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L Muc tiéu cia nghién ctru nham tra 1o cho cau hoi liéu cac doanh

Ngay nhdn lai: nghi€p VN c6 thuc hién hanh vi lam tron ¢ tirc hay khong? Va neu
14/04/2016 c6 thi nhitng nhan té nao tic dong dén van dé nay? Mau khao sat gdm

Ngay duyét dang: 115 doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Chung khoan TP.HCM
15104,20" 6 (HOSE) va So Giao dich Chitng khoan Ha No6i (HNX) véi dit liéu thu

’ | thdp gém cdc bang bdo cdo tai chinh va bdo céo thudng nién cong bd

Ma so: trong giai doan 2009-2013. Phuong phap nghién ciru dya trén héi quy
1115-G34-V02 md hinh Lintner, Pooled-OLS va ki thuat hdi quy Stepwise (héi quy

tirng bude). Két qua cho thdy cac doanh nghiép niém yét trén hai san’

ching khoan HOSE va HNX thuc su ¢6 lam tron cd tirc va cdc nhan
16 tac dong manh m& dén hanh vi trén bao gom Quy mo, do tudi clia
doanh nghiép, ti 1¢ s& hitu ciia 6 dong lén nhat, toe do ting truong,
14i sudt va thué ¢ tirc.

Abstract

This article attempts to investigate whether Vietnamese firms are
displaying their dividend smoothing behaviors and which factors
affect these based on Lintner’s regression, Pooled OLS, and stepwise
Tir khéa: regression techniques z_tpplied to asample of 115 listed ﬁ‘rms on HOSE

i and HNX, together with the data collated from financial statements
Lam tron ¢6 tirc, md hinh  and annual reports of these firms during 2009-2013. Using other
Lintner, thué ¢ tuc. necessary tests and approaches, we figure out one optimal model to
address this issue in the Vietnam’s market, verifying that Vietnamese

SIS enterprises on the two stock exchanges do engage in dividend
Dividend smoothing, smoothing and that a few major determinants comprise firm size, firm
Lintner’s regression, age, level of ownership of the largest shareholder, growth rate, interest

dividend tax rate. rate, and dividend tax rate.
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1. Giéi thiéu

Trong nhiing nam gin day, nén kinh t& VN néi chung va cac doanh nghiép VN noi
riéng dang trén da phat trién manh mé&. Tuy nhién, van con tdn tai mot s6 doanh nghiép
dang, lam vao tinh trang kho khan va ¢6 nguy co pha san rit cao. Theo cac cude khao sat
vé su thét bai trong kinh doanh, hau hét cac doanh nghiép nay (dén 60%) cho biét su thit
bai ctia ho phan 16n déu do khong biét két hop hai hoa giiia cac quyét dinh tai tro, dau
tw va cd tirc khién luong tién mat nam gitr tai doanh nghiép khong dam bao cho céc nhu
cAu cip thiét. Chinh sach ¢4 tirc thudng duge sir dung nhu cong cu dé didu tiét gitra loi
nhudn diing dé phan phdi va lgi nhudn gitr lai sao cho vira dap mg nhu cu tai dau tu
vira ddp ung dugc doi hai cua cac cb déng. Tuy nhién, hién nay cac doanh nghiép VN
van chura danh gia dung tAm quan trong cua chinh sach ¢6 tirc va tac dong ctia nd dén
gia tri doanh nghiép.

M>i chinh séch ¢ tirc ctia doanh nghiép déu ¢6 uu nhuge diém riéng. Vi vdy, giam
dbc tai chinh va nha quan 1i can xem xét that ki dé dua ra chinh sach phu hop nhat cho
tirng doanh nghiép cu thé. Bén canh nhitng chinh sach c¢6 tic thong thuong thi van dé
lam tron ¢6 tire (Dividend Smoothing) 1a mét trong nhiing chinh sach moi ma rat it doanh
nghiép VN biét dén. Theo do, doanh nghiép sé gitr cho viéc chi tra ¢d tire 6n dinh theo
thoi gian voi mét sy thay ddi nho va su thay doi trong ti 1€ chi tra c6 tire s& duogce gifr
lh-fip hon tbe do tang truong loi nhudn. Mot cau hoi lén duoc dat ra 1a néu cac doanh
nghiép VN ap dung lam tron ¢ tiic thi ligu ring ¢6 anh huéng dén gié tri doanh nghiép
hay khong va c6 giup cho cac doanh nghi¢p VN thoét khoi tinh trang kho khan va nguy
¢o phé san nhu hién nay?

Jeong (2013) chi ra quyét dinh lam tron ¢6 tie bi anh huong khong chi boi dic diém
cia doanh nghiép ma con boi cac yéu t6 kinh té vi mé nhu thué va ti 18 13i suit. Ké thira
két qua ctia nghién ctru nay, tac gia mudn tim hiéu xem liéu cac doanh nghiép VN co
thuc hién hanh vi lam tron ¢6 tirc khong? Va néu ¢6 thi nhitg nhén t6 ndo anh hudng
dén van d& trén. Trén co s& dit liéu thu thap tir bdo cdo tai chinh, bao cdo thudng nién,
dit liéu vi m6 va Luat Quan i thué giai doan 2009-2013 cta 115 doanh nghiép niém yét
trén HOSE va HNX.
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2. Khung li thuyét va bﬁ'mg ching thire nghiém tir cdc két qua nghién ciru trude day

