yét trén hai So giao dich Chirng khodn Viét Nam tie nam 2011 - 2017. Két qua cho thdy
rang 1y 1¢ chi trd cé tire ¢ tac ddng phi tuyén tdi tinh thanh khodn ciia cé phiéu va hinh thirc
trd cé tike bang tién két hop c6 phiéu thuong la lea chon t6t nhdt d@é cdi thién tinh thanh khodn
ciia co phiéu. Véi viéc sir dung kiém dinh hoi qui nguéng dir liéu bang PTR (Panel threshold
regression), nghién civu dd xdc dinh 1y 1é chi tra cé tirc phit hop dé tang tinh thanh khodn ciia
6 phiéu. Nghién ciru bo sung bang chirng thwe nghiém vé moi quan hé giita chinh sdch cé tire
va tinh thanh khodn ciia cé phiéu trén thi truong dang phdt trién.

Tir khéa: Chinh sach c6 tic, tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu, hdi qui ngudng.

Ma JEL: G14, G30.

Impact of dividend policy on the liquidity of the stock listed on the Vietnam Stock
Exchange

Abstract:

The study clarifies the effect of dividend policy on the liquidity of stock of joint-stock firms
listed on Vietnam Stock Exchange. The data was collected from 536 firms listed on two
Vietnamese stock exchanges for the period of 2011-2017. The results show that dividend
payment has a nonlinear effect on stock liquidity and if firms pay a dividend by both cash and
stock, the liquidity of a stock is then best improved. The panel threshold regression method is
used to determine the appropriate dividend payment to increase the liquidity of the stock. The
study provides empirical evidence about the relationship between dividend policy and stock's
liquidity in developing markets.

Keywords: Dividend policy, liquidity of stock, threshold regression.

JEL Codes: G14, G30.

1. Giéi thiéu

Tinh thanh khoan 1a mét trong s6 it cc thudc do duge dung dé du bao ting truong nén kinh té trong dai
han (Levine & Zervos, 1998). Tinh thanh khoan ciia chimg khoan duoc thé hién theo quan diém cta Black
(1971) 1a khi: tbn it chi phi dé gia chimg khoan quay tr& vé vi tri trong mot khoang thoi gian ngan, kha nang
dé thi truong hap thu mot khéi lugng 16n chimg khoan nhung khong anh huéng dén gia, kha nang phuc hoi
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gi4 thi trudng bang gia tri ndi tai sau nhitng ct séc vé thong tin chimg khoan. Cac khoan chi phi phat sinh
khi nha dau tu thyc hién giao dich chimg khoan bao gdm: chi phi méi gidi, chi phi tra cho céc cong ty chimg
khoan, thué thu nhap - day la cac khoan chi phi hién httu khi 1énh giao dich duoc thyc hién. Khi thi truong
kém thanh khoan ngoai cac khoan chi phi hién hiru, nha diu tu s& ganh chiu thém chi phi do tic dong gia
va chénh léch gia (Demsetz, 1968; Admati & Pfleiderer, 1988; Stoll, 1989). Theo Amihud (2002) tinh thanh
khoan cta cd phiéu duoc hiéu 1a su d& dang trao d6i mua - ban ¢b phiéu voi mot khoi luong giao dich nhét
dinh nhung khong lam thay déi gia c¢d phiéu hay gia c¢d phiéu thay ddi khong dang ké. Nhu vy, c¢b phiéu
¢6 tinh thanh khoan t6t 1a khi giao dich khong tac dong dén gia, thoi gian dé 1énh giao dich dugc thuc hién
ngan néu cac tiéu chi nay khong duoc dap tng thi nha dau tu s& mét thém chi phi dé thuc hién giao dich,
day chinh 1a chi phi thanh khoan.

Céac nghién ctru cua Ho & Stoll (1980), Copeland & Galai (1983), Kyle (1985), French & Roll (1986),
Stoll (1989) da chirg minh tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu xuét phat tir anh hudng cua thong tin bat can xtng
giita cac nhom nha dau tu va hoat dong giao dich trén thi truong chimg khoan. Thir nhat, khi hoat déng giao
dich trén thi truong thap chi phi dé thyuc hién giao dich c6 phiéu sé ting nhu thoi gian dé thyc hién 1énh,
chi phi nam giit ¢6 phiéu, va diéu nay khién tinh thanh khoan cuia ¢6 phiéu giam. Thir hai, thong tin bat can
xing khién gia ting rui ro giao dich c6 phiéu. Bi, nhitng nha dau tu thiéu thong tin vé doanh nghiép ho
s& c6 xu hudng dit gia mua thap va gia ban cao hon nham giam xéac sut thua thiét. Nguoc lai, nhitng nha
dau tu co loi thé vé thong tin s€ xac dinh dugc chinh xac hon vé gia tri ) phiéu nén cac giao dich cua ho s€
khong tuan theo qui luat cung cau trén thi truong, hé qua 1a thi truong canh tranh khong hoan hao va tinh
thanh khoan cua c6 phiéu giam.

