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Tom tat:

Bai bdo nghién ciru méi quan hé giita tinh thanh khodn ciia ¢é phiéu va chinh sdach chi tra cé
tirc ctia céng ty. S dung diF liéu ciia 518 cong ty niém yét trén S¢ Giao dich Chirng khodn
thanh pho H6 Chi Minh (HSX) va Sé Giao dich Chirng khodn Ha Néi (HNX) trong giai doan
2012-2017, bai bdo tim thdy méi quan hé nguoc chiéu giita tinh thanh khodn ciia ¢é phiéu va
chinh sdch chi tra cé tirc ciia cong ty. Nhie vdy, 6 cdc cong ty ma cé phiéu cé tinh thanh khodn
cao hon, kha ndng chi trd cé tirc sé thap hon va nguwoc lai. Bang ching thuwe nghiém nay cho
thay tinh thanh khodn ciia cé phiéu c6 kha ndang gidi thich dang ké cho quyét dinh chi trd cé
tirc ciia cong ty bén canh cdc yéu t6 khdac nhw kha nang sinh loi, vong doi cong ty, mirc dé
ndm gitr tién va tudi cong ty.

Tir khéa: Chinh sach c6 tire; Tinh thanh khoan cua c6 phiéu; Viét Nam.

Ma JEL: G35; G30

Stock liquidity and dividend policy
Abstract:

This paper examines the relationship between stock liquidity and dividend policy of firms.
Using the data of 518 firms listed on the Ho Chi Minh City Stock Exchange (HSX) and the
Hanoi Stock Exchange (HNX) for the period 2012-2017, this paper finds the negative relation
between stock liquidity and dividend policy. Thus, firms with more liquid stocks have lower
probability to pay dividends and vice versa. This empirical evidence shows that in addition to
profitability, firm life cycle, cash holdings, firm age, stock liquidity has a significant power to
explain for dividend payment decision.

Keywords: Dividend policy, stock liquidity, Vietnam.
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1. Giéi thiéu

Cho dén nay, chinh sach cd tirc van la van dé
gai goc nhit trong tai chinh doanh nghiép (Baker
& cong sy, 2002). Nhiéu nghién ctru ly thuyét va
thyc nghiém vé chinh sach c¢6 tirc cho thay viéc giai
quyét van dé nay khong don gian va ciing khong rd
rang. Trong do6, nghién ctru ciia Miller & Modigliani
(1961) duoc xem la c6 anh huong sau sic nhat trong

linh vyc nay. Cu thé, trong dinh deé khong lién quan
clia 0 tirc, ho da dua ra lap luan rang trong céc thi
truong von hoan hao, tai san cta ¢ déng chi dugc
quyét dinh boi cac co hoi dau tu cla cong ty ma
khong phu thudc vao chinh sach ¢b tirc. Tuy nhién,
trong thuc té, rit nhiéu cong ty van chi tra c6 tirc cho
¢ dong. Cac nha nghién ctru da c¢b gang tim 1y do
cho su ton tai ctia ¢d tiic trong céc thi trudng khong
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hoan hao. Khi d6, cac yéu t6 nhu thué, chi phi giao
dich va thong tin bat d6i ximg hodc nhiing can nhic
vé hanh vi, chfmg han nhu sy wa thich cia nha dau
tu s& co tac dong nhét dinh dén chinh sach cd tirc
cua cong ty.

Tiép can van dé tir goc do chi phi giao dich,
nhiéu nghién ctru tim thdy sy phu thudc cta chinh
sach ¢ tirc vao tinh thanh khoan cta ¢ phiéu. Cu
thé, Banerjee & cong su (2007), Bulan & cong sy
(2007), Kale & cong su (2012) va Kuo & cong su
(2013) tim thay mdi quan hé ngugc chiéu giira tinh
thanh khoan ciia ¢6 phiéu va chinh sach chi tra c6
tire. Trong khi d6, Jiang & cong su (2017) lai thay
rang mdi quan hé nay 1a cing chidu. Nhu vy, liéu
rang & Viét Nam, tinh thanh khoan cta cb phiéu co
tac dong dén chinh sach chi tra ¢o tc hay khong va
néu cé thi chidu huéng tic dong nhu thé nao? St
dung mau nghién ctru bao gdm 518 cong ty niém yét
trén S Giao dich Chimg khoan thanh phd H6 Chi
Minh (HSX) va S& Giao dich Chirng khoan Ha Noi
(HNX) trong khoang thoi gian 2012-2017, bai bao
tim thdy moi quan h¢ giira tinh thanh khoan ciia c6
phiéu va chinh sach chi tra ¢6 tirc 1a nguge chiéu.
Diéu nay c6 nghia 1 nhitng cong ty ma cd phiéu co
tinh thanh khoan thap s& c6 nhiéu kha nang chi tra
cb tirc.

Phan con lai ciia bai bao dugc ciu tric nhu sau.
Phan 2 trinh bay tong quan 1y thuyét vé mdi quan hé
giita tinh thanh khoén ctia ¢6 phiéu va chinh sach c6
ttc. Phuong phéap nghién ctru duoc dé cap dén trong
phan 3. Phin 4 thao luan két qua nghién ciru va phan
5 két luan.

2. Tong quan nghién ctru

Khi nghién ctru v& cac mbi quan hé giita chinh
sach ¢ tirc, ting truong va dinh gia c6 phiéu, Miller
& Modigliani (1961) chi ra ring co tirc khong lién
quan dén tong gia tri cong ty. Pinh dé khong lién
quan cia cd tirc nay duge xay dung dua trén co s&
cac gia dinh vé thi truong von hoan hao, chéng han
nhu khong c6 thué, khong co chi phi giao dich va
chi phi dai dién, thong tin c6 san mién phi cho tat
ca moi ngudi. Trong thé gidi 1y tuong cua Miller &
Modigliani (1961), chinh sach dau tur 1a yéu té quyét
dinh duy nhét ctia gi4 tri cong ty. Do d6, chinh sach
chi tra ¢ tirc 1a mot van dé kinh té ma cac nha quan
1y ¢6 thé bo qua néu ho dwa ra quyét dinh dau tu hop
ly. Nghién ctru sau d6 cta Black & Scholes (1974)
cling ung ho 1ap luan nay ctua Miller & Modigliani

(1961). Tuy nhién, trong thé gidi thyc, lap luan vé
su khong lién quan cia c6 tirc 1a mot van dé gay
nhiéu tranh ci. T4p trung vao nhimg bit hoan hao
ctia thi trudng, cic nha nghién ctru da dua ra nhiéu
gia thuyét khac vé 1y do tai sao cc cong ty tra cd tirc
va tai sao cdc nha dau tu mubn cb tic.

Mot trong nhimng bat hoan hao cua thi truong 1a
su hién dién cta chi phi giao dich. Néu chi phi giao
dich bang 0 thi cac nha dau tu co thé dau tu hodc
thanh 1y khoan dau tu ciia ho trong mot cong ty ma
khong 1am phat sinh bt ky mét chi phi giao dich
tryc tiép hodc gian tiép nao va khong lam thay doi
gia cua ching khoan co sé. Trong cac thi truong
khong c6 chi phi giao dich, cac nha dau tu c6 nhu
cau thanh khoan c6 thé tu chi tra ¢ tirc cho minh
ma khong ton kém bang cach ban mot luong thich
hop s6 c6 phan ma ho dang ndm giir. Do d6, cac nha
dau tu s& khong phan biét giita c6 tirc va 1ai von.
Tuy nhién, trong thuc té, chi phi giao dich luon hién
dién trong cac thi truong tai chinh. Nha dau tu phai
tra hoa hong giao dich. Ngoai ra, ho c6 thé phai dua
ra mot mac gia nhuong bd dé giao dich dugc thuc
hién ngay 1ap tirc hodc ho phai chd doi cho dén thoi
diém tbi uu dé thuc hién giao dich. C6 phiéu c6 tra
¢b tirc bang tién mit cho phép cac nha dau tu thoa
mén nhu cu thanh khoan véi chi phi giao dich thap
hodc bang 0. Khi chi phi giao dich ton tai trong cac
thi truong tai chinh, mot ham y cia dinh dé khong
lién quan cua Miller & Modigliani (1961) 1a voi cac
yéu t6 khac khong doi, cac cong ty co ¢ phiéu thanh
khoan kém s& c6 kha ning chi tra ¢6 tirc nhiéu hon
s0 véi cac cong ty c¢6 c¢d phiéu thanh khodan cao.

Nhu vay, vé mit ly thuyét, tinh thanh khoan ciia
c6 phiéu va kha nang chi tra ¢d tirc cua cac cong ty
¢6 twong quan nguoc chiéu. Cu thé, khi cac nha dau
tu duy ly ua thich cac cong ty co6 tinh thanh khoan
cao, ho s& dinh gia thip cac cong ty c6 tinh thanh
khoan kém. Do d6, dé 1am ting dinh gia ciia minh,
cac cong ty c6 tinh thanh khoan kém c6 nhiéu kha
nang s& chi tra c6 tirc. Brav & cong su (2005) ciing
dua ra bang chimg khao sat cho riang nha quan ly
¢6 quan tim dén tinh thanh khoan cua thi truong
¢6 phiéu khi ra quyét dinh vé chinh sach chi tra. Cu
thé, ho thay rang mot cong ty c6 thé han ché mua lai
¢6 phan néu viéc mua lai nay lam giam tinh thanh
khoan cua c6 phiéu.