2.1.  Chinh sdch ¢6 titc va van dé lam tron cé tirc

2.1.1. Chinh sach lam tron ¢b tirc

Lam tron ¢ tirc 1a mot dang cta chinh sich ¢ tac, la phuong phép duoc céc nha
quan 1f str dung dé tranh cdc phan tmg bat lgi ctia ¢6 dong khi doanh nghiép thiét 14p
mot mire ¢b tire. Nghién ctru cta Lintner vao nhitng nam 1950 lam nén tang cho céc
nghién ctru sau nay vé vén dé lam tron ¢é tic. Lintner (1956) tién hanh phdng vén giam
doc tai chinh va nha quan 1i chu chét cia 28 doanh nghiép tai My dé rut ra két lugn vé
chinh sach ¢ titc va dua ra 1i do tai sao cac doanh nghiép lam tron ¢6 tirc ¢6 lién quan
dén thu nhap Ong nhan thdy cc nha quan I nham dén muyc tiéu 1a ti 18 chi tra dai han
khi quyét dinh thiét 1ap mét chinh sach ¢b tirc cho doanh ngh|ep Hon nita, 6ng phat hién
cac doanh nghiép khéng x4c dinh mirc ¢6 tic la bao nhiéu & mdi thoi ki ma ho thiét 1ap
mot mire thay ddi trong ¢ tirc. Nhirng nha quan Ii chi tang co tirc mot phan so véi két
qua hoat dong kinh doanh dat dugc. Néu viéc ting ¢d tire vin con hop li thi nha quan i
s& tiép tuc tang c¢b tirc trong nhiing nam tiép theo. Lintner dé cép van dé nay nhu 1a c6
tiic “bao thu™ va cho rang tranh viéc “thay ddi that thuong” trong chinh sach c6 tie la
viéc rit quan trong dbi vdi cac doanh nghiép. Diéu nay 1a do ban quan Ii trén thi truong
thich ¢6 tic 6n dinh hon céc khoan chi tra nhidu bién dong. Lintner (1 956) hamy 1rong
suy nghi ciia nha dau tu, mot su thay di trong thu nhdp rong hién tai van 14 yéu t duy
nhit co gia tri trong viéc thay dbi ti 16 ¢b tie. P6 1 1i do tai sao nha quan i nhim vao
thu nhap rong. Nén tang Ii thuyét cta vén d& lam tron ¢6 tic phan 16n dia vao li thuyét
bat can xtng thong tin va li thuyét vé vén dé dai dién.

2.1.2. Céc nhan t6 tic dong dén lam tron ¢d tirc

Li thuyét bt cdn xing thong tin: Déi v6i vén dé 1am tron cb tirc, Leary va Michaely
(2011) chia bét can xtng thong tin thanh bdn loai khic nhau: M6 hinh tin hiéu tho, mo
hinh nguyén téc dai dién, bt can xtmg thong tin gép phan han ché tai chinh tir bén ngoai
va bét can xting thong tin giita cdc nha diu tw. Cac mé hinh bat can xtrng thong tin khac
nhau chi ra cac doanh nghiép c6 thong tin bét cAn xirng 16n hon s& c6 kha ning 1am tron
¢6 ttre nhiéu hon so véi cac doanh nghiép bit cin ximg thong tin nho hon (Jeong, 2013).

Li thuyét vé van dé dai dién: Khi bit can xtmg théng tin ton tai, van dé dai dién co
thé bao gdm su nghi ngd cia nha diu tu rang nhitng nha quan li khong hanh dong vi loi
ich tot nhét cta c6 dong. Chi phi dai dién c6 thé phat sinh thdng qua ca su bit can xiing
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thong tin va xung dot loi ich. Chi phi dai dién bao gdm tat ca cac chi phi xay ra khi c6
nhitng xung dot lgi ich nhu chi phi giam sat hogc chi phi co hoi cua hoat dong quan li.

Giai thich vi sao doanh nghiép lam tron ¢b tirc dua trén van dé dai dién, Allen va
cong s (1999) cho ring céc nha dau tw ¢6 thé giam chi phi dai dién vi ho ¢6 kha ning
giam sat tdt tir d6 ¢6 thé giam chi phi von chi s hitu. Leary v Michaely (2011) giai
thich céc nha quan 1i ¢ thé thu hit cac nha dau tu néu tra cb tirc cao. Mot khi cac nha
dAu tu t6 chirc da duoc thu hat, ho ¢6 kha ning ap dat hinh phat tuong Ung voi su cat
giam c¢b tire. Nhur vy, lam tron ¢d tirc phat sinh nhu mét phuong tién dé kiém soat chi
phi dai dién cua dong tién tu do. Tuy nhién, Brav va cong su (2005) phéng vAn rat nhiéu
CEO. CFO va cac nha quan i quan trong khéc tai cac doanh nghi¢p My va chi ra cac
doanh nghiép khong thuc sur ¢6 ¥ dinh sir dung ¢0 tire nhu 1a mét cach dé thu hit nha
dAu tur to chitc.

Li thuyét vé cdc nha ddu tw theo nhom: Céc nha ddu tu khac nhau c6 s thich khae
nhau lién quan dén c6 tirc (Denis & Osobov, 2008). C6 rAt nhidu loai nha dau tu, nhung
don gian vi loi ich, chung ta chia thanh nha dAu tur ca nhan va nhém nha dau tu to chire.
Quan diém cho ring nha dau tu t6 chirc mong mudn ¢6 tie vi loi thé vé thué cb tirc
nhung ¢6 quan diém cho rang nha dau tu ca nhan thich ¢b tire do khong thich sur mét mat
(Baker & Wurgler, 2011). Tir quan diém loi thé vé thué, nha diu tu 6 chire bj dinh thué
it hon so v&i nha dAu tu ca nhan; do d6 thich sé hitu cac doanh nghiép chi tra ¢ tirc cao
hon. Theo i thuyét nay, cac nha dAu tu c4 nhan thich dau tu vao cac doanh nghiép chi
¢ tirc thip hodc khong chia ¢6 tic vi bi danh thué c6 tirc tuong d6i cao hon (Allen &
cong su, 1999) Brav va cOng su (2005) chi ra doanh nghiép c6 chti so hitu la to chirc s&
mién cudng cit glam ¢ tirc va goi 1a ¢b tic duge “lam tron”. Boi vi doanh nghiép mudn
gift chu so hitu 1a t6 chire cho nhitng nam sau vi ho ¢6 kha nang giam sat nén s€ lam tron
¢ tire dé giir quyén s& hitu nhém khach hang c6 gia tri nay.