Tinh thanh khoan cta c6 phiéu chiu tic dong ctia nhiéu nhén t6 trong d6 chinh sach ¢d tic 1a mot nhén t6
quan trong. Chinh sach c6 tirc thé hién viéc phan phdi gitra loi nhuan dé lai tai ddu tu va cd tirc chi tra cho
cac ¢b dong. Chinh sach cb tirc bao gdm céc ndi dung vé ty 18 chi tra ¢ tirc va hinh thirc chi tra ¢ tirc. Theo
ly thuyét dai dién, Jensen & Meckling (1976) cho rang su “sao nhing” va “lang phi” s& ludn ton tai khi tich
biét giita quyén quan 1y va quyén so hiru cong ty. Mau thuan loi ich giita chu s hitu va nha quan 1y c¢6 thé
duoc thé hién thong qua: ché do luong, thudng dai ngd cho nha quan 1y va muc tiéu gitr lai lgi nhudn nhiéu
hon d¢ tai dau tu. Vi vay, cd tirc 1 bién phap hiéu qua dé giam mau thudn giita nha quan 1y va chii s¢ hiru
theo (Rozeff, 1982; La Porta & cong su, 2000). Thém vao do, nghién ctru cia Myers & Majluf (1984) ciing
d3 chi ra su bit can xtng thong tin gitra nha quan 1y va nha dau tu bén ngoai vé chién luoc hoat dong kinh
doanh, riii ro ciia cong ty trong tuwong lai. Nha quan 1y c6 nhiéu théng tin hon cac nha dau tu bén ngoai vi
vay viéc stir dung ngudn von bén trong hay ngudn von bén ngoai duge nha quan 1y can nhéc can trong. Hoat
dong chi tra co tirc s& lam giam dong tién cua doanh nghiép va budc nha quan 1y st dung ngudn von bén
ngoai khi loi nhuan gitr lai khong du dé thuc hién cac du an. Do d6, sb luong cac thanh vién giam sat hoat
dong cta nha quan 1y sé tang 1én (thanh vién nay c6 thé 1a bén cho vay hodc cac c6 dong moi). Chinh diéu
nay thuc day nha quan 1y ra quyét dinh da trén loi ich ctia chii s¢ hitu hon, dong thoi méi trudng thong tin
clia cong ty s& duoc cai thién va tac dong t6i tinh thanh khoan cua cd phiéu.

Nghién ctru ctia Ross (1977) cho ring 1y thuyét phat tin hidu va chinh séch ¢6 tirc c6 mbi lién hé voi nhau.
Moi théng bao vé viéc chi tra ¢d tire duge xem nhu 1a mét tin hiéu cho théy cong ty dang s¢ hitu nhiéu du
4n trién vong trong twong lai. Dong thoi, cic nha quan 1y c6 thé tiép can thong tin ma nha dau tu bén ngoai
khong sin c6 nén ho c6 thé sir dung chinh sich c6 tirc nhu mot phuwong tién dé truyén tai thong tin d6 dén
céc nha dau tu. Pong quan diém, Bhattacharya (1979) va Miller & Rock (1985) cho rang chi tra ¢o tic hay
phat hanh cb phiéu thuéng 13 mét tin hiéu tén kém vi viy nhitng cong ty tét méi c6 du kha ning dé cong
b6 chiing. Do d6, chinh sach cd tirc ¢6 thé anh huong dén gia tri doanh nghiép bang cach giam khoang cach
thong tin giita nha quan 1y va nha dau tu va kha ning thanh khoan ctia ¢6 phiéu sé tang lén.

Dua trén cac gia dinh cua ly thuyét dai dién va Iy thuyét phat tin hiéu vé chinh sach ¢b tirc, chinh sach
¢b tirc s& truyén tai thong tin dén thi truong, hoat dong giao dich dua trén thong tin ting 1én va giam thong
tin bat cAn xtmg. Theo d6, chinh sich cb tirc s& tac dong t4i tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu. Két qua nghién
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clru s& dong gop bang chimg thuc nghiém vé mdi quan hé giira chinh sach ¢ tic va tinh thanh khoan cua
¢b phiéu niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam; goi ¥ v6i nha quan 1y c¢6 chinh sach dé ting tinh
thanh khoan ctia ¢6 phiéu ciing nhu tang tinh hap dan cta thi truong ching khoan.

2. Tong quan nghién ciru

Theo 1y thuyét Miller & Modigliani (1961), chinh sach c6 tirc s& khong tic dong dén gia thi truong cua
¢6 phiéu ciing nhu s& khong tac dong dén tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu. Theo 1y thuyét nay, khi thi trudng
chtng khoan 13 hoan hao, c6 phiéu co6 thé dwoc mua hodc ban ngay lap tirc ma khong phat sinh bat ky chi
phi truc tiép hodc gian tiép nao. Trong khi d6, Bhattacharya (1979), Miller & Rock (1985) chi ra rang vai
trd cta chinh sach 6 tirc ddi véi thi truong chimg khoan nhu 1a mot tin hiéu thong tin 1am giam thong tin
bat can xtng, cd tirc duoc coi 14 tin hiéu cia dong tién ky vong. Viée chi tra b tirc phan 4nh dong tién trong
tuong lai cao hon va trién vong phat trién trong tuong lai ciia cong ty tét hon. Pong thoi, Rozeff (1982),
Easterbrook (1984) cho rang véi vai tro giam chi phi dai dién khi thuc hién chi tra ¢6 tirc am giam dong tién
ctia doanh nghiép dan t6i ting nhu ciu st dung cac ngudn von bén ngoai. Piéu nay lam giam mirc d6 thong
tin bt can ximg trén thi truong, giam chénh léch gia dan dén tang tinh thanh khoan ciia ¢6 phiéu.