Tiép can chinh sach cb tirc tir goc d6 chi phi giao
dich, nhiéu nghién ctru tim thdy mdi lién hé gitra tinh
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thanh khoan ciia ¢6 phiéu va chinh sach ¢ tic. Cu
thé, Banerjee & cong sy (2007) dua ra béng chung
vé mdi quan hé nguoc chidu giita tinh thanh khoan
thi truong c6 phiéu va chinh sach ¢ tic ctia cac cong
ty niém yét trén AMEX va NYSE trong khoang thoi
gian 40 nam tir 1963 dén 2003. Sau khi kiém soat
cac ddc tinh cong ty, ho théy rﬁng tinh thanh khoan
ctia c¢b phiéu c6 kha ning giai thich cho chinh sach
chi tra ¢6 tirc. Hon nita, ho con thdy rang tinh thanh
khoan cuia ¢6 phiéu 1a mot yéu t6 anh huéng quan
trong cuia sy kién bat dau chi tra va ngimg chi tra 6
tac. Bén canh d6, ho con ung ho quan diém cho rr?mg
tinh thanh khoan cua thi trudng cd phiu va cb tirc
tién mat 13 hai co ché thay thé cho nhau. Nghién ctru
ctia Bulan & cong su (2007) vé viéc xac dinh thoi
diém va tAm quan trong ctia su kién bat dau chi tra
¢ tirc trong vong doi clia mot cong ty ciing tim thy
ty 1¢ bat dau chi tra cd tic 1a twong ddi cao hon ddi
v6i cac cong ty kém thanh khoan. Tuy nhién, ho thay
rang su thay doi trong tinh thanh khoan ciia c6 phiéu
khong phai 1a mot nhan t6 dy bao quan trong cho su
kién bat diu chi tra ¢ tic cla cac cong ty. Tuong
tu, Kale & cong su (2012) ciing tim thay bang chimg
ting ho gia thuyét chi phi giao dich khi phan tich noi
dung thong tin ciia quyét dinh bat dau chi tra cd tuc.
Cu thé, v6i mau nghién ctru bao gdm 6.588 cong ty
niém yét trong giai doan 1979-2005, Kale & cong
su (2012) thay rang cac cong ty ma cd phiéu co tinh
thanh khoan cao it c6 kha niang bét dau chi tra cb
tire. Str dung dit liéu qudc té, Kuo & cong su (2013)
cling thy rang tinh thanh khoan cua c6 phiéu 1a mot
trong nhitng yéu t6 anh huong dén chinh sach chi tra
¢b tire vi yéu t nay giai thich dang ké cho xac sut
chi tra ¢6 tlrc cia cac cong ty & ca chin thi truong tai
chinh 16n trong giai doan 1989-2011.

Nguoc lai, khi nghién ctru v tac dong thong tin
ctia tinh thanh khoan ¢ phiéu dén chinh sach chi tra
¢b tlre voi dir lidu tir cac cong ty niém yét & Trung
Qudc trong giai doan 2000-2014, Jiang & cong su
(2017) tim thay mdi quan hé cing chiéu giita tinh
thanh khoan ctia ¢ phiéu va chinh sach ¢6 tirc.
Ngoai ra, mdi quan hé nay rd rét hon khi méi truong
thong tin thiéu minh bach va khi mau thuan giita
cb dong kiém soat va nha dau tu thiéu sé la nghiém
trong. Bén canh d6, von Eije & Megginson (2008)
con tim thdy mdi quan hé cung chiéu giira tinh thanh
khoan ctia ¢6 phiéu va s6 tién mua lai c6 phan & 15
nuée thude lién minh chau Au. Diéu nay ¢ nghia 1a
céc cong ty cb ¢o phiéu thanh khoan cao hon s& mua

lai ¢6 phan nhiéu hon.

Cac nghién ctru & Viét Nam trong thoi gian gan
day tim thay rang quy mé cong ty, kha ning sinh
loi, co hoi dau tu, rai ro, vong doi cong ty va muc
d6 nam giit tién mat 1a cac yéu t6 anh huong dén
chinh sach ¢6 ttrc cua cong ty (VS Xuan Vinh, 2013;
Nguyén Thi Minh Hué & cong su, 2014; Tran Thi
Hai Ly & Db Thi Bay, 2015; Tran Thi Tudn Anh,
2016; Nguyén Khic Qubc Bao & Nguyén Thi Thuy
Linh, 2016; Bui Kim Phuong, 2018). Nhu vay, tinh
thanh khoan cta c¢6 phiéu hiu nhu chua dugc xét
dén trong cac nghién ctru trude & Vit Nam. So véi
cac thi truong phat trién thi thi truong Viét Nam co
tinh thanh khoan kha thip. Phan 16n nghién ciru da
dugc thyc hién ¢ cac thi truong phat trién déu tim
thay khi c6 phiéu co tinh thanh khoan thap, cong ty
s& c6 nhiéu kha nang chi tra ¢b tic hon. Liéu rang
tinh thanh khoan c¢6 phiéu co tac dong dén chinh
sach chi tra ¢o tirc ciia cac cong ty niém yét & Viét
Nam hay khong? Dé tra 161 cau hoi niy, bai bao s&
kiém dinh gia thuyét sau:

H: M6i quan hé giita tinh thanh khodn ciia cé
phiéu va chinh sdach chi tra cé tirc la nguwoc chiéu.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién cvu

Bai bao st dung bién gia quyét dinh chi tra co
tac (DIV) lam bién phu thudc va hdi quy theo tinh
thanh khoan cua c¢6 phiéu (TOR). Bién phu thudc
nay la mot bién nhi phén, nhan gia tri 1 néu cong ty
¢6 tra cb tirc va nhén gid tri 0 néu cong ty khong tra
¢ tirc. Do d6, bai bao sir dung mé hinh hdi quy logit
dé nghién ctru mdi quan h¢ gitra chinh sach co tirc
va tinh thanh khoan ctia ¢ phiéu. Ngoai ra, theo cac
nghién ctu trude cia Fama & French (2001), Li &
Zhao (2008), Kale & cong su (2012), Jiang & cong
su (2017), cac yéu td khac co thé co tac dong dén
quyét dinh chi tra cd tirc ciing duoc kiém soat. Cu
thé, cac bién kiém soat bao gdm kha ning sinh loi
(ROA), quy md cong ty (LNTA), co hoi dau tu (MB
va DAA), vong doi cong ty (RETA), mic d6 nim
giit tién (CASHA) va tudi cong ty (AGE). Nhu vy,
md hinh hdi quy c6 dang sau:

Pr(DIV, = 1) = logit(B, + B, TOR, , + B,ROA, |
+B,LNTA, | +BMB, , +B.DAA A +BRETA,  +
B,CASHA,  +BAGE, )+, (1)

Céc bién co trong md hinh dwgc dinh nghia &
Bang 1 dudi day.
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Bang 1: Pinh nghia cic bién dwoc sir dung trong md hinh

Ky higu Tén bién Cich tinh
) . . Bién gia, nhan gié tri 1 néu cong ty c6 tra cd tirc va nhan gié tri 0 néu
DIV Chinh sach ¢o tirc . A Lo
cong ty khong tra co tuec.
TOR Tinh thanh khoan Khéi lwgng ¢8 phan dwoc giao dich
ctia ¢b phiéu S8 Iwgng ¢d phan lwu hanh binh quin
c s . Loinhuan rong + Chi phi ldi vay
ROA Kha nang sinh lgi YT A
Tong tai san binh quan
LNTA Quy mo cong ty Ln(Tong tai san)
MB Gid tri thi trwong cda téng tai san
R Gia tri s6 sach clia téng tai san
Co hoi dau tu ~ I < TR
DAA Tong tai sannamt — Tong tai sannamt — 1
Tdng tai sannam t — 1
\ A Loi nhuan gitt lai
RETA Vong doi cong ty ~ Y
Tong tai san
Mirc d6 nim gitr Tién va cac khoan twong dwong tién
CASHA N P
tién Tong tai san
AGE Tudi cong ty Nam t — Nam niém yét + 1

Bén canh do, vi chinh sach ¢é tirc ¢ thé bi anh
huéng boi yéu t6 thoi gian va yéu té dic thu nganh
nén mé hinh con bao gom bién gia ndm va bién gia
nganh. M6 hinh logit cho dit liéu bang c6 thé duoc
udc luong voi tdc dong ¢ dinh hodc tac dong ng?lu
nhién va kiém dinh Hausman s& duoc thuc hién dé
lya chon mo6 hinh thich hop.