2.2.  Bdng chimg thuc nghiém tir cdc két qua nghién ciku triede ddy

Theo 1i thuyét bit can xng thong tin, cac doanh nghiép nhén thong tin bit can x(ing
16n hon ¢6 kha ning 1am tron cd tic nhidu hon so véi céc doanh nghiép bét can xtng
thong tin nho hon (Jeong, 2013). Quy mod va dd tudi cua doanh nghi¢p duge dung dé dai
dién cho mai trudong thong tin cia doanh nghigp do6. Leary va Michaely (2011) chi ra
doanh nghiép niém yét 1au hon trén san giao dich chimg khoan duge mong doi sé tao ra
nhiéu thong tin cho nha dau tu trén thi truorng Nhur vay, van dé bét can xmg thong tin
s& it nghiém trong dbi véi doanh nghiép c6 s6 nim niém yét nhiéu hon. Tuong tu, doanh
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nghiép c6 quy mé cang 16n, cang duoc biét dén bai cac nha dau tur va nhirng nguoi tham
gia vao thi truong thi van dé bat can xing théng tin s& cang giam. Quy mé va sb nim
niém yét cua doanh nghiép dugc ki vong ¢ moi tuong quan 4m véi su bét cin x(rng
thong tin. V&i mic do bat cén ximg thong tin thap thi doanh nghiép s& it lam tron ¢b tirc
hon. Piéu nay ham y doanh nghiép c6 quy mé va do tudi 16n hon s& it [am tron ¢é tic.
Xét vé riii ro ctia doanh nghi¢p, Kumar (1988), Guttman va cong su (2010) cho r‘ﬁng cac
doanh nghiép c6 rii ro cao hon thi ¢6 kha niang lam tron c6 tirc nhidu hon. Céc két qua
tir nghién ctru bién dong thu nhép ctia Leary va Michaely (2011) da nhan manh mbi quan
hé gitra rui ro va dong co lam tron ¢d tirc, khi su bién dong ctia thu nhép ting 1én, sy bét
can xtng théng tin dugc ki vong sé ting 1én. Nhu vy, su bién dong trong thu nhép duoc
ki vong tuong quan duong véi viée 1am tron ¢d tirc.

Bén canh d, theo li thuyét vé vin dé dai dién, Leary va Michaely (2011) giai thich
cac doanh nghiép dang dbi mat véi van dé dai dién Iém sé tra cd tire & mire cao hon. Viée
s& hiru ¢ phan ctia ¢d déng Iém nhit dai dién cho su tap trung quyén s& hitu ctia doanh
nghi¢p. Jeong (2013) ham y cac doanh nghiép c6 quyén s& hitu tap trung khong c6 van
& dai dién nhu cac doanh nghiép c6 quyén s& hitu phén tan. Do dd, cdc doanh nghiép
¢6 quyén s hitu tap trung cao hon ki vong lam tron ¢d tirc it hon so véi cac doanh nghiép
¢6 quyén so hitu phén tan.

C6 quan diém cho rang 1f thuyét bat can xiltng théng tin va li thuyét dai dién lai ddi
lap nhau. Theo Ii thuyét bit can ximg théng tin, do ching tai chinh lam giam yéu cau tai
chinh & bén ngoai va do d6 giai quyét van dé “dau tu dudi mirc”, tir d6 lam giam nhu
cau tin hiéu cla cac doanh nghiép va giam khuyén khich 1am tron ¢ tic (John &
Nachman, 2000; John & Williams, 1985; Myers & Majluf, 1984). Két qua la do chiing
tai chinh dy kién c6 méi trong quan am dén viée 1am tron ¢é tirc. Tuy nhién, su c6 mit
cia d§ chung tai chinh s& phai chju chi phi dai dién cao hon. Theo Jeong (2013), ném
giit tién mét du thira ¢6 thé duge két hop véi mirc “dém” 16n hon s& cho phép cic doanh
nghiép 1am tron ¢ tirc & mtic do 16n hon. Vi vay, theo If thuyét vin d& dai dién, do
chiing tai chinh du kién ¢6 méi twong quan dwong véi viéc 1am tron ¢d tic. Gidng nhu
do chuing tai chinh, méi quan hé gifra co hdi tdng trudng va mire do lam tron ¢ tirc
khong thét su rd rang. Li thuyét bt can xtng thong tin lam r6 cac doanh nghiép ting
trudng s& ¢ nhiéu kha nang chi tra cb tie dé truyén dat thong tin dén thi trudng. Do dé,
nhitng doanh nghiép ting trudng cao dugc mong doi chi tra cb tirc lam tron nhiéu hon
boi vi do 1éch so véi co tirc duge lam tron trd thanh tin hiéu dit gia hon cho cédc doanh
nghiép nay. Vi vay, co hdi ting trudng duge ki vong tuong quan duong véi viée lam
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tron ¢ tirc. Bén canh dé, co hoi ting trudng ciing lién quan dén van dé dai dién. Céc
doanh nghiép cé it co hdi dau tur s& ¢6 lugng tién du thira nhiéu hon. C6 luong tién du
thira nhiéu hon ¢6 nghia 1a vin dé dai dién cta dong tién tu do ting va 1am ting vén dé
dau tu qua mirc (Leary & Michaely, 2011). Do d6, doanh nghiép ¢é co hdi tang truong
thip dugc ki vong sé tra ¢d tire nhiéu hon va lam tron ¢6 tirc & mire do cao hon. Trai véi
li thuyét bit can ximg thong tin, co hdi ting trudng dugc ki vong tuong quan dm vdi
viéc lam tron ¢ tirc.

Khi xét dén cdc yéu té vi mé, Bates va cong sur (2009) cho ring han ché tai chinh tré
thanh mot nhin td quan trong cia chinh sach ¢6 tire va viée ndm giir tién. Do d6, khi cic
doanh nghiép déi mat véi méi trudng tai chinh dit do, ho s& ngn ngai ting co tirc (méc
dit cac khoan thu nhép tang 1én) nhim duy tri di ngudn vén ndi bd dé hé tro dau tir trong
tuong lai. Vi vdy, cac doanh nghiép déi mat vai ti 1é 13 suat cao (chi phi tai chinh cao)
s& ¢6 xu huéng lam tron ¢ tirc nhiéu hon. Lai sut duge ki vong ¢ tuong quan duong
véi vide 1am tron cb tire. V& van dé thué cb tire, Rozycki (1997) nhan thy lam tron ¢6
tirc ¢6 thé 1am tang s gidu ¢é cho nha diu tu bing cach giam gia tri hién tai cia nghia
vu thué thu nhap dugc ki vong trong tuong lai. Thué thu nhap ¢ tirc cao s& khién céc
doanh nghiép 1am tron ¢é tirc nhiéu hon. Vi vay, thué c6 tirc ¢6 méi trong quan duong
v6i viée lam trom cd tir.