Nghién ctru Howe & Lin (1992) thuc hién so sanh tinh thanh khoan ctia c6 phiéu giita hai nhom cong ty:
nhém chi tra ¢6 tirc va nhom khong chi tra ¢b tic trén thi truong ching khoan My. Thudc do thanh khoan
duoc str dung 1a chénh 1éch gia mua - gia ban. Két qua cho thay v6i nhom doanh nghiép khong thuc hién tra
¢6 tire thi mure chénh 1éch gia trung binh la 8,3% va v&i nhom doanh nghiép thuc hién tra ¢d tirc mirc chénh
1éch chi 12 4,36%. Nhu vay, cic doanh nghiép c6 thuc hién chi tra c6 tirc thi tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu tot
hon so v6i nhom doanh nghiép khong chi tra ¢ tirc. Pong quan diém trén, Banerjee & cong su (2007) xem
xét mbi quan hé giira tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu va chinh sach c6 tirc clia cac cong ty duge niém yét trén
thi truong ching khodn My tir ndm 1963 - 1977. Véi thudce do tinh thanh khoan dugc udc lugng dua trén y
tudng tur nghién ctru Pastor & Stambaugh (2003), mot s6 két luan duoc dua ra nhu sau: khi thi truong kém
thanh khoan thi nha dau tu s& uu tién dau tu vao nhitng doanh nghiép c6 chi tra c6 tirc bang tién cao. Nhung
nguoc lai, khi thi truong thanh khoan cao, nha dau tu co thé tao loi trc tir chénh 1éch gia nén cd tire khong
phai 12 nhéan t6 quan trong dé cac nha dau tu lya chon ¢6 phiéu. Vi vay, cac c6 phiéu kém thanh khoan s& co
xu hudng chi tra ¢b tirc bang tién; va nguoc lai nhiing ¢b phiéu c6 tinh thanh khoan cao, cac cong ty s& khong
wu tién chi tra o tirc bang tién. Theo nghién ciru nay, do sy khong hoan hao ctia thi truong nén chinh sach co
tle c6 tac dong dén gia tri doanh nghiép va cd tirc bang tién tao ra tin hidu vé tinh thanh khoan ciia ¢ phiéu.

Nghién ciru ctia Baker & Wurgler (2004) thuc nghiém trén 4000 cong ty ctia 33 qudc gia chi ra rang khi
néi long gia thiét vé thi truong hiéu qua thi ¢d tirc ¢6 lién quan chit ché dén gia tri ¢6 phiéu nhung theo
huéng khac nhau va tai cac thoi diém khac nhau. C6 tirc dugc chi tra hay khong do cac nha quan 1y quyét
dinh nhung lai theo nhu ciu ciia nha dau tu. Tic 13, ¢b tirc chi tra nhim thoa mén nhu cau cta cac nha dau
tu tai cac thoi diém thi truong khac nhau theo nguyén tic danh d6i vé ky vong ¢6 tirc phu trdi trong tuong
lai. Pong thoi, nghién ciru Jiang & cong su (2017) duge thuc hién véi cic cong ty c¢d phan duoc niém yét
trén thi truong chimg khoan Trung Qudc tir nam 2000 - 2014, dwa ra két luan rang c6 mdi quan hé thuan
chiéu gitta chi tra c¢b tirc va tinh thanh khoan cua c¢6 phiéu khi mau thuin gitta ¢6 dong - nha quan ly dugc
kiém soat tot hon.

Pong quan diém véi nghién ctru cua Gurgul & cong su (2003), Dasilas & Leventis (2011) thyc hién
nghién ctru trén thi trudng chiing khoan Hy Lap trong giai doan 2000 - 2004 da chung minh gia giao dich
va khi luong giao dich ¢ phiéu ¢6 sy bién dong khi cong ty cong bd chinh sach cb tirc. Hién tuong nay
xay ra manh mé hon véi cac cong ty co sd hitu ciia cac cd dong 16n dong thoi tham gia vao hoat dong quan
tri doanh nghiép. Nghién ctru duwa ra két luan rang khdi lwong giao dich c6 phiéu tiang 1én khi doanh nghiép
tang ty 18 chi tra ¢d tuc va khdi luong giao dich giam khi doanh nghiép giam ty 1& chi tra c6 tirc.

Két qua nguoc lai, nghién ctru ciia Brooks (1994) duoc thyc hién véi 90 cong ty niém yét trén thi truong
chting khoan My trong nam 1988 da chi ra rang cac thong bao vé thu nhap ctia cong ty co tac dong dang ké
dén chénh léch gia; nhung thong bao vé chinh sach co tirc khong tac dong t6i chénh léch gia trong khoang

86 281(T1) thing 11/2020 55 Kinh téPhit trién




thoi gian cong bd, nén cong bé co tirc khong mang tinh thong tin. Két qua nghién ciru nay ciing dong quan
diém voi Barclay & Smith Jr (1988) chinh sach ¢ tirc khong tac dong hay tac dong rat it ti tinh thanh
khoan cua ¢6 phiéu.

C6 thé nhan thay rang cac nghién ctru vé tic dong ciia chinh sach c¢6 tirc t6i tinh thanh khoan cua cb phiéu
phan 16n dugc thyc hién tai cic qubc gia phat trién va rat it cac nghién ciru duge thyc hién tai quc gia dang
phat trién. Hién nay, theo tim hiéu ctia nhom tac gia, chua c6 nghién ctru nao dugc thyc hién tai Viét Nam
dé lam rd mbi quan h¢ giira chinh sach cd tlre va tinh thanh khoan cta c6 phiéu. Vi su khéc biét vé thé ché,
moi truong thong tin, hoat dong quan tri, nghién ctru s€ thyc hién kiém chirng tac dong cua chinh sach )
ttc t6i tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