3.2. Dir liéu nghién ciru
Dé nghién ctru vé mdi quan hé giita tinh thanh
khoan cuia ¢6 phiéu va chinh sach chi tra ¢ tirc,

bai bao sir dung dir liéu tir 518 cong ty niém yét
trén S& Giao dich Chung khoan thanh phé HO Chi
Minh (HSX) va S¢ Giao dich Ching khoan Ha Noi
(HNX). Cac cong ty tai chinh va tién ich khong
duoc dua vao mau nghién ciu, tuong tu Jiang &
cong su (2017), Kuo & cong sy (2013), Goyal &
Muckley (2013) va Kale & cong sy (2012). Thoi
gian nghién ctru kéo dai tir nm 2012 dén nam 2017
va mau nghién ctru bao gdm 2.746 quan sat cong ty-
nam. Céc dit liéu tai chinh va ké toan cua cac cong

Bang 2: Théng ké mé ta

Trung binh  Trungvi Do léchchuan  Gid tri toi thiéu  Gid tri ti da

DIV 0,668 1,000 0,471 0,000 1,000
TOR 0,722 0,239 1,207 0,004 6,434
ROA 0,078 0,069 0,072 -0,150 0,345
LNTA 13,056 12,948 1,468 9,467 18,107
MB 0,940 0,878 0,347 0,370 2,483
DAA 0,103 0,056 0,251 -0,370 1,316
AGE 6,371 6,000 2,815 2,000 17,000
RETA 0,055 0,044 0,099 -0,339 0,354
CASHA 0,098 0,058 0,109 0,001 0,527
S6 quan sat 2.746

S6 cong ty 518
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Béang 3: Ma tran twong quan

DIV TOR ROA LNTA MB DAA AGE  RETA
TOR ~0,227%**
ROA 0,464%%%  _0,]25%**
LNTA 0,030 0,128%%%  (,051%**
MB 0,213%%% 0 131%*%%  (452%*% () ]73%%*
DAA 0,024 0,157#%%  0,231%%%  (,]81%** () 20%**
AGE 0,044%* -0,062 -0,033 0,135 0,131 0,018
RETA 0,462%%%  _0,103%%*  (,712%%%  0,09]**%*  0,319%** (,]53%** 0,009
CASHA  0274%%% 0, 132%**  0320%%*  _0,101***  0,191*** 00119 0,020 0,340%**

Ghi chii: * ** *¥* thé hién mirc y nghia 10%, 5% va 1% twong ieng.

ty duoc ldy tir Datastream. Cac quan sat khac biét
khong co tinh dai dién cho mau nghién ctru bi loai
ba.

4. Két qua va thio luin

Bang 2 trinh bay théng ké mé ta cua cac bién
duoc sir dung trong bai bdo. Bang 2 cho thay tinh
trung binh trong ca giai doan nghién ctiru 2012-2017,
¢6 khoang 66,8% quan sat cong ty-nim co6 tra cd
tirc. Ngoai ra, bang 2 con cho thdy gia tri trung binh
clia tinh thanh khoan c6 phiéu (TOR) 1a 0,722 trong
khi trung vi 1 0,239. Nhu vay, phan phdi cua tinh
thanh khoan c6 phiéu (TOR) bi léch sang bén phai.

Bang 3 trinh bay hé sb tuong quan giita cac bién
trong mo hinh. Bang 3 cho thdy chinh sach ¢ tirc
(DIV) twong quan nguoc chiéu voi tinh thanh khoan
ctia ¢6 phiéu (TOR). Nhu viy, ¢ cac cong ty ma cd
phiéu c6 tinh thanh khoan cao hon, kha ning chi tra
¢d tirc s& thap hon va nguoc lai. Trong khi do, twong

quan gitra chinh sach ¢ tirc (DIV) va kha ning sinh
loi (ROA), co hoi dau tu (MB), tudi cong ty (AGE),
vong doi cong ty (RETA) va mac do nam giir tién
(CASHA) la cing chiéu. Bang 3 con cho thay tuong
quan cdp giita tat ca cac bién giai thich trong mo
hinh tuong dbi thap, trong d6, hé sé twong quan cao
nhét 1a giita RETA va ROA (0,712). Do d6, co thé
két luan rang khong ¢ da cong tuyén giira cac bién
doc lap.

Bang 4 trinh bay kiém dinh su khac biét giita cac
cong ty cb tra cb tirc va cac cong ty khong tra cb
tire. Cu thé, cac cong ty c6 tra cd tirc ¢ tinh thanh
khoan ctia ¢6 phiéu (TOR) thap hon so véi cac cong
ty khong tra ¢ tirc. Trai lai, cac cong ty ¢ tra cd tirc
lai c6 kha nang sinh loi (ROA), co hoi dau tu (MB),
vong doi cong ty (RETA) va mirc d6 nim giir tién
(CASHA) cao hon so véi cac cong ty khong tra cb
tue.

Biang 4: So sanh sy khac biét giira cic cong ty cé tra cd tire va cac cong ty khong tra cb tirc

Céc cong ty khong tra cb tirc

Cac cong ty cd tra cod tuc

Kiém dinh sy khac biét

S6 quan S6quan Trung Trung

Bién sat  Trung binh Trung vi sat binh vi Trung binh ~ Trung vi
TOR 909 1,112 0,378 1.837 0,529 0,199 -0,583%**  -0,179%**
ROA 909 0,031 0,033 1.837 0,102 0,088 0,07 1*** 0,055%**
LNTA 909 12,992 12,881 1.837 13,087 13,007 0,095 0,126*

MB 909 0,835 0,819 1.837 0,992 0,906 0,157*** 0,087***
DAA 909 0,095 0,021 1.837 0,107 0,074 0,012 0,053 %**
AGE 909 6,193 6,000 1.837 6,459 6,000 0,266** 0,000

RETA 909 -0,010 0,009 1.837 0,087 0,065 0,097*** 0,056%**
CASHA 909 0,056 0,026 1.837 0,119 0,080 0,063*** 0,054***

Ghi chii: * ** **¥thé hién mirc Y nghia 10%, 5% va 1% tiwong irng.
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Bang 5: Két qua hoi quy.

M1 M2 M3 M4
TOR -0,208%** -0,398%%* -0,388%** -0,373%
(0,074) (0,077) (0,076) (0,075)
ROA 18,088 17,567%%* 17,354%%%
(2,706) (2,657) (2,648)
LNTA 0,017 0,041 0,021
(0,088) (0,087) (0,088)
MB 0,318 0,268 0,295
(0,444) (0,460) (0,454)
DAA -0,518 -0,563 -0,519
(0,354) (0,355) (0,356)
RETA 9,234 %% 8,478%** 8,645%**
(2,254) (2,151) (2,186)
CASHA 3,439%#* 3,420%**
(1,214) (1,205)
AGE 0,090**
(0,044)
Hing s6 1,451%% -1,760 -2,315% -2,480%*
(0,171) (1,257) (1,250) (1,248)
Tac dong nganh Khong Co Co Co
Téac dong nam Khoéng Co Co Co
Sb quan sat 2.746 2.746 2.746 2.746
Sb cong ty 518 518 518 518
Wald chi2 9,42 235,35 247,25 249,60
Prob > chi2 0,002 0,000 0,000 0,000
Pseudo-R2 0,003 0,120 0,125 0,127

Ghi chii: *, ** *%% thé hién mirc y nghia 10%, 5% va 1% twong img. Gid tri trong dau ngodc don la

sai s0 chuan da diéu chinh phuong sai thay doi theo cum ¢ mirc do cong ty.

Kiém dinh don bién & Bang 4 da chi ra cic cong
ty c6 tra ¢ tirc c6 tinh thanh khoan ciia ¢6 phiéu
thip hon so véi cac cong ty khong tra cb tirc. Két
qua phan tich da bién duoc trinh bay ¢ Bang 5 tiép
tuc khang dinh mdi quan hé ngugc chiéu nay khi hoi
quy chinh sach c6 tac (DIV) véi tinh thanh khoan
ctia cd phiéu (TOR). Trong Bang 5, md hinh Ml
chi phan tich tic dong cua tinh thanh khoan cta cb
phiéu (TOR) dén quyét dinh chi tra c6 tac (DIV).
M6 hinh M2, M3 va M4 mé rong mé hinh M1, kiém
soat thém cac yéu t6 khac c6 kha ning tac dong dén
quyét dinh chi tra ¢ tirc, bao gdm kha ning sinh loi
(ROA), quy mé cong ty (LNTA), co hoi dau tu (MB
va DAA), vong doi cong ty (RETA), mirc d6 nim
giit tién (CASHA) va tudi cong ty (AGE). Ngoai ra,

do chinh sach cb tirc ¢ thé bi anh huong boi yéu t6
thoi gian va ddc thu nganh nén ba moé hinh M2, M3
va M4 dua thém bién gia nam va bién gia nganh dé
kiém soat tac dong cua cac yéu to nay. Kiém dinh
Hausman duogc thuc hién cho théy ude lugng mo
hinh (1) véi tic dong ngau nhién thich hgp hon so
véi tac dong ¢ dinh. Do do, két qua dugc trinh bay
trén bang 5 1a két qua udc lwong mé hinh (1) véi tac
dong ngau nhién.