3. Dir li¢u va phuong phap nghién ciru

3.1. Dirliéu

Nghién ciru sir dung dir liéu ctia 115 doanh nghiép phi tai chinh dugc niém yét trén
hai san chimg khoan HOSE va HNX. Dir li¢u ban ddu thu thap cho 150 doanh nghiép
trong vong 5 nam tir 2009-2013. Dé két qua hdi quy chinh xac hon, tac gia tién hanh
loai bo nhitng doanh nghiép: Khong chia ¢b tire, ¢6 EPS (thu nhap trén mdi cd phén)
bing 0 hogc 4m, khong théng ké dugc ti 1 so hiru ctia cd dong 16n nhat, khong c6 1gi
nhudn chua phan phdi. Két qua ¢o 115 doanh nghiép dép tmg cac yéu cau trén. Nhu vy,
dir liéu dé hoi quy bao gdbm 575 quan sét.

3.2, Mo hinh nghién cuu
3.2.1. M6 hinh Lintner

Lintner 1a mdt trong nhitng tac gia tién phong va la ngudi da dua ra cac khai niém ¢6
. A - A A . v . . £ . 5 5 A L B
lién quan dén lam tron ¢6 tae dau tién, vi vy tac gia ké thira va sir dung mé hinh cua
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Lintner dé thuc hién nghién ctru nay. Lintner gia dinh doanh nghiép ludn ludn tuan theo
mot ti 1€ chi trda muc tiéu. Do dé, cac khoan chi tra b tie du kién thuong ti 1€ véi thu
nhép trén mdi ¢6 phan:

Di =1 * EPS;

Trong d6: D}, 1a mirc chi tra ¢6 tirc duge ki vong ctia doanh nghiép i vao nim t, r;la
ti I¢ chi tra muc tiéu, EPS;, 1a thu nhap trén mdi c6 phan ctia doanh nghiép i vao nam t.

Mot su thay déi ¢d tire tuong duong véi:

Dyt - Dip—1=SOAX(D;; - Dy;_y),

DE,E - Di,t—lz SOA*D::L’ = SOA* Df,f"l'

Ma: Dj, =1, * EPS;y néntacé : Dy - D;y_y=SOA * 1; * EPS; - SOA* D¢y

Do d6, m6 hinh diéu chinh timg phan cua Lintner la :

ADie = a;+ b1 EPS;p + bi3Dip_q + uyy

Trong dé: a; 1a hing sb. a; ctia mot sé doanh nghiép dugc ki vong bing 0, nhung
nhin chung ¢6 méi tuong quan duong dé phan dnh su mién cudng khi cit giam cd tic.

;. 14 sai s6 ngAu nhién c6 phéan phdi chuin.

D la ¢b tic trén mdi b phén ciia doanh nghiép i tai nam t.

D; (4 12 ¢4 tirc trén mdi ¢b phan cua doanh nghiép i tai nam t-1.

EPS; . 1a thu nhap trén mdi ¢ phén cta doanh nghiép i vao nam t.

bf,lz SO0A * 1, bi,z =-50A4A

SOA 1a tée d6 cta tham s6 diéu chinh, nhan gié tri bing 1 cho biét khong c6 sy lam
tron ¢d tic lién quan dén phan trim thay doi trong thu nhap. Néu SOA khac 1 thi ¢ tirc
chi diéu chinh mdt phén so vdi su thay doi trong thu nhap. SOA cang thap cho thiy doanh
nghiép thuc hién hanh vi lam tron ¢4 ttc cang nhidu. Mire dd lam tron ¢ tic (DDS)
duge udce tinh —b; (tuc 1a SOA) trong phuong trinh trén. Tir d6, mirc d6 1am tron ¢ tirc
(DDS) cang cao thi doanh nghiép cang it thuc hién lam tron ¢é tirc.

7; 1a ti 1€ chi tra muc tiéu. Ti 1& nay 1a bién khong c6 sin. Theo quan diém cia Leary
va Michaely (2011), sir dung ti 1€ chi tra trung binh ¢dng ty duge do trong thoi ki mau
duoc str dung dé dai dién cho ti 1€ chi tra muc tiéu.
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3.2.2. M6 hinh hdi quy da bién

Nghién ctru nay dua trén mo hinh nghién ctru da dugc phat trién bai Jeong (2013) dé
do luomng céc tac ddng cua nhitng nhén t6 khac nhau Ién quyét dinh lam tron c6 tirc clia
cée doanh nghiép. Phuong trinh hdi quy da bién nhu sau:

DDS; = B, + BiSIZE + B,HISTORY + 3LARGE + B4SLACK + BsEV +
BcGROWTH + B,INTEREST + BgTAX.

Bang 1
Céch tinh toan cac bién
Bién Tén bién Céach tinh
DDS,; Mirc db lam tron cb tirc Udc tinh bing cach sir dung mé hinh Lintner

do luong tde dé diéu chinh c6 tirc (SOA).

SIZE Quy mé doanh nghiép SIZE = Ln (Téng tai san)
HISTORY S6 nam niém yét trén thi
truong chirng khodn
LARGE Ti 1é ¢6 phiéu nim giir boi
cac cb déng lén
SLACK D¢ ching tai chinh SLACK = Leinhuin chua phin phdl
(Financial Slack). PRI
EV Rui ro Pugc do lwong bing do léch chuan cia thu

a - T A s A
nhép trén moi c6 phiéu.

i
EV = J%E(EPSH — EPS)

GROWTH Téc dd tang trudng tdng GROWTH = —Pisine _ 4
gare s Tal sdn y—q
tal san.
INTEREST L&i sudt L3i sudt huy dong 1 nam

TAX Thué Ti 1& thué thu nhép ¢6 tirc
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4. Két qua nghién ctru

4.1

Bing 2

Thong ké mé ta ctia mé hinh diéu chinh tig phan ( M6 hinh Lintner)

Két qua mé hinh Lintner

71

Bién Trung binh Do léch chudn Gia tri nho nhat  Gia tri 1on nhét
SOA 0,950464 0,037091 0,14751 1,993216
TPR 0,70398 0,079134 0,010446 4,395085
APR 0,92063 0,198954 0,000138 7,3397
EXP 0,768138 0,017521 0,189778 0,99829
DPS 1.852,273 59,87663 0,279281 11.437,38
EPS 3.076,269 92,61582 12 18.663
Ghichi: SOA: Téc dé diéu chinh ¢4 tirc;

TPR: Ti l& chi tra muc tiéu;

APR: Ti I¢ chi tra thuc t;

EXP: Mirc dd giai thich ctia mo hinh Lintner;

DPS: C6 tirc trén mdi ¢b phin; va

EPS: Thu nhdp trén mi ¢ phén.

