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Tom tét

C6 nhiéu yéu té tac dong d@én quyét dinh chi tra cé tirc bang tién cia doanh nghiép, dé
hé tro cung cdp thdng tin khoa hoc cho viéc ra quyér dinh nay, trén thé gidi da ¢
nhiéu nghién ciu vé cac yéu té tdc dong dén quyét dinh cé tirc bang tién trong giai
doan thay déi thué, tuy nhién hién nay chwa cé nhiéu nghién ciru trong nwéc quan tam
deén yéu té thay déi thué trong van d@é nghién ciu trén. Nghién cizu ndy xem xét cac
yéu to tdc dong dén quyét dinh cé tirc bang tién trén thj trieong chieng khoan Viét Nam
trong giai doan giam thué thu nhdp doanh nghiép. Nhdm nghién cizu siz dung phurong
phdp wée lwong hoi quy nh; phan probit va phan tich xac sudt tdc déng bién véi mau
dir liéu gom 250 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén S giao dich ching khoén
Thanh phé Hé Chi Minh tir nam 2011-2014. Két qua nghién cizu chi ra rang, trong
giai doan giam thué sudt thué thu nhdp doanh nghlep, thoi glan niém yét, gia tri sé
sach, s¢ hitu béi nha dau tw cd nhéan va nha dau tir té chirc, tién va chung khoan kha
mai, lgi nhudn rong va tham hut tai chinh cé tac déng dén chinh sach cé tirc bang tién
thdng qua quyér dinh giam chi trd cé tirc bang tien mdt va quyét dinh khéng chi tra cé
tizc bang tien.

Tir khoa: M6 hinh probit, quyét dinh chi trd cé tirc bang tién, thay doi thué suat, thué
thu nhgp doanh nghigp.

Abstract: There are a many factors influencing the company's decision to pay cash
dividends, to support the provision of scientific information for decision making
decide on cash dividends during the tax change period, but at present there is not
much research in the country that is concerned about the tax change factor in the
above research. This study examines the factors influencing the decision to cash

! Khoa Tai chinh, Pai hoc Ngan hang TP.HCM, Email: toanhld@buh.edu.vn
2 Khoa Ngan hang, Dai hoc Kinh t& TP.HCM, Email: thongnt@ueh.edu.vn

3 Pai hoc Ngéan hang TP. HCM, Email: cuongntdh30dc09@st.buh.edu.vn

4 Pai hoc Ngan hang TP. HCM, Email: thongnt31dc18@st.buh.edu.vn



mailto:toanhld@buh.edu.vn
mailto:thongnt@ueh.edu.vn
mailto:cuongntdh30dc09@st.buh.edu.vn
mailto:thongnt31dc18@st.buh.edu.vn

dividends on the Vietnamese stock market during the reduction of corporate income
tax. The research team used probit binary regression estimation and boundary
probability analysis with a sample of 250 non-financial corporations listed on the Ho
Chi Minh City Stock Exchange between 2011-2014. Research results indicate that,
during the reduction of corporate income tax rates, listing periods, book values,
owned by individual investors and institutional investors, cash and short-term
securities, net profit and financial deficit have an impact on the cash dividend policy
by deciding to reduce cash dividend and decide not to pay cash dividend.

Keywords: probit model, dividend payment decision, tax rate reduction, corporate
tax rate

JEL Classification: G30, G35, H25

1. Giai thi¢u

Trén thé gioi, dac biét 1 tai nhitng qudc gia co nén kinh té tai chinh phat trién,
da co rat nhiéu nghién cau phan tich tac dong cua viéc thay d6i thué dén chinh sach co
tirc bang tién cua doanh nghiép; nghién ctu cia Chetty va Saez (2005) da phan tich sy
tac dong cua viéc giam thué & My dén chinh séch c6 tirc bang tién théng qua quyét
dinh chi tra c6 tac bang tién (CTCTBT) cua doanh nghiép va két qua cho thay doanh
nghiép ting muc chi tra ¢6 tac bang tién khi bit dau giam thué, nghién ctu cua
Buchanan va cac cong su (2017) da st dung mo hinh héi quy nhi phéan probit dé phan
tich tac dong cua cac yéu to lién quan dén chinh sach cd tirc bang tién, dac biét 1a thay
ddi thué dén quyét dinh CTCTBT cua doanh nghiép. Bén canh dé, & Viét Nam c6 cac
nghién ctu cia Truong Pong Loc (2015), nghién ciu cua VO Xuén Vinh (2013)
nghién ctu vé tac dong cua cac yéu té dén quyét dinh CTCTBT cua doanh nghiép,
nhung chua thuc sy quan tim dén yéu t6 thué thu nhap doanh nghiép thay doi, cu thé
la viéc giam thué suat thué thu nhap doanh nghiép. Bong thai, nhitng bai nghién ciu ¢
Viét Nam trude day st dung mo hinh FEM, REM nén chua théy dugc su tac dong cua
cac yéu to dén quyét giam hay ting CTCTBT cua doanh nghiép, ma chi thay duoc
chiéu hudng tac dong cua cac yéu té dén mac CTCTBT. Theo nghién ciu ciia Nguyén
Ngoc Huy va céc cong su (2016) trén thi treong ching khoan Viét Nam trong giai
doan 2011 dén 2015 cac doanh nghiép c6 xu huéng giam CTCTBT, nhung chua phan
tich dugc cac yéu té tac dong dén quyét dinh CTCTBT, dic biét trong giai doan giam
thué suat thué thu nhap doanh nghiép. Do vay, van dé dat ra 1a lidu rang, ngoai nhitng
yéu t6 noi tai cua doanh nghiép dugc dé cap trong cac nghién ctu trudc thi yéu té thay
ddi thué suat co tac dong toi quyét dinh CTCTBT cua doanh nghiép hay khang, tir do,
nhém thyc hién nghién ciru “Cac yéu té tac dong dén quyét dinh chi tra co tac bang
tién cua cac doanh nghiép tai Viét Nam trong giai doan thay d6i thué suit”. Nhom
nghién cau ky vong két qua qua nghién ciru cia dé tai nay s& hd trg cho cac DN c6 thé
lya chon chinh sach ¢6 tac bang tién phl hop, cling nhu cac co quan Nha nuéc ¢d lién
quan ban hanh nhitng chinh séch hiéu qua hon trong giai doan nay. Dé hoan thanh bai



nghién ciru nay, nhdm nghién cau tap trung vao 250 doanh nghiép phi tai chinh duoc
niém yét trén S¢ giao dich chung khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HSX), trong giai
doan tir ndm 2011 dén 2014. Nhém nghién ctru thuc nghién cong trinh nham muc dich
phan tich chiéu huéng va kha ning tac dong cua céc yéu té dén chinh sach CTCTBT
thong qua quyét dinh CTCTBT trong giai doan giam thué suat dé c6 thé dwa ra nhiing
khuyén nghi phti hop hon cho cic doanh nghiép trong giai doan nay. Bé dat dwoc céc
muc tiéu nghién ctu di dit ra, ddi twong nghién ctu cua dé tai l1a quyét dinh
CTCTBT, cac yéu tb tac dong, tu twong quan giira yéu té véi quyét dinh CTCTBT.
Nhom nghién cau tiép tuc di sau vao co s Iy luan & phan 2, phuong phap nghién ctu
& phan 3, két qua nghién ctu ¢ phan 4 va di dén két luan & phan 5 dé trinh bay rd hon
nhitng van dé néu trén.