3. Thiét ké nghién ctru

3.1. Dit liéu nghién ciru

Dit lidu vé gia cd phiéu, khdi lwong giao dich, gié tri giao dich dugc tac gia thu thap theo ngiy, théng tin
trén bao c4o tai chinh hop nhit duoc thu thap theo nam. Dit lidu duoc nhom tac gia thuc hién thu thap trén
website cua hai s& giao dich 13 https.//www.hsx.vn/, hitps://hnx.vn/vi-vn/ va mot s6 website cia cac cong ty
chtng khoan khéc. Dir liéu nghién ctru ban dau gom toan bd cac cong ty niém yét trén So giao dich Chimg
khoan thanh phd H Chi Minh (365 cong ty) va Ha Noi (316 cong ty) tir 2011 - 2017. Sau khi loai bo cac
doanh nghiép khong dap ing du thoi gian niém yét tir 2011 - 2017, két qua cudi cung thu dugc 536 cong ty,
twong (mg v6i 3.752 quan sat. Dong thoi, & han ché anh hudng cia cic quan sat ngoai lai (outliers), nhom
tac gia thuc hién thay thé nhitng quan sat ¢ gia tri bé hon gi tri & phan vi 1% bang gia tri & phan vi 1% va
nhiing quan sat c6 gié tri 1én hon gié tri & phan vi 99% ciing dugc thay thé bang gié tri & phan vi 99% trong
phan phdi mau & mdi bién.

3.2. Do lwong cdc bién nghién ciru

Bién phy thudc — tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu: khong quan sét trie tiép ma phai dugc ude lugng thong
qua mdt sé dai lwong nhu gia, khdi luong, gia tri giao dich... Nghién ctru sir dung thudc do nhan t gia cua
Amihud (2002) x4c dinh tinh kém thanh khoan cta c6 phiéu dua trén do luong tac dong cua gia va khoi
luong giao dich chimg khoan. Thudc do nay dugce dé xuét sir dung béi nhiéu nghién ciru nhu Goyenko &
cong sy (2009); Lou & Shu (2014). Thude do tinh kém thanh khoan ctia ¢b phiéu theo Amihud (2002) dugc

xac dinh theo cong thirc sau:
Dit
IRjtal

Tinh kém thanh khoan;; — ILLIQ;; = D_lt Ly m

Trong do, D, s6 ngay giao dich cta cb phiéu tinh theo ngay trong nam, R, ty suit sinh 101 hang ngay
trén co phiéu, VOLD,, gia tri giao dich hang ngay (tri¢u ddng). Thudc do ILLIQ, s€ khong ¢6 gia tri &m va
ILLIQ 16n thé hién mirc thay d6i gia 16n so véi gi tri c6 phiéu giao dich trong tmg tinh thanh khoan ctia c6
phiéu sé& thap va nguoc lai. ILLIQ c6 gia tri rat nhé nén nghién ctru s& bién ddi Logarit ty nhién cua ILLIQ.

Bién doc lap - chinh sach cd tae: duge xem xét tac dong dua trén muc do chi tra cd tue béng tién trén
ménh gia c6 phiéu (Pcs) va cac hinh thirc chi tra ¢o tirc dugc chia lam 4 trudng hop: khong chi tra ¢ tic
(KO), tra c6 tirc bang c¢6 phiéu thuong (CP), tra cd tirc bang tién mat (TM), két hop chi tra o tic bang tién
mit va cb phiéu thuong (KH). Bon hinh thirc nay dugc xay dung thanh bién gia (0,1) theo nguyén tic xay
dung bién gia cua md hinh kinh té luong.

Bién kiém soat: Nhom tac gia thyc hién dua vao mo hinh nghién ctru mot s6 bién kiém soat thé hién dic
diém dac trung cua doanh nghiép. Céc bién kiém soat duoc xac dinh dya trén cac nghién ctru nhu Banerjee
& cong sur (2007), Baker & Wurgler (2004) bao gdm: Bién SHNN 14 s¢ hitu ciia nha dau tu nudc ngoai duge
xac dinh bang s6 lwong c6 phiéu nha dau tw nudc ngoai dang nam gii chia cho tong sb lwong cd phiéu dang
luu hanh vao thoi diém cudi nam. Bién QMCT la qui mé cong ty duoc xac dinh bang logarit tu nhién cua
gi4 tri vbn hoa thi truong. Bién TobinQ 14 hé sb gid tri thi trudng trén gia trj sb sach duoc tinh bang tong gia
tri thi truong thoi diém cudi nam trén téng von chu trén bao céo tai chinh. Bién DTA 14 co céu tai trg duge
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Bang 1: Két qua phan tich thong ké mé ta

Bién Mean Std. Dev. Min Max
ILLIQ -7,36751 3,028251 -14,78399 -3,236995

Pcs 0,1065319 0,1212573 0 0,60

SHNN 0,1024737 0,1353715 0 0,49
TobinQ 0,9642932 0,6855057 0,2205384 4,075141
KLGD 15,07988 2,44047 9,500395 20,45748
QMCT 13,40585 1,643063 9,934793 18,95013
DTA 0,5085935 0,2269431 0,0336579 0,9363345
BETA 0,4849441 0,4684731 -0,413215 1,722587

Nguon: Tinh todn ciia nhém tc gid.

xac dinh bing tong no trén tong tai san. Bién KLDG dugc do bang logarit tu nhién cua tong khéi lwong giao
dich ¢b phiéu trong mot nam. Bién BETA la hé sb Beta cho biét khuynh huéng va muc bién dong cua mot
chimg khoan dbi vé6i sy bién dong ctia danh muc thi truong, duge xac dinh bang hiéu phuong sai ciia ty suat
sinh 101 chirmg khoan i so v&i ty sudt sinh 10 cia chi s6 VN-Index trén phuong sai cia ty suét sinh 16i cua
chi s6 VN-Index.