Bang 2 trinh bay két qua mo hinh diéu chinh timg phan ctia Lintner cho cc doanh
nghiép VN. Tac gia phat hién: Tdc d diéu chinh ¢6 tirc trung binh (SOA) 14 95,04% va
ti 1€ chi tra muc ti¢u trung binh (TPR) 1a 70,4%. M6 hinh Lintner giai thich duoc 76,81%
su bién dong trong ¢6 tirc & cac doanh nghiép VN. So sanh v6i nghién ctru tai M§ cua
Lintner (1956) va cua Joeng (2013) tac gia nhan thay ti 1 chi trd muc tiéu cia VN
(70,4%) duong nhu cao hon dang ké so vai My (50%) va Han Qudce (13,12%). Tirc 1a
cac doanh nghiép c6 thuc hién hanh vi lam tron ¢é tirc; tuy nhién, mirc d6 lam tron ¢
tirc con thap, khong cao bang cac doanh nghiép ctia My va Han Quéc. Céc doanh nghiép
VN chi tra ¢6 tirc khong dua trén ti 18 chi tra muc tiéu dai han nhu gia thuyét ban dau
ctia Lintner (1956). Két qua nay dugc ting hé do bai ti 1é chi tra muc tiéu thuong chénh

léch kha cao so vdi ti € chi tra thue té (APR =92,06%).
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4.2, Két qua hoi quy cdc nhan t6 lam tron cé tike

Ma tréin tuong quan trong Bang 3 chi ra hé s tuong quan giita cc bién sir dung trong
md hinh. Céc hé s6 twong quan c6 y nghia théng ké va déu nho hon 0.8. Vi viy, kha
nang xay ra hién trong da cdng tuyén gifta cac bién trong mé hinh la thip. Dé chic chan
md hinh khéng xay ra hién trong da cong tuyén, tic gia sir dung nhan t6 phong dai
phuong sai VIF. Két qua cho thdy VIF ciia cac bién trong mo hinh va VIF trung binh
déu nho hon 10 nén mé hinh thuce su khdng mic phai hién tuong da cong tuyén.

Bang 3
Ma tran twong quan giita cac bién doc 1ap va mirc do lam tron c6 tirc

DDS SIZE  HISTORY LARGE SLACK EV GROWTH INTEREST TAX

DDS 1,0000
SIZE 0,0035 1,0000

HISTORY  0,1440* 0,1872*  1,0000

LARGE 0,0458  -0,0023 -0,2227* 11,0000
SLACK -0,0487  0,0490 -0,0721%%* 0,1809% 1,0000
EV 0,0933*%%  0,0637 -0,1240* 0,1215*% 0,1517*% 1,0000

GROWTH 0.,0692%%* (,2594* 0,1112% -0,0326 0,0438 0,0784%**  1.0000
INTEREST  -0,0000  -0,0220 -0,2002* -0,0063 0,0013  -0,0009 0,0014 1,0000

TAX 0,0000 0,1034*%%  0,4864* -0,0025 0,0237 -0.2016%  0,0073 0,1320%  1,0000

Ghi chu:  (*): Muc y nghia 1%
(**): Mirc y nghia 5%
(***): Murc v nghia 10%

Sau d6, tac gia thue hién kiém dinh su hién dién ctia hién tugng phuong sai thay doi
trong md hinh hdi quy théng qua kiém dinh White va kiém dinh Breusch - Pagan. Vi
hién tuong phuong sai thay déi rat nhay cam vdi céc gia dinh cia mé hinh nén can phai
chin doan dir liéu va két hop nhiéu phuong phap nhim dénh gid rd hon va xac dinh mot
cach chic chén rang mé hinh hdi quy Pooled — OLS ¢6 mic phai hién tugng phuong sai
thay d6i hay khong. Bang 4 va 5 cho thay ca hai kiém dinh White va Breusch — Pagan
déu chp nhan gia thuyét Ho: Phuwong sai ciia cde yéu t6 ngdu nhién ctia mo hinh la
khong doi ( p-value> 0,05).
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Béng 4
Kiém dinh phuong sai thay doi biang kiém dinh White

Kiém dinh White cho gia thuyét: Ho: Hiép phuong sai déng nhat

Hi: Hiép phuong sai thay doi

Chi2(43) = 53,41
Prob. > Chi2 = 0,1327

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 dr p

Heteroskedasticity 53,41 43 0,1327

Skewness 17,94 8 0,0217

Kurtosis 1,57 | 0,2106

Téng 72,91 52 0,0294
Béang 5

Kiém dinh phuong sai thay d6i bang kiém dinh Breusch - Pagan

Kiém dinh phuong sai thay dbi bang kiém dinh Breusch - Pagan

Ho: Phuong sai khong dbi
Cac nhan td kha bién: Fitted values of DDS

chi2(1) = 0,02
Prob. = chi2 = 0,8783

Tiép theo, diing kiém dinh Durbin - Watson dé kiém dinh hién tugng tu tuong quan.
Vi ¢& mau 16n hon 60 nén céc gid tri dy, di khong c6 trong bang tra, tac gia kiém dinh
Durbin-Watson theo kinh nghiém. T4c gia nhan thay mo hinh hoi quy ¢6 hién tuong tu
tuong quan duong. Do do, sir dung cdng cu Stata 12.0 khéc phuc hién tuong tu tuong
quan duong va dua ra két qua hdi quy ctia md hinh trong Bang 6.
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Bang 6
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Két qua hoi quy md hinh Pooled - OLS sau khi khic phuc hién tuogng tu tuong quan