2. Co s& ly luan va gia thiét nghién cieu

Ké tir khi Lintner (1956) nghién ctzu vé chinh sach cé tic ciia doanh nghiép. Cho
dén nay, c6 rat nhiéu nghién ctu thuc nghiém khac nhau dugc thuc hién & nhiéu thi
truong khac nhau dé phan tich nhitng van dé xoay quanh chinh sach co tic. Cho dén
nhitng ndm dau cua thé ky 21, cac nha nghién ciru mai thuc su bat dau quan tam nhiéu
tGi van dé thay doi thué tac dong dén chinh sach co tirc cia doanh nghiép. Cu thé l1a
nghién cau cta Chetty va Saez (2005) di phan tich su tac dong cua viéc giam thué &
My dén quyét dinh CTCTBT cua doanh nghiép. Bén canh d6, mot s6 Iy thuyét lién
quan dén chinh séch co tac nhu 1y thuyét Bird in the hand cua Gordon (1963) va
Lintner (1964), ly thuyét tin hiéu dugc phat trién bai Miller va Modigliani (1961), ly
thuyét chinh sach c6 tirc khong tuong thich duoc st dung phd bién trong tai chinh dé
phan tich chinh sach c6 tic cua doanh nghiép. Dua vao nhiing ly thuyét nén tang,
cung vai c&c nghién ctu thuc nghiém trong va ngoai nudc, nhom nghién ciru sé dua ra
nhitng gia thiét phuc vu cho muc dich nghién ciru sau khi diém qua mot s6 bai nghién
ctru dudi day:

Bai nghién ctru cia Adaoglu (2000), thyc hién ¢ thi truong mai ndi 1a S¢ Giao
dich ching khoan Istanbul (Thé Nhi Ky), kiém dinh viéc ap dung chinh séch cé tic
bang tién on dinh vai dix liéu gdm 76 doanh nghiép niém yét, trong giai doan 1985 —
1997. Adaoglu str dung md hinh ¢6 tic cta Lintner (1956) dé phan tich su tac dong
cuia cac yéu té téi chinh séch co tic bang tién cua cac doanh nghiép tai s giao dich
nay. Két qua cua cong trinh nghién ctu nay 1a quyét dinh CTCTBT cua doanh nghiép
phu thudc nhiéu vao yéu té quyét dinh 1a lgi nhuan cua doanh nghiép.

Nizar Al-Malkawi (2007) ciing xem xét sy anh hudng cua cac yéu té dén chinh
sach ¢6 tirc bang tién cua doanh nghiép. Dit liéu cua bai nghién ctu st dung 1a cac
doanh nghiép trén S¢ giao dich ching khoan AM&Man, Jordan, lay dit liéu cua cac
doanh nghiép nay trong thoi ky tir naim 1989 dén nam 2000. Tac gia st dung cac
phuong phap théng ké va phan tich hdi quy Tobit, ciing dua vao cac bién co lién quan
ti chinh sach c6 tic bang tién. Két qua nghién ctru ciing xac nhan mot diéu 1a ti 1é s
hitu bén trong va bén ngoai doanh nghiép c6 mic anh huong rat I6n dén viéc doanh



nghiép c6 quyét dinh CTCTBT. Ngoai ra thi cac yéu té tic dong khac nhu quy méd
doanh nghiép, thoi gian niém yét, loi nhuan ciing ¢ tac dong nhiéu dén quyét dinh
CTCTBT cua doanh nghiép.

Ahmed va Javid (2009) ciing kiém dinh cac yéu té anh huéng dén chinh sach co
trc bang tién cua doanh nghiép voi 320 doanh nghiép phi tai chinh, trong giai doan
2001- 2006 trén S¢ Giao dich chung khoan Karachi. Bai nghién cau nay cho két qua
la doanh nghiép c6 quyét dinh CTCTBT hay khdng thi phu thuéc vao lgi nhuan hién
tai va ti 18 ¢ tirc ndm trude, nhung loi nhuan hién tai c6 mac anh huong 16n hon.
Ngoai ra, két qua con cho thdy cac doanh nghiép c6 loi nhuan cao va c6 dong tién tu
do 16n thi CTCTBT ¢ mtic cao hon. Hon nira, bai nghién ctru nay ciing cho két qua Ia
quyét dinh CTCTBT c6 mdi lién hé thuan chiéu véi nhitng nhom nha dau tu ¢6 chiém
ti 1¢ 16n trong s& hiru doanh nghiép va tinh thanh khoan cua doanh nghiép ciing vay,
nhung lai ¢ quan hé nghich chiéu véi co hoi dau tu va quy mé cia cac doanh nghiép.

Gonzalez va cac cong su (2017) xem xét sy tac dong cua viéc tap trung quyén so
hitu téi chinh sach c6 tiac bang tién. Nghién ciu nay thuc hién ¢ 6 nuéc My Latin la
Argentina, Peru, Chile, Colombia, Mexico, va Brazil, véi bo dit liéu duoc lay tir ndim
2007-2014 cua 1464 doanh nghiép phi tai chinh. Bai nghién ciu nay st dung phuong
phap hdi quy OLS, két qua cho thay néu doanh nghiép ¢4 ti 1& s& hitu boi nha dau tu
ca nhan chiém uu thé thi cac doanh nghiép thuong quyét dinh CTCTBT it hon. Téc
gia ciing dua ra két qua thuyét phuc hon 1a nhitng nha dau tu 16n, khdng nhét thiét Ia
I6n nhat trong doanh nghiép, déu c6 quyén kiém soat va tac dong téi chinh séach
CTCTBT cua doanh nghiép.