3.3. M6 hinh nghién citu va gid thuyét nghién civu

Pé danh gia tic dong cia chinh sach ¢ tic toi tinh thanh khoan cia c¢d phiéu niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam, nghién ctru thuc hién kiém dinh céc gia thuyét sau:

H,: Ty I¢ chi tra co tike trén ménh gid c6 tdc ddng thudn chiéu toi tinh thanh khodn ciia cé phiéu

H,: Tac dong cua cac hinh thirc chi tra ¢ tirc ti tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu 1 khac nhau

Mo hinh hdi qui dit liéu bang duoc xiy dung dé kiém dinh hai gia thuyét nghién ciru trén véi cac bién
nghién ctru sau: /LLIQ, 1a bién phu thudc - tinh kém thanh khoan cta co phiéu; bién doc 1ap gdm: Pes 1a ty
16 chi tra c¢6 tirc trén ménh gia, Type.: hinh thirc chi tra cd tirc; Controls, la cac bién kiém soat ddc diém riéng
cong ty. M6 hinh héi qui duoc x4c dinh nhu sau:

ILLIQ;; = By + B1Pcs;: + B.Type; + F'Controls;; + & (1)

Type, dugc xay dung theo nguyén tac bién gia (0,1) voi 4 pham trii va hinh thire tra ¢6 tire bang tién (TM)
duoc coi l1a pham tru co s6, 3 hinh thirc con lai gém:

CP = 1 néu c6 tirc chi trd bang c6 phiéu, = 0 néu khong thudc
KH = 1 néu c6 ttrc chi trd bang tién va c6 phiéu, = 0 néu khong thudc
KO = 1 néu khéng tra c6 tirc, = 0 néu khong thudc

Nghién ctru lwa chon phuong phap u6c lwong phi hop vé6i dir liéu bang theo tidu chudn kiém dinh cua
(Hsiao, 2003).

4. Két qua va thao luin

Bang 2: S6 lwgng cong ty niém yét phén loai theo hinh thirc chi tra cb tirc

Type 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017  Toéng sd

CP 44 28 23 30 48 56 37 266
KH 59 39 45 56 65 76 40 380
KO 90 149 170 148 141 152 172 1.022
™ 343 320 298 302 282 252 287 2.084

Nguon: Tinh todan cua nhom tac gid.
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Bang 3: Két qua kiém dinh Hausman

ILLIQ
Prob> Chi2 0,0000

Nguon: Nhém tac gia tinh todn tir phan mém Stata.

4.1. Théng ké mé ta

Két qua phan tich thong ké mé ta cho thdy cac dic tinh co ban cua cac bién nghién ciru gdm: gid trj trung
binh, d6 1éch chuan, gia tri nho nhét, gia tri 1én nhat dugc thé hién trong Bang 1.

Bién phu thudc JLLIQ dugc tinh theo cong thirc ctia (Amihud, 2002) sau khi bién d6i logarit ty nhién c6
gia tri trung binh 1a -7,3675, d6 1éch chuan 3,0285 tic 14 vai 1 tridu dong giao dich mirc thay ddi gia binh
quéan xap xi 0,0631%. Gia tri JLLIQ cang 16n twong tng tinh thanh khoan ctia ¢ phiéu cang thap va nguoc
lai.

Bién phu thudc Pcs c6 gia tri trung binh 1a 10,653%, d6 1é€ch chuén 12,126% twong Ung voi mdi cb phiéu
nam giit trung binh ¢6 dong duge nhan 1.065,3 dong. Vi 536 cong ty niém yét, hinh thirc chi tra co tirc cia
céc doanh nghiép qua cac nim duoc thé hién trong Bang 2.

Thong ké cho thy phan 16n cac doanh nghiép thyc hién nghia vu chi tra cd tirc cho cac c6 dong va cd tirc
bang tién duoc cac doanh nghiép wu tién hon so v6i cac hinh thirc con lai, tuy nhién van con s lugng tuong
d6i nhidu cac doanh nghiép (khoang 27,23% sb quan sat) khong chi tra ¢d tic cho cac ¢ dong.

4.2. Kiém dinh lwa chon phwong phdp wéc lwong

Thyc hién kiém dinh Breusch and Pagan Lagrangian dé Iya chon phuong phap uéc lwong binh phuong
nho nhit cho dit liéu bang (POLS), tac dong ngiu nhién (RE) véi cip gia thuyét H,: Kiém dinh PLOS cho
két qua phu hop, H,: Kiém dinh RE cho két qua phu hop. Két qua kiém dinh cho hé s6 P-value = 0,0000 nho
hon mirc ¥ nghia 5% nén c6 du bang chimg thong ké chip nhan gia thuyét H, - ton tai cac thanh phan dic
trung riéng cho mdi ddi tuong khong thay ddi theo thoi gian.

Lua chon phuong phap tac dong c¢b dinh (FE) voi phuong phap tac dong ngiu nhién (RE) duya trén gia
thiét twong quan giita cac bién doc 1ap véi thanh phan dic trung riéng (khong quan sat dwoc). Néu c6 ton tai
mdi twong quan nay thi phwong phap FE cho két qua tin cdy hon, va nguoc lai phuong phap RE cho két qua
hiéu qua hon. Bang 3 thé hién két qua Iya chon mé hinh FE hay RE theo kiém dinh Hausman véi cip gia
thuyét H : kiém dinh RE cho két qua phu hop, H,: kiém dinh FE cho két qua phu hop.

Hé s Prob>chi2 nho hon muc y nghia 5% nén kiém dinh mé hinh tac dong ¢ dinh (FE) s& cho két qua
udc luong tin cay.

Trude khi thyc hién phan tich hoi qui, nghién ctru thyc hién kiém dinh cac khuyét tat cia mé hinh nhu
sau:

Theo két qua Bang 4, tat ca cac bién déu c6 hé sé VIF nho hon 2 va hé sb Tolerance 16n hon 0,5 nén gilra
cac bién doc 1ap khong c6 hién tugng da cong tuyén.