Prais-Winsten AR(1) regression -- iterated estimates

Source SS df MS Sb quan sat= 575
Model 3.89453095 8 0,486816369 | F'(8,366) = 5.83
Residual 47,2331463 566 0,083450789 B =pie

R? higu chinh = 0,0631
Total 51,1276772 574 0,089072608 | b MSE = 028888

DDS Hé s6 Sai s6 chudn t P=t] [95% Conf. Interval]

SIZE -0,0894045  0,0181044 -4.94 0,000 -0,1249644  -0,0538445
HISTORY 0,0382075  0,0095341 401 0.000  0,0194809  0,0569341
LARGE 0,1818115  0,0975648 1.86 0,063  -0,0098218  0,3734447
SLACK -0,141056 0,2290288 -0,62 0,538  -0,5909062  0,3087942
EV 9.26e-06 7.61¢-06 1,22 0,224 -5,69¢-06  0,0000242
GROWTH 0,2992619 0,100328 2,98 0,003 0,1022013  0,4963226
INTEREST 1,367295 0.7935831 1,72 0,085  -0,191432 2,926023
TAX -1,691395 0,7864235 2,15 0,032 -3.23606  -0,1467306
_CONS 3,157677 0,5071302 6,23 0,000 216159 4,153764
rho 0,823677
Durbin-Watson 0,396941
statistic {original)
Durbin-Watson 1855395

statistic (transformed)

Tir két qua hdi quy & Bang 6, tac gia thiy ring quy md cua doanh nghiép (SIZE)
mang hé sb (-0,0894045) thé hién méi twong quan 4m c6 ¥ nghia (p - value = 0,000) v3i
muc d6 lam tron ¢b tic (DDS) chi ra cac doanh nghiép 1én hon ¢6 xu hudng lam tron
cd tirc nhidu hon. Diéu nay khong phit hop véi ki vong theo 1i thuyét bat cin xing thong
tin. Nguyén nhan ¢6 thé 1a do cic doanh nghiép VN néi chung va 115 doanh nghiép

trong mau noi riéng phan 1én déu la cac doanh nghiép vira va nho, chua duge biét dén

bdi cdc nha dau tu va nhiing ngudi tham gia vao thi trudng nén van dé bat can xing
thong tin rat 16n dan dén viéc ¢ khuynh hudéng lam tron ¢6 tirc nhiéu hon. Két qua nay
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twong dong v&i phat hién ciia Leary va Michaely (2011) va Joeng (2013) cho M§ va Han
Qudc.

D6 tudi ctia doanh nghiép (HISTORY) c¢6 hé s6 l1a 0,0382075 thé hién mdi twong
quan duong cé ¥ nghia (p - value = 0,000) véi mic do lam tron ¢6 tic (DDS). Diéu nay
ham ¥ cac doanh nghiép c¢6 d6 tudi 16n hon thi lam tron ¢6 tire it hon. Bang chimg thuc
nghiém tai VN mét 1an nita ing hd cho quan diém bét can ximg thong tin. Tuy nhién,
khi nghién ctru & M¥, Leary va Michaely (2011) cho két qua céc doanh nghiép cang 16n
thi cang ¢6 xu hudng lam tron ¢b tire. Joeng (2013) khi thuc hién nghién ciru & Han
Quéc két luén d6 tudi cua doanh nghiép khong phai la nhan 6 tac dong dén viéc lam
tron ¢6 tic tai thi truomg nay.

Xem xét ti 18 s& hitu ciia ¢d déng 16n nhit (LARGE), ta thiy ¢6 mbi twong quan
duong (hé sb 12 0,1818115) va c6 ¥ nghia thong ké ( p - value = 0,063) véi mire do lam
tron ¢b tirc (DDS). Mdi twong quan nay thé hién doanh nghiép véi co cdu so hiru tip
trung sé it ¢ xu hudng lam tron ¢ tirc hon cac doanh nghiép ¢ co cau s hiru phan tan.
Bing chimng thuc nghiém nay tai VN tng hd quan diém cua Ii thuyét dai dién. Theo do,
cac doanh nghiép to chic so hitu tép trung thi khong ton chi phi dai dién, tir d6 khong
khuyén khich lam tron c6 tirc. Bén canh d6, hai nghién ctru tai My (Leary & Michaely,
2011) va Han Qubc (Joeng, 2013) dua ra bang chimg nguoc lai véi nghién ciru ndy,
khong tng ho li thuyét dai di¢n. Hai bing chitng thuc nghiém nay déu cho ring cac
doanh nghiép c6 co cdu s& hiru tap trung lam tron ¢b tirc nhiéu hon.

Phén tich két qua Bang 6, tic gia thdy do ching tai chinh (SLACK) thé hién méi
twong quan am (hé s 1a -0,141056) v&i muc do lam tron ¢b tic (DDS). Do d6, mot
doanh nghiép c6 do chiing tai chinh 16n thi s& khuyén khich 1am tron cé tirc nhiéu hon.
Tuy nhién, v&i mirc ¥ nghia khéng cao (p - value = 0,538) nén két qua nay la khdng c6
¥ nghia va khong thuyét phuc. Vi vay, khong c¢6 diéu gi chic chén khi néi vé méi quan
hé giita do chiing tai chinh va van dé lam tron ¢ tirc.

Rui ro (EV) duoe ki vong c¢6 mdi trong quan dm v6i mire do 1am tron cb tire. Diéu
nay ham ¥ 1i thuyét bt cin xtmg thong tin cho ring doanh nghiép rti ro hon ¢6 xu hudéng
lam tron ¢d tirc nhiéu hon. Phan tich Bang 6, nghién ctru thuc nghiém & VN tim thiy
bang chitng cho méi trong quan duwong (hé s6 12 9,26e-06) giira ruii ro ctia doanh nghiép
va mire do 1am tron ¢b tire. Didu nay tréi v6i li thuyét bit can ximg théng tin da néu ¢
trén. D6i vdi thi trudng VN, doanh nghiép rii ro hon lai ¢6 xu huéng lam tron ¢b tirc it
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hon. Tuy nhién, nghién ciru su tac dong cuia rui ro Ién muc do lam tron ¢d tire & VN ¢6
miurc y nghia khéng cao (p - value = 0,224).