Buchanan va c4c cong su (2017) nghién ciu kiém dinh mie d6 khdng chac chan
cta thong tin 13 ting muc thué gay anh huéng téi chinh sach chi tra ¢ tic bang tién,
thuc nghiém ¢ thi truong chiang khoan My, dit liéu dugc lay tir 3380 doanh nghiép
trén ca ba So giao dich 1a NYSE, NASDAQ va AMEX, trong khoang thai gian tur quy
2008 dén nim 2013. Nghién ciru ndy sir dung phuong phap DID dé phan tich su khac
nhau gitra hai thoi diém tang thué & My va giita co tie thuong va co tirc dac biét co
khéc hay khong, tac gia ciing thuc hién hoi quy nhi phan probit d¢é xem xét cac doanh
nghiép tai My c6 quyét dinh chi tra c6 tac nhiéu hon trude giai doan giam thué dé bao
vé loi ich cho c6 dong hay khong. Ngoai ra, tac gia ciing dua vao céc bién kiém soat
cho mé hinh dé kiém dinh chinh sach thué tac dong téi chinh séch co tirc hay khong
hay 1a do cé&c yéu t6 noi tai cua doanh nghiép, nhu 1a bién tham hut tai chinh, nghién
clru va phét trién, loi nhuan rong, ty 18 gia tri thi truong trén so sach... Cudi cing, két
qua cua bai nghién ciru 12 vao trude ndm ting thué thi cac doanh nghiép & My ¢6 xu
huéng tra ¢ tic nhidu hon, voi mic do khong chic chan vé kha nang ting thué tai
nam 2011 va 2013 thi ndam 2011 ¢6 mic d6 phan ng cao hon va cang gan vé thoi
gian giam thué thi cang chi tra c6 tic nhidu hon.

Truong Pong Loc va Pham Phét Tién (2015) nghién ctru cac nhan té anh huong
dén chinh sach cb tic, dir liéu 12 236 doanh nghiép phi tai chinh trén HSX trong giai



doan 2010 — 2012, cac tac gia ciing str dung céc bién kiém soat dé thuc thé hién sy tac
dong cua cac nhan té nay dén chinh sach co tic c6 thé ké dén nhu thoi gian niém yét,
quy md doanh nghiép, ty so no... Véi dang dir liéu bang, bang phuwong phép so sanh,
thdng ké, ciing nhu 1a sir dung mé hinh hiéu tng ¢b dinh (FEM) va mé hinh hiéu tng
ngau nhién (REM) dé phan tich su tic dong cua cac bién kiém soat véi chinh sach co
tirc cia DN. Tuy nhién, két qua nghién ctu cho ring, chua thiy sy tac dong cua cac
bién kiém soét la thoi gian niém yét, ty sé no, kha ning thanh toan, toc d6 ting doanh
thu, so hitu nha nuéc va quy md doanh nghiép téi chinh sach co tirc, ciing nhu viéc
doanh nghiép c6 quyét dinh CTCTBT hay khong, bai hau hét cac bién trén déu khdng
c¢6 ¥ nghia thong ké.

Ciing cung van dé nghién ciru trén, V& Xuan Vinh (2013) nghién cau cac yéu th
tac dong dén chinh sach co tac bang tién mat. Pham vi nghién cau la cac doanh
nghiép trén HSX trong giai doan 2009-2012, tac gia s dung céac bién kiém soat dé
kiém dinh tac dong cua cac yéu té6 dén mic CTCTBT mit nhu: ty Ié no (DEBT), kha
nang sinh 1oi (ROE), rui ro cong ty (BR), quy md cong ty (SIZE), tai san hitu hinh
(TANG), muc tang truéng cua tung cong ty (GROWTH). Téc gia sir dung dir liéu
bang khdng can bang, bang phuong phéap so sanh, thong ké, st dung mé hinh hdi quy
OLS (pooled), mé hinh hiéu ¢ng cé dinh (FEM) va mé hinh hiéu @ng ngau nhién
(REM) dé phan tich tac dong caa bién kiém soét vai bién phu thudc 1a CDSALE. Két
qua nghién ciu con cho thay hai yéu té khong c6 tic dong dén viéc doanh nghiép co
quyét dinh CTCTBT la kha ning sinh loi va tinh thanh khoan trong khi cac yéu té con
lai déu c6 mirc ¥ nghia thong ké thé hién sy tac dong.

Lién quan dén chinh sach co tirc, Nguy@n Ngoc Huy va cac cong su (2016) ciing
nghién ciu vé van dé ndy, dir liéu cac tac gia sir dung la 184 doanh nghiép phi tai
chinh trén HSX trong giai doan 2011-2015. Nghién ctru sir dung ca ba mé hinh uéc
lwong dir diéu bang tinh va dong, pool OLS. Két qua nghién ciu cho thiy ty suat
CTCTBT cua cac doanh nghiép niém yét trén S¢ giao dich chung khoan Thanh phé
Ho Chi Minh c6 xu hudng giam trong giai doan 2011-2015.

Qua nhiéu nghién ctu thuc nghiém trude day, nhom nghién ctu nhan thay,
chinh sé&ch ¢6 tic bang tién phu thudc vao rat nhiéu yéu td, vi vay, nhém nghién cau
s& str dung cac yéu té nay dé thyc hién phan tich va di dén nhitng gia thiét nghién cuau.

Gia thiét nghién ciru

Nhom nghién ciu dya vao ly thuyét vé chinh sach ¢ tic bang tién va nhiing
nghién ctiru thuc nghiém trude day dé phét trién cac gia thuyét sau:

Theo Nguyén Ngoc Huy va cac cong su (2016) trén thi truong ching khoan Viét
Nam trong giai doan 2011 dén 2015 cac doanh nghiép c6 xu huéng giam CTCTBT
nén nhom nghién ciru dit gia thiét H,.

H: Cac doanh nghiép c6 xu hudng giam chi tra CTCTBT trong giai doan giam
thué suat thué thu nhap doanh nghiép.

Sy thay ddi thué suét thué thu nhap doanh nghiép co tac dong truc tiép Ién loi



nhuan cua doanh nghiép va chinh sach ¢ tac bang tién s& dugc quyét dinh sau khi
nop thué. Theo Atanassov va Liu (2016), giam thué thu nhap doanh nghiép tao diéu
kién cho céc doanh nghiép tap trung nhiéu ngudn lee hon vao viéc dau tu phat trién,
hon 14 duy tri chinh sach c6 tac tién mat cho doanh nghiép. Céac nghién cau cua
Djankov va cac cong su (2010); Cummins va cac cong su (1996) ciing cho két qua
twong tu, hai bai viét ndy cho rang thué suit thué thu nhap doanh nghiép tac dong
manh mé& dén hoat dong dau tu, kinh doanh va phat trién cua doanh nghiép, dong
nghia véi viéc cac doanh nghiép s& han ché chi tra ¢ tirc trong giai doan nay dé thuc
hién muc tiéu dau tu. Diéu nay cho thay la thué thu nhap doanh nghiép 1a mét trong
nhitng yéu t6 quan trong tac dong téi doanh nghiép. Vi vay, nhém nghién ciu dat gia
thiét H,.