Két qua kiém dinh Wooldridge c6 hé s6 Prob>F = 0,0000 nho hon mtrc ¥ nghia 5% nén c6 di bang ching
thdng ké xac dinh mé hinh c6 hién tuong tu twong quan.

Dong thoi két qua kiém dinh Wald véi tac dong ¢b dinh ¢ hé s6 Prob>chi2 = 0,0000 nho hon mirc ¥

Bing 4: Két qua kiém dinh da cong tuyén

Pcs SHNN TobinQ LnKLGD QMCT DTA beta
VIF 1,15 1,17 1,17 1,79 1,69 1,24 1,37
Tolerance 0,8696 0,8547 0,8547 0,5587 0,5917 0,80065 0,7299
Mean VIF 1,37

Nguén: Nhém tac gia tinh todn tir phan mém Stata.

86 281(T1) thing 11/2020 58 Kinh téPhit trién




Bang 5: Két qua hdi quy

Bién Hé s6
Pcs -0,58951**
KH -0,07649%**
CP -0,03303
KO 0,10764*
SHNN -0,78029*
TobinQ -0,70209%**
KLGD -0,86799***
QMCT -0,73545%**
DTA 1,43410%**
beta -0,29575%**
Constant 15,76801***
Observations 3.752
Number of MCK 536
R-squared 0,6328

Robust standard errors in parentheses.
*E* p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Nguon: Nhom tac gid tinh toan tuw phan mém Stata.

nghia 5% nén c6 du bang chimg thong ké dé xac dinh mo hinh c6 hién tugng phuong sai sai s6 thay doi. Bé
khac phuc 2 hién tuong nay nghién ctru st dung sai s6 chuan robust dé giai quyét hién twong phuong sai sai
s6 thay d6i va duoc wéc lwong theo cum mdi cong ty niém yét dé khic phuc hién twong ty twong quan véi
kiém dinh tac dong cd dinh.

4.3. Két qud hoi qui

Két qua hdi qui duogce thé hién trong Bang 5 ¢6 hé s6 R? hiéu chinh 13 0,6328 twong tmg 63,28% bién dong
ctia tinh thanh khoén ciia ¢6 phiéu dwoc giai thich bai cac bién doc lap trong mé hinh nghién ctru.

Hé s6 uéc lugng ctia Pes 14 -0,58951 véi gia tri p-value = 0,034 nho hon mirc ¥ nghia 5% nén c6 di bang
chimg thdng ké Pcs co tac dong nguoc chidu véi bién phu thude ILLIQ, khi cac yéu té khac trong mo hinh
khong ddi ty 18 Pes tang 1% thi ILLIQ giam 0,58951 don vi. Hay néi cach khac, ty 1 chi tra c¢b tirc bang tién
¢6 tac dong thuan chidu dén tinh thanh khoan cua c6 phiéu, ting ty 1& chi tra c¢6 tic s& giup ting tinh thanh
khoan cuia ¢6 phiéu niém yét. C6 thé thdy cac nha dau tu rat quan tAm téi chinh sach ¢ tirc vi viée chi tra c¢6

~ oG

tirc 1am giam méu thudn giita nha quan 1y va chi s¢ hiru dong thoi ¢d tire dugce chi tra cao di “phat tin hiéu”
t6t hon vé hoat dong kinh doanh cuia cong ty trong tuong lai. Khi doanh nghiép thuc hién chi tra ¢ tirc lugng
thong tin dwa ra thi truong nhiéu hon gitip giam bat can ximg thong tin gitra nha dau tu ndi bo va nha dau tu
bén ngoai. Thém vao d6, ¢b tirc bang tién gitp gia ting thu nhap thuc va dap tng dugc nhu ciu thanh khoan
cho nha dau tu qua d6 tac dong dén tam 1y ua thich co tirc ctia cac nha dau tu. Két qua nghién ctiru phi hop
Vi cac nghién ciru trudc nhu Bhattacharya (1979), Banerjee & cong su (2007) hay Jiang & cong su (2017).

Xem xét dén su khac biét gitra cac hinh thirc chi tra ¢d tire toi tinh thanh khoan cua c¢d phiéu véi bién TM
dugc xac dinh 12 pham tri co s. Két qua kiém dinh Chow véi thong ké F(3,535) = 2,69 va hé sb P-value =
0,0448 nho hon mirc y nghia 5% nén du bang ching thong ké cé su khac biét vé tac dong ciia cc hinh thirc
chi tra 6 tirc t6i tinh thanh khoan cta ¢ phiéu. So sanh hé sé udc lugng giita cac hinh thirc cho thay: Hé
s6 wdc luong KO = 0,10764 v6i hé sb P-value = 0,065 < 10% nén hinh thirc KO cho gi tri /LLIQ 16n hon
hinh thirc TM. Hé s6 udc lugng CP =-0,03303 nhung hé s6 P-value = 0,106 > 10% nén chwa dt bang chimg
thong ké dé xac dinh hinh thirc chi tra ¢ tirc bang cd phiéu thudng s& 6 tinh thanh khoan ctia ¢ phiéu tot
hon so vé6i hinh thue chi tra ¢6 tic béng tién. Vi hé s6 udce lugng cua KH = -0,07649 va h¢ s6 P-value =
0,0217 < 5% nén c6 thé xac dinh so v&i hinh thirc chi tra c6 tirc bang tién thi viéc két hop dong thoi chi tra
¢b tirc bang tién va c6 phiéu thuong s& c6 tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu tét hon (JLLIQ giam). C6 thé thiy
rang mic du phat hanh ¢ phiéu thuong dan t6i hién twong “pha lodng” gia c6 phiéu nhung trong dai han
gitip ting s lugng cb phiéu sin sang giao dich trén thi truong dong thoi v6i yéu cau cong bd thong tin khi
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Biang 6: Két qua kiém dinh mé hinh don ngudng cho bién Pcs

Threshold estimator (level = 95):

Model Threshold Lower Upper
Th-1 0,5386 0,5322 0,5399
Threshold effect test (bootstrap = 300):
Threshold RSS MSE Fstat Prob
Single 2708,1948 0,7231 14,67 0,0467

R-squared: 0,5929

Nguén: Nhém téc gid tinh todn tir phan mém Stata.

doanh nghiép phat hanh c6 phiéu gitip hoat dong giao dich dwa trén thong tin dwoc cai thién hon.