Béng 5 cho thdy trong ca bén mé hinh, cac hé sb
ctia tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu (TOR) déu mang
ddu am va c6 y nghia thong ké & mic 1%. Nhu vay,
& cac cong ty ma cd phiéu co tinh thanh khoan cao
hon, kha ning chi tra c6 tirc s& thip hon va nguoc
lai. Noi cach khéc, tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu 1a
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mot yéu td anh hudng quan trong cuia chinh sach chi
tra ¢ tic cia cong ty. Két qua nay théng nhit véi
quan diém chi phi giao dich, cho ring mdi quan hé
giira tinh thanh khoan cua c6 phiéu va chinh sach co
tc 12 nguoc chiéu, trong tu cac nghién ctru trude
cua Banerjee & cong su (2007), Kale & cong su
(2012) va Kuo & cong sy (2013).

Ngoai ra, bang 5 con cho thiy cac hé s cua cac
bién kiém soat bao gébm kha nang sinh logi (ROA),
vong doi cong ty (RETA), mirc do nim giit tién
(CASHA) va tudi cong ty (AGE) déu mang dau
dwong va c6 y nghia thong ké. Nhu vay, nhitng cong
ty c6 kha nang sinh 1gi cao, truong thanh hon trong
vong doi, mirc d6 nam giir tién cao va c6 thoi gian
niém yét dai hon s& c6 kha ning chi tra ¢ tirc cao
hon, thdng nhét véi von Eije & Megginson (2008),
Kale & cong sy (2012), Goyal & Muckley (2013),
Jiang & cong su (2017), Tran Thi Tuan Anh (2016)
va Bui Kim Phuong (2018).

5. Két luan va ham y

Theo gia thuyét chi phi giao dich, khi thanh khoan
thi truong kém, nha dau tu s& c6 nhu ciu cao hon dbi
v6i ¢b tire tién mit tir cac c¢b phiéu ma ho dang nam
giit. Do d6, cac cong ty c6 ¢b phiéu thanh khoan kém
s& ¢o nhidu dong co phan phdi ¢ tirc tién mat cho
¢ dong hon va nguoc lai. Bai bao nghién ctru xem
lidu rang ¢ Viét Nam, chinh sach co tic cia cong ty

Tai liéu tham khao:

¢6 bi anh hudng bai tinh thanh khoan c6 phiéu hay
khong. Str dung dir liéu tir 518 cong ty niém yét trén
HSX va HNX trong giai doan 2012-2017, bai bao
tim thdy mdi quan hé nguoc chiéu giita tinh thanh
khoan ciia ¢6 phiéu va chinh sach ¢ tirc. Diéu nay
¢6 nghia 13 cong ty nao co tinh thanh khoan cua cb
phiéu cao hon sé& c6 kha ning chi tra c6 tirc thap
hon, tng ho gia thuyét chi phi giao dich. Nhu vay,
tinh thanh khoan cia c6 phiéu ciing 1a mot yéu tb
anh huong dén chinh sach ¢ tirc ctia cong ty bén
canh cac yéu t6 khac nhu kha nang sinh loi, vong
doi cong ty, mic do nam giir tién va tudi cong ty.

Mot s6 ham ¥ ¢ thé dugc rat ra tir nghién ctru nay.
Cu thé, ddi v6i nha dau tu, quyét dinh cta ho thuong
bi chi phdi boi tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu. Phan
16n nha dau tu ¢6 sy ua thich hon ddi v6i ¢6 phiéu
¢6 tinh thanh khoan cao. Tuy nhién, néu dang nim
giit ¢6 phiéu c6 tinh thanh khoan thap, ho c6 nhiéu
kha ning s& duoc nhan cb tirc tién mit. Do do, nha
dau tu nén xem xét dong thoi ca tinh thanh khoan
ctia c6 phiéu va chinh sach ¢ tirc clia cong ty trude
khi ra quyét dinh. P4i véi nha quan ly, tinh thanh
khoan ctia c6 phiéu 1a mot yéu t can dugc cin nhic
dén khi ra quyét dinh vé chinh sach chi tra cb tuc.
Viéc chi tra c6 tirc khi ¢d phiéu c6 tinh thanh khoan
thap co thé 1am ting dinh gia cua cong ty ciing nhu
nang cao kha ning huy dong von tir thi truong trong
tuong lai.
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Toém tat

Nghién ciru ndy phén tich cac nhén t6 anh hwéng dén hiéu qua chi tiéu cong cia tinh Nam Pinh
trong giai doan 1997-2017. Ap dung phwong phdp chi sé tong hop (PSP), ching t6i di chi ra
rang chi tiéu céng tang thi phan phoi thu nhdp chiwea dat hiéu qua. Tir két qua phdn tich PSP
chiing t6i sir dung phirong phdp bao dit liéu DEA. Két qud cho thdy, theo mé hinh phan tich hiéu
qua kJ thudt thay doi theo quy mé, thi chi tiéu céng chi méi dat dwoc khodng 1/4 so véi két qua
dau ra hiéu qua. Cudi cung phwong phdp hoi quy Tobit dugc st dung vdi bién phu thudc la két
qua tir phwong phap DEA trén dé phan tich nhén té dnh hwéng dén hiéu qud chi tiéu cong ciia
tinh Nam Pinh. Két qud cho thdy bién trinh do cao cua luc lwong lao dong co tac dong tich cuec,
con cac bién ty gid hoi dodi USD, d¢ mé thwong mai va GDP binh quén dau nguwoi lai tac dong
tiéu cuc dén hiéu qua cua chi tiéu cong voi do tin cdy cao.

Twr khoa: Hiéu qua, chi tiéu cong, Nam Dinh.

Ma JEL: B26, C14, GO0

The efficiency of public expenditure in Nam Dinh province

Abstract:

This study aims at analyzing factors influencing the efficiency of public expenditure in Nam Dinh
province in the period of 1997-2017. We thoroughly evaluate the efficiency of public expenditure
in Nam Dinh province. Then, based on the composite index approach (PSP), we figure out that
under the context of increasing public expenditure, the income distribution is not efficient. The
results of PSP analysis provide basis for data envelopment analysis (DEA) method. It is proved
that in the case of applying the scale-based technical efficiency model, the obtained public
expenditure is about one-fourth of efficient outcome. Finally, we use Tobit regression model with
DEA results as dependent variables to analyze influencing factors on the efficiency of public
expenditure in Nam Dinh. The results show that labor's educational background has positive
impact on the efficiency, whereas exchange rate, trade openness and GDP have negative impact
on public expenditure.

Keywords: Efficiency, public expenditures, Nam Dinh province.

JEL Code: B26, C14, GO0
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1. Pat van dé

O tinh Nam Dinh, ty 1& chi tiéu cong so véi GDP
tang manh qua cac nam, tor mac 8% nam 1997 1én
23% nam 2017. Cho dén nay, dd co mot s nghién
ctru vé hiéu qua chi tiéu céng noi chung dudi nhiéu
gdc do tiép can khac nhau, nhung chua c6 cong trinh
nao nghién ctru hi¢u qua chi tiéu cong mang tinh
toan dién ¢ pham vi mdt tinh nhu Nam Dinh. Véi
muc dich nang cao hi¢u qua chi tiéu cong cua tinh
Nam Dinh trong thoi gian t6i, bai viét nay thong
qua st dung phuong phap chi s6 téng hop (PSP)
do luong hi¢u qua khu vyc cong tai Nam Dinh noéi
chung, phuong phap phan tich bao dir liéu (DEA)
va mo hinh Tobit, nham phan tich cc nhan té moi
truong anh huong dén hidu qua chi tiéu cong vé mit
k¥ thuat, dé tir 46 dénh gia cac nhan té anh hudng
dén hiéu qua chi tiéu cong ciia tinh Nam Dinh trong
giai doan 1997-2017.

2. Co s 1y thuyét va tong quan nghién ciru

Theo Mihaiu & cdng su (2010), hi¢u qua cua chi
tiéu cong phan anh mdi quan hé giira nhitng két qua
ctia phat trién kinh té vé6i phat trién xa hoi. Theo cac
tac gia, két qua nay co duoc tir cic quy hoach, ké
hoach, cac chuong trinh dau tu. Afonso & cong su
(2010) cho rang hiéu qua chi tiéu cong phan anh giita
chi du vao voi két qua déu ra, theo cac tac gia, hiéu
qua chi tiéu cong cao nhat khi voi mot luong tién chi
tiéu nhét dinh, nhung lai tao ra dugc 1gi ich 16n nhit
cho toan xa hoi.