H,: Yéu td thay d6i thué suat 1a mot trong nhiing yéu té sé tac dong tich cuc toi
chinh s&ch cé tuc biang tién théng qua quyét dinh giam CTCTBT, khong CTCTBT cua
doanh nghiép trong giai doan nay.

Nghién ctu cua Devereux va Schiantarelli (1994), Buchanan va cac céng su
(2017), Truong Pong Loc va Pham Phat Tién (2015), Coad va cac cong su (2016) cho
rang, thoi gian niém yét cang 16n thi cac doanh nghiép sé thién theo huéng 1a c6 chinh
sach co tac on dinh, bao vé loi ich cho nha dau tu, c6 nghia thoi gian niém yét cang
I6n thi cac doanh nghiép sé& cd thé giit muc ¢o tic, hoic ting mac CTCTBT. Do vay,
nhom di dén gia thiét thir ba:

Hs: Yéu tb thoi gian niém yét co tac dong téi quyét dinh CTCTBT theo huéng
tich cuc.

Két qua nghién ctru cia Wei Huanga (2016) cho rang micc CTCTBT va ti I¢ so
hitu doanh nghiép 1a té chirc c6 mdi quan hé thuan chiéu, nhitng doanh nghiép co ti Ié
nha dau tu t6 chiac chiém wu thé thi s& c6 xu hudng wu tién giir lai nhiéu hon,
CTCTBT it hon. Vi vay, gia thiét thir 4 nhom dit ra 1a:

H,: Yéu té nha dau tu co tac dong toi quyét dinh CTCTBT, trong d6, doanh
nghiép c6 nha dau tu c& nhan chiém wu thé thi s& quyét dinh CTCTBT it hon.

Két qua ngién ciru ctia Buchanan va cac cong su (2017), Gill va cac cong sy nim
(2010) cho rang c¢6 mbi twong quan thuan giira yéu té gia tri thi treong trén gia tri s6
sach va quyét dinh CTCTBT. Vi vay, gia thiét 5 cia nhom dua ra la:

Hs: Yéu t6 gia tri thi truong trén gia tri s6 sach co tac dong téi quyét dinh
CTCTBT theo hudng tich cuc.

Nghién ciu caa Ahmed va Javid (2009) cho thay ty Ié chi tra cd tac c6 moi
trong quan nghich véi quy md caa cac doanh nghiép. Do vay, gia thiét 6 caa nhom:

H: Yéu td gia tri so sach co tac dong téi quyét dinh CTCTBT theo hudng tiéu
cuc.

Nghién ctru ciia Buchanan va cac cong su (2017) cho thiy su twong quan nghich
gitta quyét dinh CTCTBT véi mirc tham hut tai chinh va yéu t chi phi nghiém ciru va
phét trién va tuong quan thuan véi yéu té loi nhuan rong trén gia tri so sach. Vay, gia



thiét 7; 8; 9 caa nhom Ia:

H: Yéu té tham hut tai chinh c6 tac dong téi quyét dinh CTCTBT theo huéng
tiéu cuc.

Hg: Yéu tb chi phi nghién ctru va phat trién co tac dong téi quyét dinh CTCTBT
theo hudng tiéu cuc.

Hy: Yéu t6 loi nhuan rong trén gia tri sd sach c6 tac dong tsi quyét dinh
CTCTBT theo hudng tich cuc.

Nghién ctu cua Chetty va Saez (2005) chi ra sy nghich chiéu gitta yéu té tién va
chung khoan gia mai véi quyét dinh CTCTBT. Do d6, gia thiét 10 caa nhém:

H,: Yéu t6 tién va ching khoan kha mai c6 tac dong téi quyét dinh CTCTBT
theo hudng tiéu cuc.

3. Phwong phap va dir liéu nghién ciu
3.1. M6 hinh nghién ciu

Nghién ciu nay dya trén moé hinh hoi quy probit cua Buchanan (2016), nhoém
nghién ciu dp dung mot phan md hinh probit cia Buchanan (2016) dua ra hai mé
hinh:

Yoi =&+ YTyear or years + BiNDT; + B,AGE; + [sMTBR; + ,In DPS; + B In BE;
+ B, InFD, + B, InRD; + BsCBE; + BoNITBE, + ¢,

Vi bién phy thudc Y, 12 bién gia mang hai gia tri 0 hoac 1. Bién nay xem xét vé
quyét dinh khong chi tra co tic bang tién cua doanh nghiép, véi gia tri bang 1 khi thoa
mén diéu Kién nam trudc c6 chi tra co tic bang tién, nim nay khong chi tra o tic
bang tién (diéu kién dwa trén cb tac trén mdi ¢d phan) va bang 0 véi cac truong hop
khéac.

Céc bién doc 13p 12 bién tyear or year+ 12 bién gia s& thanh t2011,2012,2013 or 2014 (Vi t=0
khi d6 1a cac nam 2011, 2012, 2013 va t=1 voi d6 1a ndm 2014), bién NDT Ia bién gia
(v6i t=0 khi nha dau tu c4 nhan chiém da s6 va bang 0 khi nha dau tu to chic chiém
da s0), bién AGE la thoi gian niém yét doanh nghiép, MTBR la ty I¢ gia tri thi truong
trén gia tri so sach cua doanh nghiép, InDPS 1a logarit co s6 e cua ¢ tic trén mdi ¢o
phan, InBE 14 logarit co s6 e cua gia tri so sach doanh nghiép, InFD 1 logarit co s6 e
ctiia tham hut tai chinh doanh nghiép, InRD 1 logarit co sb e cua chi phi nghién cau
phat trién, CBE la ty 18 tién va chitng khoan kha mai trén gia tri s6 sach doanh nghiép,
NITBE Ia ty 1¢ loi nhuan rong trén gia trj s6 sach.

Mo hinh thir hai ma nhom nghién ctru dua ra:

Y, =&+ YTyear or years + BiNDT; + BAGE; + BsMTBR; + B, In DPS; + f35 In BE,
+ B, InFD, + B, InRD; + BsCBE; + BoNITBE, + ¢

Véi bién phu thuoc Y, 1 bién gia mang hai gia tri 0 hoac 1. Bién nay xem xét vé

quyét dinh giam chi tra ¢ tic bang tién cua doanh nghiép, vai gia tri bang 1 khi thoa

man diéu kién 12 khdng thuoc nhdm khdng chi tra ¢ tac bang tién va nam nay chi tra

co tac bang tién giam 20% so véi nam trude (didu kién dya trén co tac trén mdi co



phan) va bang 0 véi cac truong hop khéac. Céc bién doc lap twong ty nhu mé hinh da
néu.