Két qua hdi quy mé hinh Pooled — OLS trong Bang 6 chi ra toc do tang trudng co
mbi tuong quan duong (hé sé 13 0,2992619) ¢6 y nghia (p - value = 0,003) v&i miic do
lam tron ¢6 tire (DDS). Didu nay ting ho i thuyét dai dién cho ring cic doanh nghiép c6
co hoi tang truong thap thi ¢6 xu hudng lam tron ¢b tirc nhidu hon. Bing chimg nghién
ctru & My (Leary & Michaely, 2011) va Han Quéc (Joeng, 2013) ting hd Ii thuyét dai
dién va tuong ddng véi két qua nghién ctru & VN.

Lai suét duoc xem 1a mot nhén t§ quan trong va dugc ding dé phan tich tac dong dén
viée 1am tron ¢d tire & thi trudng VN trong nghién ctru nay. Céc nghién ctru trude day it
dé cap dén tac dong cta 13i sudt. Mot trong nhitng nghién ctru tim ra mdi tuong quan 4m
gitra 1ai sudt va mutrc do l1am tron ¢b tire 1a cua Jeong (2013) thuc hién cho 279 doanh
nghiép Han Quéc giai doan 1980-2012. Két qua cho thay lai suit cang cao thi doanh
nghiép cang c6 khuynh huéng lam tron ¢d tic nhiéu hon vi khi cac doanh nghiép doi
mat v&i moi truong tai chinh dit do, ho sé ngén ngai tang ¢d tire (mic du cac khoan thu
nhap ting 1én) dé duy tri dii ngudn vén ndi bo dé hd tro dau tu trong tuong lai. Tuy
nhién, khi nghién citu & thi truong VN giai doan 2009-2013 lai cho bing chiing trai
nguoc vGi két qua thuc nghiém & Han Qubc. Mot mdi tuong quan duong (hé s6
1,367295) c6 ¥ nghia (p -value = 0,085) gitra Ii sudt va mirc do lam tron ¢ tirc. Nguyén
nhén 14 do trong giai doan 2009-2013, 13i sudt ngan hang lién tuc giam, kich thich cac
doanh nghiép chi tra ¢b tirc nhidu hon dé phat tin hiéu tot dén nha dau tu cling nhu giam
rii ro cho cac cb déng va giam ganh nang vé cb tirc sau ndy. Viée chi tra ¢6 tirc ndy
khong anh huong dén céc co hdi diu tu cta doanh nghiép vi ldi sut giam nén chi phi
tai chinh cta ngudn vén bén ngoai khong con qua dét do. Tir viéc chi tra cd tic nhiéu
hon, doanh nghiép c6 xu hudng it 1am tron c6 tirc hon.

Thué c6 tie cling duoc xem 1a mdt nhan td tac dong dén viéc lam tron cd tirc. Nghién
ctru cho 115 doanh nghiép phi tai chinh tai thi truong VN cho két qua méi tuong quan
am ( hé s6 -1,691395) ¢6 ¥ nghia théng ké (p - value = 0,032). Két qua nay tuong dong
voi két qua nghién ctru thuc nghiép ¢ Han Qubc cia Joeng (2013), ti 1€ thué ¢b tirc cao
s& khuyén khich doanh nghiém lam tron ¢6 tirc nhiéu hon.

Khi nghién ctru vin dé lam tron ¢d tirc & thi trudng VN, nghién ciru tim thiy nhitng
nhén td ¢6 tic dong manh mé dén hanh vi lam tron ¢ tic ctia doanh nghiép nhu: Quy
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md, d6 tudi ctia doanh nghiép, ti 1& s hitu ctia ¢ dong 16n nhat, toc do tang truong, 13
suat va thué ¢b tirc.

4.3, Két qua hoi quy timg budc (Stepwise)

Két qua tir Bang 6 va 7 cho thdy hai md hinh d&u c6 ¥ nghia thong ké (p-value=
0,0000). /f\p dung ki thuat hdi quy tirng bude (Stepwise) thi tAt ca céc yéu t6 déu c6 y
nghia théng ké tai mirc 10% trong khi md hinh hdi quy Pooled - OLS ¢6 hai nhén t6 do
chuing tai chinh (SLACK) va rti ro (EV) khong ¢6 y nghia théng ké (p-value lan luot la
0,538 va 0,224). Viéc xuét hién nhiing bién khéng c6 ¥y nghia trong mo hinh cé thé lam
han ché su tac dong ciia cic nhan t6 khic dén vAn dé 1am tron ¢ tic cua cic doanh
nghiép VN dong thoi ¢6 thé lam gia ting hién turong da cong tuyén gitra cac bién. Vi
vay, md hinh hdi quy timg budc Stepwise trong Bang 7 chinh la md hinh t6i uu khi
nghién ctru céc nhéan té anh hudng dén viéc lam tron c6 tac khi thuc hién & thi truong
VN.

Bang 7
Két qua hoi quy Stepwise

Prais-Winsten AR(1) regression -- iterated estimates

Source SS df MS S6 quansat= 575
Model 3,74626857 6 0,624378095 | Prob.=F = 0,0000
Residual 47,3825341 se8 0083419954 | X T 00733

R? hiéu chinh = 0,0635
Total 51,1288026 574 QOBTASED. | et b

DDS Hé s6 Sai s6 t P>t] [95% Conf. Interval]
chuéan

SIZE -0,088142  0,0180572 -4,88 0,000 -0,1236089 -0,052675
HISTORY 0,0377396  0,0095227 396 0000 0,00190355 00564437
LARGE 0,1711888  0,096359 1,78 0,076 -0,0180747 0,3604523
GROWTH 0,2956438  0,1002525 2,95 0,003  0,0987329  0,4925547
INTEREST 1,341815  0,7930603 1,69 0,091 -02158737  2,899504
TAX -1,809878  0,7810774 2,32 0,021  -3,344031 .