O Viét Nam, trong nghién ctru cia Nguyén Khic
Minh & cong su (2008), tir s6 liéu mang cho 34 tinh
thanh cua Viét Nam trong giai doan 2000 — 2005, cac
tac gia da st sung phuong phap tiép can tham sb va
phuong phép tiép can phi tham sb, két qua cac tac
gia da luan giai va chi ra chi tiéu cong kém hi¢u qua
qua cac nam. Ciing nham muc dich xem xét méi quan
hé gitta co cdu chi ngan sach va tang truong kinh té,
Pham Thé Anh (2008) da dung s6 liéu thu thap duoc
tu 61 tinh thanh ¢ Viét Nam trong giai doan 2001-
2005. Két qua nghién ctru cho thay hiéu tng tich cuc
hon cta céc khoan chi ddu tu so véi chi thudng xuyén
trong mot s6 nganh va nguoc lai chi thuong xuyén co
tac dong tich cuc hon ddi véi chi dau tu trong mot
s6 nganh khac. Hoang Thi Chinh Thon & cdng su
(2010) d& xem xét mdi quan hé giita phan cip chi tiéu
dia phuong tai Viét Nam. Can ctr bo s liéu thu thap
duoc cua 31 dia phuong trong hai nam 2004 va 2005,

nghién ciru str dung phan tich hdi quy bang phuong
phap Pooled OLS va két qua cho thdy méi quan hé
ngin han giira ting truong kinh té va ty trong chi tiéu
céc cap.

O nudce ngoai, nhitng nghién ciru dau tién vé hiéu
qua chi tiéu cong trong nhiing nam 1980-1990 chu
yéu tap trung vao mdi quan hé giita von khu vuc cong
va niang sudt trong khu vuc tu (Aschauer, 1989a;
Aschauer, 1989b), hay méi quan hé gitra dau tu cong
V6i sy tang truong kinh té hodc chi tidu cong véi su
tang truong kinh té tai cac cap do khac nhau tir tinh,
thanh phé dén khu vuc trong mot quc gia rdi giira
cac qudc gia khac nhau, théng qua do6 biét duge duoc
dau tu cong hay chi tiéu cong c6 dem lai hiéu qua hay
khong (Munnell,1992; Easterly & Rebelo, 1993).
Hau hét cac nghién ctru nay déu cho thiy mdi quan
hé tuong quan thuan c6 y nghia gitra dau tu cong
hoic chi tiéu cong va su ting truong kinh té. Mot sb
nghién ctru khic vé mbi quan hé giita tong chi tiéu
chinh phu, co cdu chi tiéu chinh phu va ting trudng
nhu Devarajan & cong su (1996), va nghién cuu cua
Ghosh & Gregoriou (2008). Véi s6 lidu thu thap duoc
tr 43 nudc, trong khoang 20 nam, nghién cuu cua
Devarajan & cong su (1996) di chi ra mot két qua
kha rat dang cha y: Su gia ting chi dau tu c6 tac dong
tidu cuc dén tang trudng kinh té, trong khi d6 sy gia
tang chi thuong xuyén lai c6 tac dong tich cyc. Ghosh
& Gregoriou (2008) su dung phuong phap GMM
(Generalized Method of Moments), v6i sb lidu thu
thap tir 15 nudc dang phat trién trong quéng thoi gian
28 nam, ciing dua ra két qua kha nhat quan vi nghién
cuu trén.

Sau nay, cac hoc gia khac nhu Ulrike & cdng su
(2008) da do luong hiéu qua cua chi tiéu cong dua
vao hai phuong phap tiép can chu yéu: phuong phap
tham s6 va phuong phép phi tham sb. Tuy nhién, ho
cho rang khong c6 mot phuong phap nao hoan toan
t6i uru dé co thé do ludng hiéu qua ctia khu vuc cong.
Do d6, viéc két hop cac k¥ thuat do luong 1a can thiét
dé c6 thé xac dinh duoc chinh xéac hiéu qua cua chi
tiéu cong.

3. Phuong phap nghién ciu

3.1. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu nghién ctru cia la s6 liéu thir cép duoc thu
thap theo ndm trong giai doan 1997-2017, tir Niém
giam thong ké tinh Nam Dinh, Niém giam thong ké
Viét Nam qua cac nam. Cac tac gia chon tir nam 1997
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Hinh 1. Chi tiéu ngan sach so véi GDP cua tinh Nam DPinh
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Nguon: Tong hop tir s6 liéu cria Cuc Thong ké Nam Dinh (2001-2018).

1a ndm téch tinh Nam Dinh ra khoi tinh Nam Ha dé
nghién ctru. Dit liéu gdm 21 ndm tir 1997 dén 2017,
tuong tmg véi 21 don vi ra quyét dinh (DMU).

Chi tiéu cong, GDP va xu hudng chi tiéu cong/
GDP cua tinh Nam Dinh giai doan 1997-2017 duogc
thé hién qua Hinh 1.

3.2. Phwong phap phdn tich

3.2.1. Phuong phap phdn tich hiéu qua chi tiéu
cong cua tinh Nam Dinh

Dé phan tich hiéu qua chi tiéu cong cta tinh Nam
Dinh, cac tac gia thyc hién phan tich hiéu qua hoat
dong khu vuc cong bang phuong phap phén tich chi
s6 téng hop. Két qua thu dwoc str dung cho phan tich
hiéu qua chi tiéu cong bang phuong phap bao dir liéu.

* Vé phirong phdp phan tich chi sé tong hop do
lwong hiéu qua hoat dong khu viec cong tai Nam Dinh
(PSP score — public sector performance score)

Phuong phap nay dugc xay dung cho cac nam
(twong duong v6i modi don vi DMU) trong giai doan
1997-2017. Céc tac gia thuc hién theo mé hinh ma
Afonso & cong sur (2010) da dé xuat dé danh gia, va
¢6 thé tom tit thong qua ham sau:

PSP=f(x)=a *E +a,*H+ a,*1+a,* ECO_

STAB + a.* ECO_PER

Trong do:

- PSP (public sector performance): Chi s6 hiéu qua
hoat dong cta khu vuc cong;

- a: trong sO cta cic nhom chi tiéu thanh
phan;

- E 1a nhém chi 0 ve gido duc;

- H 14 chi s vé& nhom st khoe:

- 114 chi s6 vé phan phdi thu nhap;

- ECO_PER la chi s6 phan anh hiéu qua ctia
kinh té;

- ECO_STAB la chi s6 phan anh mirc d 6n
dinh vé kinh té.

Trong nghién ctru nay, cac bién chi tiéu thanh phan
dugc cho mét trong s chung bang nhau va lay trung
binh két qua dé c6 duoc hé sd cia nhom chi tiéu. Vi
vay, o, =a,= o, = a,= o=/

Céc nhom chi tiéu thanh phan cu thé dugc thé hién
qua Bang 1.

Theo mo hinh cua Afonso & cong su (2010), cac
chi tiéu thanh phan phan anh hién tugng nghién ctru
theo goc do tich cuc.

Nhu chi s6 ty 1€ chét tho phén anh ti€u cuc, cac tac
gia da chuyén hoa thanh chi sé tich cyc. Céc chi sd:
ty 1€ chénh 1éch thu nhap binh quan gitta nhom thu
nhdp cao nhét va nhém thu nhap thip nhit, ty 16 that
nghiép, chi s6 CPI dong gop tiéu cuc vao két qua chi
tidu cong nén cac tac gia chuyén hoa thanh tich cuc
bang tinh toan nghich dao (1/ty 18).

Pdi véi nhoém giao duc, chi s6 chat luwgong toan va
khoa hoc dugc thay thé bang sé gido vién dén bac
trung hoc phd thong. V& chi tiéu nay ciing da dugc
Afonso & Aubyn (2005) str dung nghién ctru. Dbi véi
nhém y té, chi s6 thanh phan vé ty 1¢ s6 bac si/1000
nguoi va ty 18 chét tho 1a dau ra hidu qua cho cong tac
y té. Trén thuc té, tudi tho trung binh khong duoc cap
nhat day du qua cac niam trong giai doan 1997-2017.
Do vay, cac tac gia thuc hién theo chi s6 ma Afonso &
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Bang 1. Cic yéu t ciia cAc nhém chi tiéu thanh phin trong chi sé PSP

Nhom Cic yéu té ciia nhém chi tiéu thanh phin Cic véu tb cita nhém chi tiéu thanh
thanh theo Afonso & cong su (2010), Afonso & y hin theo cde tic sid
phan Aubyn (2005) P &
S6 hoc sinh di hoc phd thong trung hoc* , L :
07 OS Sm; Lhecp f), ong I'lll:lg (")C S0 hoc sinh di hoc pho thong trung hoc
., Chi s0 chat luong gido duc toan va khoa _, ., . .. 2 1A
Gido duc hoc* So giao vién dén béac phd thong trung
S giao vién dén bac phd thong trung hoc **
Ty 18 tré em dudi 1 tudi bi chét*
Y té Tubi tho trung binh* S6 béc si/van dan
S6 béc si/van dan** Ty I¢ chét tho
Ty 18 chét tho**
. Ty 1€ chénh 1éch thu nhdp binh qua
Phén phoi Hé s6 Gini* 2, ¢ c' enhfee uAn ap b Aqual‘l
thunhip Ty I¢ ciia 40% dan s6 gidu nhat* gitfa nhom 1 (Thu nhip cao nhat) va
: j nhom 5 (thu nhép thap nhat).
Hiéu qua Ty C Ehé:c nghiéP* Ty lé that nghiéP
Kinh t& Toc d6 tang truéng GDP* Toc d6 tang truéng GDP
GDP binh quan dau ngudi* GDP binh quan dau ngudi
On dinh kinh  Lam phat* .
On dinh kinh  Lam pht o Chi s6 CPI
te Sy 6n dinh trong tang truéng GDP*

Nguon: Afonso & cong s (2010), Afonso & Aubyn (2005).