Thu nhap gitr lai cling 1a nguén von quan trong dé doanh nghiép thuc hién mé rong hoat dong san Xuét
kinh doanh trong tuong lai. Vi vay, khi xét trong dai han, duy tri ty 18 tra c¢6 tirc (Pcs) cao c¢6 gitip ting tinh
thanh khoan ctia ¢6 phiéu hay khong? Nhom tac gia st dung kiém dinh mé hinh héi qui ngudng dit liéu bang
Panel threshold regression (PTR) v&i phuong phép tac dong cb dinh dugc dé xuat boi (Hansen, 1999). Mo
hinh don ngudng vai ty 16 Pes tac dong dén tinh thanh khoan ciia ¢6 phiéu duoc xay dung nhu sau:

Bo + B1Pcsit + F'Controls;; + ej, Pcsit <y

ILLIQ: = {Bo + B,Pcsi; + F'Controls;; + e, Pcsie >y

(2)
St dung k¥ thuét bootstrap dé mé phong phan phdi chuan cho két qua kiém dinh cip gia thuyét cia mo

hinh: {H05 M6 hinh tuyén tinh két qua kiém dinh dugc thé hién trong Bang 6.
H;: M6 hinh ton tai don ngwéng

Gia tri ngudng cia mo hinh nghién ctru dugc xac dinh 1a 0,5386 véi khoang tin cay 95% la (0,5322;
0,5399). Gid tri thong ké F = 0,0467 < mirc y nghia 5% nén bac bo gia thuyét H, ciia mé hinh va chip nhan
mo hinh don ngudng cho ty 1& chi tra ¢ tirc Pcs, hay Pcs c6 tac dong phi tuyén téi tinh thanh khoan cua c6
phiéu niém yét trén thi truong chig khoan Viét Nam.

Nghién ctru tién hanh thuc hién wdc lwong mo hinh 3 ngudng dé kiém dinh su tOn tai déng thoi ciia mo
hinh 2 ngudng va mo hinh 3 ngudng véi gia thuyét mo hinh nhu sau: (Hy: M6 hinh ¢6 hai nguwomg két qua
kiém dinh dugc thé hién trong Bang 7. {H11 Mb hinh ¢6 ba ngudng

Tai mo hinh 3 ngudng gia tri thong ké F = 0,6733 va gia tri thong ké F = 0,01 tai md hinh 2 ngudng vi
vay v6i mic y nghia 5% bac bo gia thuyét mo hinh ton tai ba ngudng cho bién Pcs, dong thoi chap nhan mo
hinh 2 ngudng cho ty 18 Pcs tac dong ti ILLIQ. Nghién ctru tiép tuc thuc hién hdi qui mé hinh 2 ngudng dé
kiém chiig va xac dinh ngudng Pcs, md hinh 2 ngudng duoc xac dinh nhu sau:

ILLIQy = Bo + PBixicl(Pesie < v1) + Baxicl (1 < Pesie < ¥2) + Paxiel (v2 < Pesye) + ey (3)
Két qua kiém dinh mo hinh dwa ra 2 gia tri ngudng cua ty 1& Pcs 13 53,87% va 81,14% véi hé sb P-value
=0,0100 nh6 hon mirc ¥ nghia 5% va hé sé P-value ctia mé hinh hai ngudng nhé hon mé hinh don ngudng

nén du bang ching théng ké dé xac dinh mé hinh hai ngudng cua ty 16 Pcs tic dong t6i tinh thanh khoan cua

Bang 7: Két qua kiém dinh mé hinh ba ngudng cho bién Pcs

Threshold effect test (bootstrap = 0 300 300):

Threshold RSS MSE Fstat Prob
Single 2708,0473 0,7231 14,87 0,0600
Double 2694,6679 0,7195 18,59 0,0100
Triple 2690,0178 0,7183 6,47 0,6733

R-squared: 0,5956

Nguén: Nhém tac gia tinh todn tir phan mém Stata.
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Biang 8: Két qua kiém dinh mé hinh ngudng 2 cho bién Pcs

Threshold estimator (level = 95):

Model Threshold Lower Upper
Th-1 0,5387 0,5322 0,5402
Th-21 0,5387 0,5334 0,5402
Th-22 0,8114 0,8019 0,8129
Threshold effect test (bootstrap = 300 300):
Threshold RSS MSE Fstat Prob
Single 2708,0473 0,7231 14,87 0,0600
Double 2694,6679 0,7195 18,59 0,0100

R-squared: 0,5943

Nguon: Nhém tac gid tinh todn tir phan mém Stata.

c6 phiéu 1 mé hinh phu hop nhat. Bang 9 thé hi¢n két qua kiém dinh véi mo hinh (2) 1a md hinh tic dong
don ngudng cho bién Pcs, mé hinh (3) 12 mé hinh tac dong hai ngudng cho bién Pcs.