Ca hai mé hinh probit caa nhém nghién ctu déu sir dung phuong phép udc
lwong 1a wée luong kha ning toi da (Maximum Likelihood Estimation — MLE). Bén
canh d6 nhom ciing sir dung céc kiém dinh da cong tuyén dé kiém tra su twong quan
gitra cac bién véi nhau trong md hinh tir, kiém dinh Hosmer-Lemeshow vé phuong sai
cua sai s6 thay ddi va phan tich xac suat tac dong bién. Tir nhirng kiém dinh va phan

tich trén cudi cing dwa ra mo hinh ph hop nhat.

Bang 1. Cac nhan t6 dwgc dwa vao md hinh

Tén bién

Diu

vong

Y nghia

Cach tinh

Co sé ly thuyét

Tyear or year*

Thoi gian,
dung dé xét
cac giai
doan thay
d6i thué

Pay la bién gia, 2
gia tri 1 va 0 duoc
lap ra theo cac nam
ma nghién ctu dé
cap dén dé xem tac
dong cua thay doi
thué thu nhap doanh
nghiép.

Nghién ctu Edgerton
(2013) cho thay ty 1& co
tac bang tién cua doanh
nghi¢p da tang it sau khi
cat giam thué, diéu nay
phu hgp véi viéc tang 19i
nhuan doanh nghiép dan
dén tang co tac.

AGE

Tudi cua
doanh
nghi¢p tu
khi  niém
yét  trén
HSX

Tu thdong tin cua
cac doanh nghiép
trén HSX

Nghién cau cua B.
Buchanan va cac cong su
nam (2017)

MTBR

Ty lé gié tri
thi truong
trén gia tri
sb sach cua
doanh
nghiép

Gia tri thi truong
chia cho gié tri sb
sach

Nghién cuau Gill va céc
cong su nam (2010) ty sd
gia thi truong/gia tri so
séch.

NDT

Ty 16 NDT
td chic cua
doanh
nghiép

Thu thap dix liéu tur
trang mang cua cac
doanh nghiép duoc
niém yét trén HSX,
day 1a bién gia,
Investor=1 néu ty 18

Nghién cuu cia Truong
Poéng Loc (2015), mbi
quan hé ty Ié thuan gita
quyén s& hiru ddi vai viec
tra co tirc. Nghién ctu cua
Al- Malkawi (2007) cho




s& hitu boi nha dau
tw td chirc cao hon
va bang 0 & trudng
hop khac

thiy ty 1& s& hitu ¢ phiéu
cia nhitng nguoi bén
trong doanh nghiép c6 anh
huéng dén chinh chinh ¢
tac cua doanh nghiép.
Nghién ctu ctua Ahmed
va Javid (2009) cho thay
ty 18 chi tra ¢ tac c6 moi
tuong quan thuan vai mac
do6 tap chung so htu.

Chi tra co
tac doi V6i
moi co
phan cua |, . : £
Lay 1 t e A
doanh ?y Ogarlq CO;SO, Nghién ctu cua B.
nghié cua chi tra co tic Buchanan va cac cong su
InDPS gk P .. | @6i v&i mdi c6 phan | —_ ong st
bong thoi | | . nam 2016
, cua doanh nghiép
sae  dung
bién nay dé
kiém  soat
YO Vfi Yg
Nghién ctu cta Ahmed
Gia tri so |, . . . | va Javid (2009) cho thay
, . | Lay logarit cosO €|, .. ... 2., . %
sach  cua| ,° .7 .. o ty 1€ chi tra c6 tac ¢ moi
InBE cua gia tri so sach . -
doanh \ . twong quan nghich vai
o cua doanh nghiép A ,
nghiép quy mdé cua cac doanh
nghiép.
] Co tuc tién mat
Tham hyt| 70 00 e 4 , q
@i chinh cong dau tu va thay | Nghién cau cua B.
InNFD ) doi von luu dong, | Buchanan va cac cong su
caa doanh | . ., .. . 3
nahie tat ca trr cho dong | nam 2017
gnicp tién rong va lay loge
. _ | LAy logarit 5 e "
Chi phi ,ay Og;ankw 50 . | Nghién cau cua B.
..., |caa quy dau tu va N
InRD nghién ctu 2 Buchanan va cac cong su
e e2 phat tricn cua doanh | _
phat trién . nam 2017
nghiép
CBE Ty 18 tién | Tién mat va chang | Nghién ctu cua Chetty va

mat va

khoan kha mai chia

Saez (2005)




chung gia tri s6 sach
khoan kha
mai  trén
gia tri sb
sach

Ty I& thu
nhap rong | Thu nhap sau thué

Nghién ctu cua B.

+ e 2, Buchanan va cac cong s
NITBE trén gia tri | chia gia tri s6 sach B ong su
2 nam 2017
soO sach
Nguén: Téng hop nhém nghién cizu
3.2. Dir ligu

Nghién cau nay sir dung bo dir lidu thir cap cua 250 doanh nghiép phi tai chinh
duoc niém yét trén So giao dich chiing khoan Thanh phé HO Chi Minh, khong bi
ngung niém yét, co giao dich trén 30 ngay trong nam trong sudt khoang thoi gian
2011 dén nam 2014, day la dit liéu dang bang can bang. Giai doan thu thap sé liéu 1a
tir ndm 2011 dén nam 2014, 13 giai doan thuc thi Quyét dinh giam thué theo 16 trinh
dua trén su chap thuan cia Tha tuéng Chinh phu, nhitng ndm nay 1a nhitng nam dau
tién trong chién lugc giam thué giai doan 2011 — 2020, d6 ciing chinh 14 1y do chinh
nhoém nghién ctiu chon giai doan nay. Nhém nghién ciu quyét dinh khéng lua chon
nam 2015 va nim 2016 vi hai 1y do: ndam 2016 1a nam bat dau giam thué dot hai
khéng phai nhém d6i twong nghién ciru cia nhém nghién ciru trong khi d6 nam 2015
la thoi diém cac doanh nghiép da c6 phan Gmg day du thdng tin vé viéc giam thué do
d6 viéc do luong khong chinh xac nhu nghién ctru ciia Buchanan (2017) cho rang thoi
diém phan ng tét nhat caa doanh nghiép vé chinh sach cé tuc khi thué thay doi Ia tur
6 thang cho dén 1 nam.