Aubyn (2005) da dua ra, va duoc thay thé bang s6 bac
si/van dan; tuong tu nhu vay, ty 1€ tré¢ em dudi 1 tubi
bi chét tai Nam Dinh khong c6 day du dit lidu trong
giai doan 1997-2017 nén ciing dugc thay thé bang
ty 1& chét tho theo Afonso & Aubyn (2005) da dua
ra. Do ty I¢ chét tho phan anh tiéu cyec, trai chiéu voi
hiéu qua hoat dong cta khu vuc cong gay ra, cho nén
céc tac gia s& chuyén hoa thanh tich cuc theo cong
thire sau:

1000—ty 1é chét tho

Ty 1€ tich cuc tur ty 1€ chét tho =
1000

Boi vi nhitng han ché vé mat s6 liéu khong thé
tinh toan duoc hé sé Gini cho Nam Dinh, do do, cac
tac gia st dung ty 1¢ chénh Iéch binh quan thu nhép
ctia nhom 1 (nhém c6 thu nhép cao nhit) va nhom
5 (nhém c6 thu nhép thip nhat). Con cac linh vuc,
khia canh con lai, cac tac gia su dung cac chi tiéu
thanh phan twong dong c6 bd sung, dugc minh hoa
qua bang trén. Tuong tu, nhimg chi s6 nay anh huéng
tiéu cuc dén hiéu qua cua chi tiéu cong nén cac chi
tiéu ty I¢ chénh Iéch gitta nhém dén cu giau va dan cu
nghéo, ty 1¢ that nghiép va lam phat duoc chuyén hoa
thanh tich cuc bang tinh toan nghich déo.

Mo hinh DEA trong nghién ctu nay, cac tac gia
sir dung phan mém DEAP chi cho phép nhiing gia tri
duong cho ca cac yéu td dau vao va dau ra. Ciing do
bai viét sir dung phuong phép chi s6 tong hop nham
danh gia hiéu qua chi tiéu cong cua chinh quyén
tinh Nam Dinh, ma phuong phap nay la phuong
phap cong gdp ctia cac chi tiéu thanh phan. Do vay,
phuong phép PSP ciing chi chdp nhan nhitng gia tri
duong. Dé chuyén céc gia tri am sang gia tri duong
cho cac chi tiéu thanh phan, Freudenberg (2003) da
dua ra phuong phap chudn hoa “16n nhat —nho nhat”.
Sau khi thuc hién chuin hoa cac chi tiéu thanh phén
ctia chi s PSP, cac tac gia tinh chi s PSP bang cach
liy trung binh cong cac chi tiéu thanh phan.

* Vé phwong phap phan tich bao dir liéu (DEA)

Day 1a phuong phép tiép can udc lugng gioi han
kha nang san xuét duge Charnes & cong su (1978)
lan ddu tién gioi thiéu, phat trién dya trén y tuong
ban dau tir thude do hidu qua k¥ thuat cua Farrell
(1957) nhung chi trong truong hop hiéu qua dinh
hudng dau vao voi gia thiét hiéu qua khong doi theo
quy mo. Sau do, Fare & cong su (1985) da phan ra
hiéu qua k¥ thuat thanh hiéu qua theo quy mé va
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Hinh 2. Chi s6 PSP qua cic nim ciia tinh Nam Dinh giai doan 1997-2017
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Nguon: Tinh toan cua nhom nghién ciru.

cac thanh phan khac. Dé c6 duoc nhirng két qua wdc

tinh riéng biét vé hi¢u qua quy md, cac thudc do

hiéu qua k¥ thuat dinh huéng dau vao thoa mén cac

loai hanh vi quy mé khac nhau ma phd bién 1a: hiéu

qua khong d6i theo quy mo (Constant Return Scale

- CCR) va hiéu qua bién doi theo quy mo (Variable
Return Scale - BCC).

DEA dugc xdy dung dua trén khai niém TE

(Technical Efficiency — Hi€u qua k¥ thuat) nhu sau:

T

E= Y. K&t qua dau ra c6 trong sé (néu co)

> Chi phi dau vao cé trong sé (néu cé)

Hé s6 hiéu qua k¥ thuat theo mé hinh phén tich

bao dit liéu luén nam trong khoang tir 0 dén 1.

Biang 2. Két qua DEA chi tiéu cong ciia Nam Dinh v6i hai mé hinh CCR- output —oriented
va BCC- output —oriented

Nam (DMU) BCC TE Xép hang CCR TE Xép hang
1997 1 1 0,828588 3
1998 1 1 0,865738 2
1999 0,619071 20 0,597145 6
2000 1 1 1 1
2001 0,80889 10 0,731306 4
2002 0,760089 14 0,614403 5
2003 0,707759 19 0,46249 7
2004 0,740555 17 0,3884 8
2005 0,932956 5 0,312592 9
2006 0,933676 4 0,295131 10
2007 0,840478 9 0,250623 11
2008 0,843637 8 0,237897 12
2009 0,735448 18 0,199261 13
2010 0,751839 16 0,195476 14
2011 0,756001 15 0,184995 15
2012 0,783979 13 0,180794 16
2013 0,790338 11 0,172076 17
2014 0,786037 12 0,161069 18
2015 0,598244 21 0,115197 21
2016 0,873445 6 0,154134 19
2017 0,867045 7 0,142995 20

Trung binh 0,790338 0,250623

Do léch chuan 0,114002409 0,27522314

Nguon: Tinh todn ciia cdc tac gia dwa trén phan mém DEAP phién ban 2.1
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Dua theo nghién ctru cua Afonso & cong su (2010),
cac tac gia su dung phuong phap phan tich bao div
liéu (DEA) hai dau vao va mét dau ra voi dau vao 1a
chi ti€u ngan sach tinh Nam Dinh va GDP cua tinh
Nam Pinh v6i dau ra 1a chi s tong hop PSP cua tinh
Nam Binh dé udc luong hé s6 hiéu qua ki thuat dinh
hudng dau ra trong hai truong hop CCR va BCC.

Diém khac biét cua trong nghién ciru nay 1a cac
tac gia thuc hién nghién clru trong pham vi cia mét
tinh v6éi nhiing ndm la cac DMUs khac nhau trong
giai doan 1997-2017, tuong ung voi 21 quan sat (21
DMUE). Két qua s& cho thay sy ting 1én, giam xudng
cua hé $6 hiéu qua cua cac DMUs, tir d6 s€ chi ra
nhitng thay d6i vé mit hiéu qua k¥ thuat trong chi tiéu
cong trong giai doan 1997-2017.

3.2.2. M6 hinh Tobit phén tich cdc nhan té méi
trueong anh hieong dén hiéu qud chi tiéu cong

Vé mit 1y thuyét, mé hinh Tobin chuan c6 thé
duoc dinh nghia vdi mot mau gém 1 don vi nhu sau:

Y =Px e

y, =y* néu y*¥=px,+¢>0va

y,=0 néu y*=px+e<0

Trong do, x, va B 1a vécto céc bién giai thich va
céc tham s6 chua biét can tim, y*la bién ngam hay
bi chan, y, 1a 46 do hi¢u qua cia DMU thtr i (bi gidi
han trong doan 16n hon 0 va nhé hon va bang 1).

Tuy nhién, vé mat thuc nghiém mo hinh Tobit ¢
thé dugc viét lai don gian nhu phwong trinh duéi

day:
gr'r = };I} + z TJ'DJ‘I: + Z }rjzj\k
J=l

=

Trong do, &, 1a hi¢u qua ky thuat cia DMUi tai
nam t duoc ude luong bang phuong phap DEA; ])’jit
la bién gia (nhu loai hinh DMU...) va Zjit la cac bien
doc lap anh hudng dén hi¢u qua k¥ thuat.

Cac tac gia sir dung cac hé s6 hiéu qua k¥ thuat
trong truong hop BCC c6 dugce tir phuong phap DEA
& trén 12 bién phu thudc va xem xét nhitng anh hudng
clia cac nhan t6 ngoai sinh dén hiéu qua chi tiéu
cong cua tinh Nam Dinh. Bién doc lap cling da duoc
Afonso & cong su (2010) nghién ciru ciing bao gdm:
céc chi sb nang lyc nhan vién khu vuc céng, trinh
do gido duc, A0 mo thuong mai, sy minh bach trong
chinh séch cong, quyén tai san.