Nhan thdy, chiéu tic dong cua cac bién kiém soat ddng nhét trong ca 2 mé hinh nhung c6 su chénh 1éch
vé hé s6 woc lwong. Hé sé R?hiéu chinh mé hinh s6 (3) cao hon mé hinh (2) 1a 59,493% két hop véi gié tri
P-value c6 thé thdy mé hinh tac dong hai ngudng cho bién ty 1& Pcs 1a mé hinh phu hop va tin cay. Két qua
wéc lugng ciia hé s6 Pes = -0,51788 vai P-value = 0,008 nho hon mtc ¥ nghia 5% nén khi cac yéu t6 khac
trong mo hinh khong thay d6i néu ty 1& Pcs tang 1% thi gia tri ILLIQ giam 0,51788 don vi (trudng hop ty 16
Pcs <53,87%). Truong hop 2 véi Pes thude khoang (53,87%; 81,14%), udc lugng ctia hé $6 Pcs =-1,72533
v6i P-value = 0,000 nho hon mirc y nghia 5% tirc 14 khi cac yéu t6 khac trong mo hinh khong thay doi ty 1¢
Pcs tang 1% thi gia tri ILLIQ giam 1,72533 don vi. Truong hop 3 néu ty 1¢ Pcs > 81,14% thi két qua wdc
luong hé s Pcs = 1,39329 vé6i P-value = 0,071 nho hon mtrc y nghia 10%. Két luan, khi cac yéu td khac
trong md hinh khong thay ddi néu ty 1é Pcs ting 1% thi gia tri ILLIQ tang 1,39329 don vi.

Khoang tin ciy 90% cho thiy hé sé udc lwong cua ngudng cit 1 va ngudng cit 2 ¢6 su dao déu nén tac
dong cua ty 1¢ Pcs toi tinh thanh khoan ciia ¢ phiéu 14 tic dong phi tuyén theo dang “chir U nguoc” va véi
trong gii han ciia mo hinh nghién ctru thi ngudng dao chiéu tac dong cua ty 1¢ Pes 1a 81,14%. Nhu vay, tinh
thanh khoan ctia ¢6 phiéu niém yét chiu tic dong ciia chinh sach cd tirc dugc doanh nghiép cong bd vai cac
muc d6 khac nhau.

Bang 9: Két qua kiém dinh so sanh giira 2 mé hinh

, @ 3)
Bién Hé so Hé so
SHNN -1,18055%** -1,18627%***
TobinQ -0,23527*** -0,23351***
BETA -0,09638*** -0,10507***
KLGD -0,82643*** -0,82167***
QMCT -0,80677*** -0,81155%**
DTA 1,81465%** 1,79465%**
Ob._cat#c.Pcs -0,47464** -0,51788%**
1._cat#c.Pcs -1,50409%** -1,72533%%*=*
2. cat#c.Pcs 1,39329*
Constant 15,48480*** 15,48380***
Observations 3.752 3.752
R-squared 0,59289 0,59493
Number of MCK 536 536

*¥** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Nguon: Nhém tac gid tinh toan tir phan mém Stata.

So6 281(I) thing 11/2020

61

KinhtéPhat trién




5. Két luan va ham y

Muc tiéu cuia nghién ctru kiém ching tac dong cta chinh sach cb tirc toi tinh thanh khoan cua ¢ phiéu
niém yét trén thi trudng chimng khoan Viét Nam voi mau nghién ctru 14 toan bd cac doanh nghiép dugc niém
yét trén hai s¢ giao dich chimg khoan Ha Noi va thanh phd H6 Chi Minh trong giai doan tir 2011 - 2017. Két
qua thyc nghiém phu hop véi gia thuyét co tac dong thuan chiéu gitra ty 16 chi tra c6 tirc va tinh thanh khoan
ctia ¢ phiéu niém yét thong qua hoat dong giao dich dwoc cai thién, giam bat can ximg thong tin giita nhém
nha dau tu bén trong va bén ngoai, giam méu thudn giita cha s¢ hitu va nha quan 1y da giap tang tinh thanh
khoan cua cb phiéu. Két qua nghién ctru goi y cho doanh nghiép vé chinh sach cb tic nén két hop gitta chi
tra ¢ tirc bang cd phiéu thuong va tién mit véi ty 1& Pes trong khoang (53,87%; 81,14%) s& cai thién tot
nhat tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu. Tuy nhién, theo nhém nghién ciru con mot sé han ché trong nghién ciru:

Thir nhit, nghién ciru chwa so sanh duge muc thanh khoan cua ¢ phiéu trude va sau khi doanh nghiép
cong bd chinh sach ¢b tirc. Bai thuc té cho thiy chinh sach ¢ tirc ctia cac doanh nghiép khong 6n dinh, nha
quan 1y c6 thé chi tra rit cao trong mot ndm va chi tra it hodic khong chi tra trong cac nam khac. Chinh sach
¢b tlrc tac dong rat 10n t6i tinh thanh khoan cta ¢ phiéu khi méi truong thong tin dugc cai thién, nha dau
tu bén ngoai s& hiéu dugc 1y do thuc cua viée chi tra ¢d tirc va thuc day nha quan 1y dua ra chinh sach ¢
tuc dung dén.

Thir hai, nghién ctru chua xem xét duoc s6 luong cd phiéu thudng hodc ty 1¢ chia tach ¢ phiéu la bao
nhiéu.

Mic di con mot s6 han ché nhung két qua nghién ciru vé tac dong phi tuyén cua ty 16 chi tra ¢d tirc téi tinh
thanh khoan ctia ¢6 phiéu niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam d bo sung va cing ¢ thém két
qua cho cac nghién ctru trudc voi dic diém thi truong dang & hang can bién tai mot qudc gia dang phat trién.
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