Bang 2. Théng k& md ta cac bién

Nam 2011 2012 2013 2014
Bién | Mean |Std.E.| Mean |Std.E.| Mean |Std.E.| Mean | Std.E.
AGE | 3.0720 | 2.4336 | 4.0720 | 2.4336 | 5.0720 |2.4336 | 6.0720 | 2.4336
MTBR | 0.5121 [0.3925 | 0.6074 | 0.5234 | 0.8066 | 0.5910 | 1.0329 | 0.6538
NDT | 0.5600 [0.4974| 0.5600 |[0.4974 | 0.5640 | 0.4969 | 0.5520 | 0.4983
LNDPS | 5.1326 | 3.2867 | 4.6710 | 3.5483 | 4.3678 | 3.5863 | 4.4611 | 3.5411
LNBE |[12.9774 | 1.0766 | 13.0200 | 1.1001 | 13.0758 | 1.1340 | 13.1665 | 1.1847
LNFD | 9.5414 | 4.7615 | 7.6395 | 5.6475 | 7.4448 |5.6411 | 8.4657 | 5.2928
LNRD | 8.7259 | 3.4637 | 8.9762 | 3.3974 | 9.1167 |3.3130 | 9.2158 | 3.3378
CBE 0.2556 | 0.2277 | 0.2343 | 0.2218 | 0.2601 | 0.2451 | 0.2834 | 0.2805
NITBE | 0.1430 | 0.1430 | 0.1010 |[0.1734 | 0.1001 | 0.1405 | 0.0960 | 0.2652
Nguon: Tong hop nhdém nghién cizu




4. Phan tich két qua nghién ciru
Thuec trang chi tra cé tic

Bang 3. Thong ké sé lwgng doanh nghiép tra cé tic

Niam 2011 2012 2013 2014
56 Iwong doanh nghigp 250 250 250 250
S0 luong doanh nghicp ¢o 179 160 151 155
tra co tuc

Nguon: Tong hop nhém nghién cizu

Bang 4. Théng ke ti I¢ sé6 doanh nghiép khong chi tra cé tic bang tién va giam
miic chi tra cd tic bang tién trén tong sé doanh nghiép trén HSX qua cic nim
Nam 2011 2012 2013 2014
S6 lwong doanh nghiép khong chi tra co
tc bang tién
S6 luwong doanh nghiép giam muc chi tra
co tuc bang tién

0.172 0.104 0.116 0.16

0.132 0.168 0.152 0.124

Nguén: Téng hop nhém nghién cizu

Tur bang 3, trong 250 doanh nghiép ma nhom nghién ciu thu thap thi tai nam
2011 c6 179 doanh nghiép chi tra co tirc, va c6 xu hudng giam chi tra co tic trong céc
nam tiép theo tir ndm 2012 1 160, nim 2013 1a 151 doanh nghiép, nim 2014 1a 155
doanh nghiép. Bang 4 dai dién cho ty I¢ sé doanh nghiép khong CTCTBT ciing nhu
nhitng doanh nghiép giam mic CTCTBT trén tong s6 250 doanh nghiép tir giai doan
2011 dén 2014. Nhom nghién ctu xac dinh doanh nghiép khong CTCTBT va doanh
nghiép giam muc tra ¢6 tac bang tién dya trén bai nghién cau cia Fama va French
(2001), Chetty va Saez (2005) va Buchanan va cac cong su (2017). Theo d6, nhém
nghién ctu chia bo dir liéu thanh hai phan chinh, phan mét 1a doanh nghiép khong
CTCTBT va phan hai la doanh nghiép giam micc CTCTBT. Doanh nghiép ma duoc
nhom nghién ctru xac dinh 1a doanh nghiép khong CTCTBT trong nim t, néu doanh
nghiép d6 tra cb tac bang tién trong nim (t-1) ma khong CTCTBT vao nam (t), va
doanh nghiép giam muc tra c6 tac bang tién trong ndm t néu doanh nghiép do6 thoa hai
diéu kién: (1) khdng phai la doanh nghiép khdng tra cd tirc trong nam (t) theo dinh
nghia trén; (2) o tirc dugc tra trong nam t thip hon nim trude (t-1) hon 20%.

Theo cac cach xac dinh trén, nhém nghién ciu thong ké nhitng doanh nghiép
khong thuc hién CTCTBT va doanh nghiép giam miac CTCTBT vao bang 4. Nhom
nghién ctu thiy duoc tai nim 2012, 1a ndm truéc khi giam thué thu nhap doanh
nghiép, sé doanh nghiép giam muc tra o tirc ¢ xu hudng nhiéu hon so véi cac nim
con lai (16.8%), c6 nghia la trong nam 2012, cac doanh nghiép trén san HSX da cé
dong thai 1a giam miac CTCTBT. Bdi véi viéc doanh nghiép ding 100% loi nhuan dé
tai dau tu, 1a cac doanh nghiép s& khong CTCTBT thi theo bang trén ta thay: ké tur



nim 2012, s6 doanh nghiép khong CTCTBT ting déu qua cic nim (nim 2012 1a
10.4%, 2013 13 11.6% va 2014 1a 16%), diéu nay phan &nh rang cac doanh nghiép da
nhitng dong thai gia ting thu nhap giir lai bang viéc khéng CTCTBT, dong nghia véi
gia tri vn hoa tang néu cac doanh nghiép sir dung thu nhap gitt lai nay dé tién hanh
dau tu thé hién qua nhimg nam 2012, 2013 va 2014 nhu ¢ phan md ta di liéu. Diéu
nay dung voi gia thiét H, cua nhom nghién ciru dit ra 1a trong giai doan nay thi sb
doanh nghiép CTCTBT giam theo tirng nim va sé doanh nghiép ma quyét dinh khdng
CTCTBT ciing tang qua cac nam.

5. Két qua nghién ciu

Pau tién, nhém nghién cau thuc hién kiém tra kha nang c6 thé xuat hién da cong
tuyén gitra cac bién doc 1ap théng qua viéc 1ap ma tran hé sé tuong quan duoc trinh
bay ¢ bang 2. Nném nghién cau ki hiéu cac bién trong phan phan tich twong quan nay
la: (1) AGE, (2) MTBR, (3) NDT, (4) InDPS, (5) InBE, (6) InFD, (7) InRD, (8) CBE,
(9) NITBE. Tir két qua bang trén, dé dang nhan thay gia tri tuyét ddi cua céc hé sb
trong quan cua 9 yéu té nay khong qua cao nam trong khoang tir 0.0028 dén 0.3613.
Piéu nay da phan anh 14 mirc d6 twong quan tuyén tinh gitra cac bién Ia thap, do do,
cac yéu t6 nay co thé giai thich cing mét IGc cho su ting giam cua bién phu thuoc 1a
giam mac CTCTBT va khong CTCTBT. Trong d6 mdi quan hé dong bién gitra INDPS
va NITBE la manh nhat véi hé s6 twong quan 1én téi 0.3612. C4c yéu té da phan co
trong quan duong, c6 nghia cac yéu té luén c6 muc bién dong cuing chiéu.