Bén canh d6, trong nghién ctru cia Wang & Huang
(2007), cac tac gia cling st dung mé hinh hdi quy
Tobit dé xem xét cac nhan t6 vi md anh huong dén
hiéu qua chi tiéu ctia chinh phu cia cac qubc gia chiu
A va OECD véi cac bién dc 1ap nhu: GDP binh quan
dau nguoi, ty 16 hoc sinh THPH, ty 16 that nghiép, chi
s6 CPIL, 1ai suét, toc do tang trudng dan $0, ty 1€ tiét
kiém.

Thuc té, dwa vao dit liéu lién tuc cia cic nim
trong giai doan 1997 -2017, céc tac gia xin duara 5
nhan t6 ngoai sinh vao mé hinh kiém dinh. Cu thé,
mo hinh héa dudi dang tong quat nhu sau:

Bang 3. U6c lwgng cac gia tri trong mé hinh hdi quy Tobit

TE M6 hinh 1 M6 hinh 2 M6 hinh 3
Constant 8,65456* 2,455704%* 7,427027% %%
USD -0,674558" -0,7008776*
LAODONG 5,285423* 3,074598%* 2,471654%*
CPI 5,342618%%* 4,396653%* 4,069924*
XNK -1,804785%* -2,049516* -1,491063%*x*
GDPbq -0,1923311%* -0,21026%*
Prob > Chi2 0,0172 0,0069 0,0501
Log likelihood 22,135784 19,608292 21,003052
D0 léch chuan ude lugng cua mo 0,0843295 0,0951152 0,0890031
hinh héi quy
S6 quan st 21 21 21

Nguon: Tinh toan cua cdc tac gia.

Ghi chu: *, **_ *#* thé hién mic ¥ nghia twong tng véi 1%, 5% va 10%.
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TE, = B, + B,*ImGDPCAP, + B,*LAODONG, +
B,*CPI + B,*XNK, + B.*InUSD, + ¢

Trong do6:

- GDP binh quan dau ngudi (GDPCAP): bién nay
phan anh lugng von trong nén kinh té. Da vao luong
vbn nay, cac nha 1am chinh sach s& ra cac quyét dinh
trong chi tiéu cong. V& mit Iy thuyét, bién nay mong
doi co tac dong tich cuc dén chi tiéu cong;

- Bién Ty 1€ lyc luwong lao dong co6 trinh do tu
trung cdp, cao ding, dai hoc (Laodong). Bién nay
phan anh lyc lugng lao dong lam viée trong nén kinh
té. V& mat 1y thuyét, bién nay mong doi c6 tac dong
tich cuc dén chi tiéu cong;

- Bién Chi s6 gia tiéu dung CPI (CPI). Bién nay
phan 4nh murc thay ddi twong ddi cua gia hang tiéu
dung theo thoi gian. Bién nay duoc mong doi co tac
dong tiéu cuc dén hiéu qua chi tiéu cong thong qua
viéc chi tiéu ngan sach vao cung cip cac loai hang
héa va dich vu cong cling nhu viéc ghi nhén cac
khoan thu — chi ngan sach;

- Bién Ty gia USD/VND (USD). Dit lidu ctia bién
nay dugc thu thap tor website cia Ngan hang Nha
nude Viét Nam. Bién nay dwoc mong doi c6 tc
dong tiéu cuc dén hiéu qua chi ti€u cong;

- Bién P6 mé thwong mai (XNK): bién nay cho
biét kha nang canh tranh cta nén kinh té trén thi
truong thé gidi. Bién nay dwoc tinh toan 13 bang
tong xuat khau va nhap khau cta thanh phé so véi
tong GDP;

- Bién phu thudc: Hé sb hiéu qua k¥ thuat dinh
huéng dau ra véi truong hop BCC (TE).

Cac tac gia da thyc hién thdng ké va kiém dinh
céc bién s6 ciia md hinh, cac tac gia thyc hién kiém
dinh 2 gia tri sktest. Qua d6 cho thdy, cac bién cua
mo hinh déu c6 phan phdi chudn. Bén canh do, cac
tac gia dd tién hanh kiém dinh c6 hién tuong da
cong tuyén bang phan tich su twong quan. Bién ty
gid USD c6 mdi lién hé tuong quan chit ché voi hai
bién luc luong lao dong trinh 6 cao va GDP binh
quan dau nguoi; bién luc luong lao dong trinh do
cao va GDP binh quéan diu ngudi cling c6 mdi twong
quan chat ché. Do do, trong mo hinh Tobit, ta s€ lan
luot loai cac bién nay ra trudc khi chay mo hinh.

4. Két qua nghién ciru va thiao luin

4.1. Danh gia hiéu qud chi tiéu cong cua tinh
Nam Dinh

4.1.1. Pdnh gid két qua hoat dong cong theo
phwong phdp chi sé tong hop

Sau khi céc tic gia xay dung xong va trién khai, chi
s6 tong hop hiéu qua hoat dong coéng cta tinh Nam
Dinh trong giai doan 1997 — 2017 dugc thé hién qua
Hinh 2.

Trong giai doan 1997-2017, thi nam 2000 co6 hi¢u
qua chi tiéu cong dat mirc cao nhét v6i 283,9 diém.
Tuy nhién, trong ndm 2000, chi s6 vé& phan phdi thu
nhap, 6n dinh kinh té va gido duc dat muc cao, con
linh vyc y té va hiéu quan kinh té lai dat mirc thép,
hé s6 cua cac chi tiéu thanh phan nay chua dugc 20.
Tur day, cling c6 thé cho thdy rang khi kinh té phat
trién, chi tiéu cong tang 1én thi phan phdi thu nhap
lai chua dat dugc hiéu qua, co chira dung bét binh
dang trong phan phdi thu nhap.

4.1.2. Danh gia hiéu qua chi tiéu cong theo
phwong phdap DEA

Sau khi tinh dugc PSP ctia cac ndm, céc tac gid st
dung két qua nay dé danh gia hiéu qua chi tiéu cong
theo phuong phép bao dir liéu. Nhom tac gia udc
lwong hiéu qua k¥ thuat bang phuong phép mang
bao dir lidu dé danh gia hiéu qua chi tiéu cong tai
tinh Nam Dinh v6i b dir lidu hai dau vao va mot
dau ra. Str dung phan mém DEAP phién ban 2.1, két
qué dugc thé hién qua Bang 2.

Trong do:

- CCR TE- hiéu qua k¥ thuat khong doi véi quy
mo

- BCC TE- hiéu qua k¥ thuat thay doi theo quy
mo

Theo bang 2, cac nam 1997, 1998 va 2000 c6 hé
s6 hiéu qua k¥ thuat cao nhat bang 1 (v6i mé hinh
DEA BCC), nam trén duong bién kha ning san xuat
cho thdy trong hai niam nay, chi tiéu cong tai tinh
Nam Dinh that su dat hi¢u qua tot. Nam 2000 la
nim c6 hiéu qua chi tiéu cong cao nhét theo ca hai
phuong phap phan tich.

Nhitng nam 2013-2017 c6 sy khac biét vé nhiing
két luan trudc d6 vé hiéu qua cua chi tidu cong dugc
tinh theo phuong phap PSP. Trong giai doan nay,
hiéu qua ky thuat ctua chi ti€u cong tai tinh Nam
Dinh dat nhimng két qua xép hang giira 6 va 11 dbi
v6i mo hinh DEA bién d6i theo quy md va giita 17
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va 20 voi mo hinh DEA khong d6i theo quy mo.
Piéu nay chi ra ring mic du chi tiéu cong c6 dat
nhitng két qua hoat dong kha tdt trong céc linh vuc
lién quan dén khu vyc céng nhung nhiing két qua
nay van chua twong ximg véi ngudn ngan sach chi
tiéu ma tinh Nam Dinh chi cho dau tu va phat trién.

Cudi ciing, nhin tong thé két qua DEA dinh hudng
dau ra, hé s6 hiéu qua ky thuat trung binh theo DEA
BCC 14 0,790338 ham ¥ vé trung binh, v&i mirc do
dau vao str dung gioi han, ngan sach chi tiéu tai tinh
Nam Dinh trong giai doan 1997 — 2017 chi mang
lai gin 80% két qua so voi dau ra hiéu qua ma tinh
Nam Binh c6 thé dat dugc. Con s nay giam xudng
chi con 25% theo mo6 hinh DEA CCR, turc 1a tinh
Nam Dinh chi méi dat dugc khoang 1/4 so véi két
qué dau ra higu qua.

4.2. Két qua phan tich cdc nhan té ngoai sinh
tic dpng dén hiéu qud chi tiéu khu vie cong

V6i bién hiéu qua ky thuét bi chan tir 0 dén 1 thi
md hinh Tobit 1a pht hop nhit dé xac dinh cac nhan
t6 anh huong dén hiéu qua k¥ thuat vé chi tiéu cong
qua cac nam tai Nam Dinh. M6 hinh Tobit trong
nghién ctru nay nhu sau:

TE, =B, + B,*GDPbqt + B,* LAODONGt +
B, *CPIt + B,*XNKt + B *USDt + &

t: 1997 — 2017

Vi bién GDPbq, LAODONG, USD c6 twong
quan mot cach ¥ nghia véi nhau nén dé tranh hién
tugng da cong tuyén, ta 1an luot loai mot trong cac
bién nay khi chay mo hinh. Két qua phan tich bang
phan mém Stata 11.0 duoc trinh bay tai Bang 3.