0,2757257
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_CONS 3,143325 0,5069409 6,20 0,000  2,147618 4,139033

rho 0,8238811

Durbin-Watson 0,386390
statistic

(original)

Durbin-Watson 1,844860
statistic

(transformed)

5. Két luan va cac goi y
5.1 Két luin

Nghién ctru cho thiy cac doanh nghiép niém yét trén hai san chtg khoan HOSE va
HNX ctia VN trong giai doan 2009—2013 thuc hién hanh vi lam tron ¢b tirc mic dit mirc
do 1am tron cb tire khéng cao. Khi so sanh véi cdc nghién ctru khac cia Leary va
Michaely (2011) va Joeng (2013) mic dd lam tron ¢d tirc ctia cdc doanh nghiép VN
thuong thap hon so véi doanh nghiép M¥ va Han Quéc.

Nghién clru nay chi yéu sir dung khung 17 thuyét bat cén xtmg thong tin va Ii thuyét
dai dién dé giai thich. Két qua mot ldn nita ung ho cho ca hai li thuyét trén. Ban dau thuc
hién héi quy mirc do lam tron ¢ tirc va 8 bién doc lap bao gdbm: quy mé (SIZE), d6 tudi
(HISTORY), ti 1€ s& hitu ctia ¢ dong 16n (LARGE), d6 chung tai chinh (SLACK), rui
ro (EV), téc d6 ting truong (GROWTH), 1di suét (INTEREST) va thué ¢d tic (TAX)
nhung két qua chi c6 6 bién ¢6 ¥ nghia théng ké (trir 2 bién do d6 chung tai chinh
(SLACK), rui ro (EV)).

Téc gia tim duge mdt s két qua twong ddng v6i nghién ctru cia Joeng (2013). Piéu
nay cho thdy van dé lam tron cd tic va cdc nhén t6 1am tron ¢b tirc duoc doanh nghiép
4p dung mang tinh qudc té. Tuy nhién, nhu d dé cap o trén, mirc do lam tron cb tirc 1a
khac nhau giita cic qubc gia. Bai nghién ctru ciing dua ra nhitng nhin nhan vé véan dé
lam tron ¢6 tc tai VN- mdt van dé con méi mé déi voi nhiing quéc gia dang phat trién
va so sanh viéc str dung chinh sach ¢6 tie lam tron giiia nhitng nén kinh té khac nhau
nhu My, Han Quéc - dai dién cho nén kinh té phat trién manh mé& va VN- dai dién cho
nén kinh té dang trén da phat trién.
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5.2, Cac goiy va dé xuat

Theo 1i thuyét bit can xiing thong tin, doanh nghiép ¢6 mirc dd bt can xtrng thong
tin cao s& ¢6 xu hudng lam tron ¢b tirc nhiéu hon. Pidu nay ham ¥ doanh nghiép VN cé
quy mé cang Ién hay niém yét trén thi truong chimg khoén cang lau (mirc do bat can
xtg thong tin thip) thi cang it ¢6 xu hudng lam tron ¢ tire.

Theo li thuyét dai dién, doanh nghiép ¢6 chi phi dai dién cao cang ¢6 xu hudng lam
tron ¢o tirc nhiéu hon. Khi nghién ctru & thi truomg VN, két qua thue nghiém chi ra cac
doanh nghiép cé ti 1& s& hitu cua ¢b dong Ién nhat (LARGE) cang cao thi it cé khuynh
huéng lam tron ¢6 tire. Theo téc gia, nguyén nhan 1a do cac doanh nghiép VN hau hét
déu 1a cac doanh nghiép vira va nhé nén chua duge nhidu nha diu tu va nhitng ngudi
tham gia thi truong biét dén nén mirc d6 bit can xting théng tin vAn con cao. Bén canh
nhimg nhan t6 doanh nghiép thi tac gia con dé xuat cac bién vi mé tac dong dén quyét
dinh 1am tfon ¢6 e ctia doanh nghiép bao gém: Lai suat va thué ¢ tirc. Két qua chi ra
l3i suat cang cao thi cac doanh nghiép ¢é khuynh huéng it 1am tron ¢d tic. hon. Nguoc
lai, thué ¢4 tic cang cao thi doanh nghidp c6 khuynh huéng lam tron ¢ tirc lai cang cao.

Nghién ctru cta téc gia tap trung xem xét anh hudng ctia mot s6 yéu té doanh nghiép
va yéu to vi mé. Nghién ctru vé linh vuc nay ¢6 thé duoc mé rong thém khi xem xét cac
nhan t6 khac anh hudng dén vén dé lam tron ¢d tirc ciia doanh nghiép. Nghién ciru tuong
lai ¢ thé tim hiéu ki hon céc yéu t6 nhu tinh hinh kinh té thuc & timng thai ki, dén hinh
thirc s& hiru ctia doanh nghiép, dac diém nganh nghé dé xem xét o hon nhén té anh
huong dén van dé lam tron ¢ tirc. Céc nhan t6 ¢6 thé xem xét khi dua vao nghién clru
nhu; Bién tai san hitu hinh, nhan thirc diu tu (dai dién cho doanh thu ctia chirng khoén),
don bay, mua lai ¢ phiéu, ti sudt sinh loi trén vén cb phan (ROE), v.v..

Van dé nghién ctu so sanh lam tron ¢ tirc theo cac nganh cdng nghiép khéc nhau
cling 1a mdt hudng nghién ciru méi déng gép vao nhitng nghién ciru trude dy dé lam
ddy di va hoan thién hon mgi khia canh cta van dé lam tron ¢d tire. Nhiéu nghién cfru
trén thé gidi vé van dé lam tron ¢ tac thuc hién so sénh giita hai hoiic ba qubc gia,
nhung chua cé bai nghién clru nao so séanh trén mét tp hop 16n cac qudc gia. Vay nén
nghién ciru tuong lai khuyén khich tién hanh & nhiéu thi trudng khac nhau: thi truong
phat trién, thi trudng dang phat trién, thi trudng méi nbi dé ndm bét duoc cac yéu td
quyé[ dinh van dé lam tron ¢4 tirc trén binh dién quéc tém
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