Bang 5. Phén tich twong quan giira cac bién trong md hinh

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1
0.1683 1

0.0348 | 0.1576 1

0.0802 | 0.1687 | 0.2602 1

0.1574 | 0.2737 | 0.1568 | 0.0322 1

0.0028 | 0.1219 | 0.0392 | 0.1723 | 0.2091 1

0.1688 | 0.0547 | 0.3564 | 0.2766 | 0.1583 | 0.0443 1

0.1059 | 0.2300 | 0.1730 | 0.3026 | 0.0654 | -0.0159 | 0.1005 1

Ol N|oJo| B~ WIN]PF-

-0.0304 | 0.1707 | 0.1551 | 0.3613 | 0.1566 | 0.2006 | 0.1184 | 0.2572 | 1

Nguon: Tong hop nhém nghién cizu

Két qua hai quy
Bang 6. Két qua hdi quy lai cac giai doan

Céc bién doc lap Yo Y
T 0.2254* -0.0776
AGE -0.0355* -0.0050
MTBR 0.0214 0.0023




NDT -0.2263** -0.0934
InDPS 0.0908*** 0.1609***
InFD 0.0036 0.0268
CBE -0.6152%** -0.2169
NITBE -0.7454%** -0.9226**
_cons -1.1411 -1.9319
Prob > chi2 0.0000 0.0000
R2 0.0502 0.1030
S6 quan sét 1000 1000

Ghi chi: *, ** *** |an luot tuong tng mirc y nghia tai 10%, 5%, 1%
Nguén: Téng hop nhém nghién cizu

Bang 7. Két qua xAc suat bién tac ddng cia cac bién trong md hinh

Cac bién doc lap mfx(Yo) mfx(Yg)
T 0.0497* -0.0145
AGE -0.0073* -0.0010
MTBR 0.0044 0.0004
NDT -0.0475** -0.0180
InNDPS 0.0188*** 0.0308***
InFD 0.0007 0.0051**
CBE -0.1272%** -0.0415
NITBE -0.1542%** -0.1767***

Ghi chl: *, **, *** |an lugt trong tng mirc ¥ nghia tai 10%, 5%, 1%
Nguén: Téng hop nhém nghién cizu

Két qua hoi quy cudi cling cia md hinh ma nhém nghién ciu thyc hién duoc
trinh by & bang 3 va xac suat tac dong bién cua cac bién doc lap toi bién phuy thuoc 1a
khong chi tra cd tac bang tién (Yo)va giam chi tra co tic bang tién (Yg) & bang 4. Ban
dau, nhém nghién ciru thyuc hién hoi quy voi 9 bién, sau khi kiém dinh da cong tuyén
thi 2 bién InBE va InRD bi da cong tuyén, nhém nghién ctru da thuc hién loai 2 bién
nay ra khoi mé hinh. Nhém tiép tuc thuc hién kiém dinh heteroskedasticity va nhan
duoc gia tri théng ké Prob>chi2 1a 0.2944 ddi vai bién Yo va 0.3321 di voi bién Yy
thi ca 2 két qua déu cho théng ké Prob>chi2 > 10% nén chap nhan H,, c6 nghia 1a tat
ca cac md hinh ma nhém nghién cau thuyc hién déu khong bi hién tuong
heteroskedasticity, mé hinh hoan toan phu hop.

Dua vao bang hoi quy cudi ciing, nhém nghién ciu nhan thay déi vai quyét dinh
khong chi tra cd tic bang tién thi ¢6 6 bién co ¥ nghia théng ké, bién T va bién InDPS
mang diu duong va bién 4 bién AGE, NDT, CBE, NITBE mang ddu am. Ddi véi
quyét dinh giam chi tra c6 tirc bang tién thi chi ¢d 2 bién c6 y nghia thong ké 1a InDPS
va NITBE lan luot mang dau 4m va duong. Cac diu cua bién cd phan twong dong véi



cac nghién ctru trude, nhung cling c6 bién khong twong dong véi nhitng nghién cau
truéc. Vay dé tim hiéu ki hon, nhém nghién ctru tap trung vao két qua thu duoc tir mo
hinh hoi quy va két qua xac suét tac dong bién.

Nhu vy, trong giai doan dau cua 16 trinh giam thué suit thué thu nhap doanh
nghiép tir 2011 dén 2020, c6 nhiéu yéu tb tac dong dén chinh sach ¢ tic bang tién
thong qua quyét dinh giam mac CTCTBT hoic khdng CTCTBT cua cac doanh
nghiép. Céc yéu t6 lién quan dén chinh séch ¢ tac ¢é chiéu hudéng tac dong nhu sau:

Bién T, 1a yéu t thoi gian, dai dién cho sy thay doi thué suat thué thu nhap
doanh nghiép, tac dong dén quyét dinh khong chi tra cb tic bang tién cé bang ching
két luan & thdng keé tai ty I 10%. Qua bang trén, néu c¢6 dinh céac gia tri khac trong mo
hinh tai cac gi4 tri trung binh, xac suat dé doanh nghiép khdng chi tra c6 tirc bang tién
sau khi giam thué 1a 4.97%. Két qua nay ciing tring v&i ham y cua chinh sach giam
thué suat thué thu nhap doanh nghiép ctia nhung chi & muc rat thap. Piéu nay ching
t6 viéc giam thué suat thué thu nhap doanh nghiép c6 anh huang téi quyét dinh chi tra
co tirc cua doanh nghiép, tring véi gia thiét H, ma nhém dat ra., phi hop véi nghién
ctu cua Abhiroop Mukherjee va cac cong su (2017), Julian Atanassov and Xiaoding
Liu (2015), Simeon Djankov va cac cong su (2010); Cummins va cac cong su (1996)
vi cac nghién ciru nay déu noi rang viéc giam thué tao dong luc thiic day phat trién
doanh nghiép dau tu hon 1a tap trung vao viéc chi tra cd tac.