C6 thé noéi, ca ba mo hinh trén déu c6 ¥ nghia va
phii hop dé giai thich vé chi sb hiéu qua k¥ thuat
trong chi tiéu cong ciia chinh quyén tinh Nam Dinh
trong giai doan 1997-2017. Gia tri hop ly (log
likelihood) (tri tuyét dbi) cang nho thi mo hinh cang
pht hop. Gia tri nay trong ca 3 mo hinh lan lugt
la: 22,135784, 19,608292, va 21,003052 voi gia tri
p-value lan lugt trong mo hinh 1, 2 va 3 1a: 0,0172;
0,0069; va 0;0501

Riéng mé hinh 3, khi loai bo di cac bién nham
khic phuc hién tuong da cong tuyén thi mic do ¥
nghia thap va sy phit hgp ctia m6 hinh lai khong cao,
¢4 md hinh 2 va md hinh 3 ¢6 d6 léch chuin ude
lwong ciia md hinh héi quy cao hon mé hinh 1. Va
do d6, mo hinh 1 1a md hinh phu hop dé giai thich
su anh huong cia cac nhan td dén hiéu qua k¥ thuat

trong chi tiéu cong tinh Nam Dinh trong giai doan
1997-2017.

Phan tich Tobit cho thy rang cic bién GDP binh
quan dau ngudi, ty gia hdi doai USD, d6 mé thuong
mai c6 do tin cdy cao va co tac dong trai chiéu dén
hiéu qua k¥ thuat trong chi ti€u cong cta tinh Nam
Pinh trong giai doan 1997-2017, cu thé:

- Theo md hinh 1 trong bang 3 cho thiy, mot su
tang 1én trong GDP binh quan dau ngudi lam giam
su khong hiéu qua cia cac DMUs ¢ muc y nghia
5%, diéu nay ngu y rang cac DMU s& dich chuyén
lai gan hon duong bién xac suat san xuat. Két qua
nay khong tuong dong véi nghién ctru ciia Afonso
& cong su (2010) va nghién ctru cua Wang & Alvi
(2008). Ly do gay ra su tac dong trai chiéu & day
¢6 thé 1a do hoat dong dau tu cua chinh quyén tinh
Nam Dinh chua thyc sy hiéu qua hodc chua phat
huy tac dung ctia cac cudc dau tu, do do tré cta von
dAu tu vao nén kinh té cua tinh, diéu nay da duogc
Nguyén Vin Hau (2018) luan gii trong nghién ctru
cia minh. Va do d6, khi GDPbq ting cao chua thé
tac dong ngay lap tirc dén chi tiéu cong ciia chinh
quyén tinh Nam Dinh trong nim do;

- Cling nhu mong doi tir gia dinh trong nghién ctru
va cling tuong dong véi két qua ma Wang & Alvi
(2008) da nghién ctru dbi voi bién ty gia héi doai
USD. Bién nay ciing c6 do tin cdy cao & mirc y nghia
1% véi gia tri coefficient am. Diéu nay ciing phan
anh tac dong trai chiéu ctia ty gid dén hiéu k¥ thuat
vé chi tiéu trong khu vic cong ciia chinh quyén tinh
Nam Dinh trong giai doan 1997-2017. Két qua nay c6
¥ nghia ring su thay doi ty gia hdi doai anh hudng
tiéu cuc dén chi tiéu ciia chinh quyén tinh Nam Dinh
trong giai doan 1997-2017;

- Trai voi mong doi trong nghién ctru, va ciing
khong tuong dong véi két qua ma Afonso & cong sur
(2010) da rat ra trong nghién ciru ciia minh. Bién do
mo thuong mai (XNK) c6 dau 4m, c6 y nghia ¢ mirc
5% trong mo hinh nghién ctru, bién nay tic dong trai
chidu dén hiéu qua k¥ thuat chi tiéu cong (TE) cta
tinh Nam Dinh trong giai doan 1997-2017.

Pung nhu mong doi ciia nghién ctru nay, bién trinh
dd cao cua luc luong lao dong c6 anh hudng ¢ muc
¥ nghia 1% va c¢6 hé sb duong cho thay bién nay tac
dong cung chiéu, tich cuc dén su hiéu qua hiéu qua
ky thuat trong chi ti€u cong cua tinh Nam Dinh trong
giai doan 1997-2017.
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Bién chi sb gia tiéu dung CPI khong c6 y nghia
trong vi¢c giai thich sy hiéu qua cua chi tiéu cong
qua cac nam. Tuy nhién, ddu cta bién nay tuong
ddng trong ca 3 mo hinh. Két qua hdi quy Tobit cho
thiy, bién CPI c6 dau duong, tirc 14 n6 van dong cling
chiéu vé6i hiéu qua k¥ thudt chi tiéu cong ctia chinh
quyén tinh Nam Dinh. Va két qua nay khong twong
dong voi két qua ma Wang & Alvi (2008) di nghién
ctru. Khi ma cac tic gia nay chi ra sy thay doi chi s6
gia 1am anh hudng tiéu cuc dén chi tiéu cua chinh
phu cac nuée chau A.

Cudi cung, khi loai bo hét cac bién khong
¢6 ¥ nghia va cic bién co twong quan manh véi
nhau, m6 hinh 1 dat dugc d6 phu hop cao. Trong
s6 cac bién s6 vi mo tac dong dén hiéu qua k¥ thuat
trong chi tiéu cong ctia chinh quyén tinh Nam Binh,
thi bién trinh do cao cua luc lugng lao dong co tac
dong tich cuc dén sy hiéu qua va cac bién ty gia héi
doai USD, @6 mo thuong mai (XNK) va GDP binh
quan dau ngudi (GDPbq) lai tac dong tiéu cuc dén
su hiéu qua cua chi ti€u cong vdi do tin cdy cao.

5. Két luan va khuyén nghi

5.1. Két lugn

Nhu vay, muc chi tiéu cong mac du ting cao dem
lai ting truong GDP nhung lai khong dat két qua
mong mudn nhu xuat hién van dé bat binh dang
trong xa hoi. Baoi 1€, hiéu qua chi ti€u cong voi higu
qua kinh té 13 hai van d¢ lién quan v&i nhau nhung lai
do nhan t6 khac nhau quyét dinh. Hi¢u qua chi tiéu
cong con phu thudce nhiéu vao phan phdi thu nhap,
6n dinh kinh té va nang lyc quan tri cong cia tinh
Nam Dinh. Trinh dd cao cua luc luong lao dong co
tac dong tich cyc téi hiéu qua chi ti€u cong, boi vay
con duong dung dan nhat 13 khong ngimg nang cao

Tai liéu tham khao:

trinh d¢ lyc lugng lao dong trong tinh Nam Dinh.

5.2. Khuyén nghij

Thir nhat, chi tiéu cong co xu huéng ngdy cang
gia ting, do d6 phai dugc quan 1y chit ché, nhét 1a
trong diéu kién cta tinh Nam Pinh chua tu tac duoc
ngan sach nén cang trd nén can thiét va cap bach
hon. Tuy nhién, khong thé dé chi tiéu cong ting
qué cao, van dung két qua nghién ctru cia Su DPinh
Thanh & cong su (2015) cho thy chi tiéu cong co
mdi quan hé mat thiét véi ting trudng kinh té & tinh,
thanh phd. Cac tac gia dé xuat ngudng cao nhat cia
chi tiéu cong hiéu qua ¢ tinh Nam Dinh vao khoang
23-27% GDP (Hinh 1).

Thir hai, mudn dat hiéu qua cao trong hoat dong
chi tiéu cong, tinh Nam Binh cin chi y téi quan
tri cong, thuong dugc do bang chi sé PCI cua tinh.
Niam 2017, chi s6 PCI ciia Tinh xép thtr 41/63 tinh,
thanh phd trong ca nudc giam 11 bac so véi nam
2016 (xép hang 30/63 tinh, thanh phd), nim trong
nhém trung binh cua ca nudc. Nam dinh can ting
cuong giam sat, danh giad hiéu qua chi ti€u cong lién
tuc trong cac nganh, linh vuyc, chéng that thoat, lang
phi.

Thit ba, két qua phan tich cho thay trinh d6 cua
Iuc lugng lao dong c6 tac dong cung chidu voi hiéu
qua chi tiéu cong. Boi vay, Tinh can tap trung dau
tu phat trién ngudn nhan luc cé trinh do, can c6 bién
phap tong thé dé ning cao trinh do cua lao dong,
vi ning suat lao dong trong khu vuc cong mang
lai nhimng tac dong tich cuc dén hiéu qua chi tiéu
cong. Tinh Nam Dinh nén cung cap co s vét chat,
ky thuét cho cac trung tim day nghé khu vuc cong;
nang cao chit luong doi ngii cong chirc tré.
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