Bién AGE v&i d6 tin cay 1a 90% va cd muac xac suat 1a -0.73%, néu thoi gian
niém yét ting 1% thi quyét dinh khong chi tra co tac bang tién sé giam 0.73%, diéu
nay chiing to véi xac suat rat thap thi doanh nghiép co thoi gian niém yét 16n thuong
quyét dinh khéng chi tra ¢6 tac bang tién 1a it hon, dung voi gia thiét H;. Thong
thudng, nhitng doanh nghiép c6 thoi gian niém yét 1au ciing nhu ¢6 d6 tudi cang Ion
thi cang c6 chinh séch cb tac bang tién déu dan, boi cac doanh nghiép nay da phat
trién mot thoi gian kha dai nén cac doanh nghiép nay thuong lra chon chinh sach ¢
trc 6n dinh. Piéu nay phi hop vai nghién ciu cia Devereux and Schiantarelli (1990),
B. Buchanan va cac cong su (2016), Truong Dong Loc (2015), Alex Coad va cac cong
su (2016) bai cac bai nghién ciu nay cho rang, thoi gian niém yét cang cao thi cac
doanh nghiép s& thién theo hudng la c6 chinh sach co tac on dinh, bao vé loi ich cho
nha dau tu, con nhitng doanh nghiép mai niém yét thi s& danh nhiéu von hon cho viéc
chi tiéu dau tu, phat trién doanh nghiép.

Bién NDT, la ty Ié s& hitu caa nha dau tu trong doanh nghiép c6 muac do anh
huong dén quyét dinh khong chi tra ¢ tac bang tién cua doanh nghiép voi mac y
nghia cao 1a 1%. Diéu nay chiing to, gia dinh cac yéu té con lai trong mé hinh duoc ¢b
dinh tai céc gié tri trung binh, xac suat khong chi tra co tac bang tién cua cac doanh
nghiép co ty 1& so hitu boi nha dau tu t6 chirc chiém wu thé thi s& thap hon 4.75% so
v6i doanh nghiép 6 ty & so hitu bai nha dau tu ca nhan chiém wu thé, néu nhu ty I¢
nha dau tu t6 chac chiém uu thé trong cac doanh nghiép ting 1% thi quyét dinh khong
chi tra ¢ tic bang tién s& giam 4.75%. Co6 nghia cac doanh nghiép ¢6 ti 1& s¢ hitu boi



nha dau tu t6 chic chiém wu thé thi s& chia c6 tirc binh thudng hoic nhiéu hon nha
dau tu cac nhan, nguoc Véi gia thiét H,. Didu nay phan anh dung véi két qua nghién
cau cta Maximiliano Gonzalez va cdc cong su (2017), c6 nghia l1a ¢6 su tac dong
nguoc chiéu gitta mac chi tra ¢d tic bang tién va ti 18 so hiru doanh nghiép 1a ca nhan,
nhitng doanh nghiép c6 ti 1& nha dau tr ca nhan chiém vu thé thi s& c6 muc chi tra c6
tirc bang tién thap hon. Va trong bai nghién ctru cua Wei Huang Donna L. Paul (2016)
thi nguoc lai, nhitng doanh nghiép ¢ ti 18 nha dau tu t6 chtc chiém wu thé thi s& c6 xu
huéng vu tién gitt lai nhiéu hon, chi tra ¢ tac bang tién it hon. Tir d6 cho thdy, & mdi
viing, mdi dat nuée s& co chinh sach vu tién chi tra ¢6 tic khac nhau, nhung da phan
thi nhitng doanh nghiép ¢4 ti 1é nha dau tu 1a t6 tirc chiém ti 1& 16n trong doanh nghiép
thi s& tang gia tri doanh nghiép thdng qua viéc giir lai thu nhap nhiéu hon thay cho
viéc chi tra ¢ tuc bang tién.

Bién CBE, Ia bién dai dién cho luong tién va chiing khoan kha mai cua doanh
nghiép, thé hién ngudn lec sin c6 ma doanh nghiép c6 thé sir dung, vai gia dinh céac
yéu té con lai trong mé hinh duoc ¢ dinh tai cac gia tri trung binh thi véi xac suat 12 -
12,72%, cac doanh nghiép c6 luong tién va chiing khoan kha mai cang doi dao thi s&
it co quyét dinh 1a khéng chi tra ¢ tirc bang tién. Boi véi mot ngudn luc sin co nhu
vay, néu khdng sir dung cho dau tu phat trién, thi cac doanh nghiép nay sé cé thé chi
tra ¢6 tic cho ¢b dong. Nguoc véi gia thiét H,, ma nhom dat ra.

Bién NITBE, la loi nhuan rong trén gia tri s6 sach caa doanh nghiép, bién nay
cling mang gia tri &m voi Xac suat -15.42%. C6 nghia rang néu doanh nghiép c6 loi
nhuan rong cang ting 1% thi cang c6 kha niang quyét dinh khéng chi tra co tic bang
tién giam 15.42%. Két qua nay dung v6i nghién ciru cia Ahmed va Javid (2009), cho
rang cac doanh nghiép c6 quyét dinh chi tra c6 tirc bang tién hay khdng phu thudc vao
loi nhuan hién tai caa cac doanh nghiép 1a chinh. Piéu nay ciing dung véi bai nghién
cau cua Baker va c&c cong su (1985), DeAngelo va DeAngelo (1990), Pruitt va
Gitman (1991), Aivazian va cac cong su (2003), Jensen va cac cong su (1992) vai két
luan rang cac doanh nghiép cang co loi nhuan cao thi cang c6 kha nang dé chi tra co
tirc bang tién véi mirc cao. Phi hop véi gia thiét Ho.

Ngoai ra, bién InFD, mtc thAm huyt tai chinh khi chay xé&c suat vai bién phu
thudc 1a giam chi tra c6 tac bang tién thi c6 ¥ nghia thong ké tai 5%, voi Xac suat
0.51% thi nhitng doanh nghiép c6 muac thAm hut tai chinh ting 1% thi c6 quyét dinh
giam chi tra cb tic bang tién ting 0.51%. Bai nhitng doanh nghiép c6 muac tham hut
tai chinh déu khong c6 tién san dé chi tra ¢ tac cho co dong, nguyén nhan c6 thé do
thua 16 hodc do dau tu nhiéu, ding véi gia thiét H.,. Ciing twong ty nhu bai nghién ctru
cua B. Buchanan va cac cong su (2016), nhitng doanh nghiép c6 mac tham hut tai
chinh cang 16n thi it c6 kha niang dé bit dau hodc tang chi tra cd tac.

6. Két luan

Két qua hdi quy cudi cung cia nhém nghién ctu cho thay, trong sé tat ca 8 bién,

chi c6 mot sb bién khong c6 y nghia thong ke, c6 nghia 1a phan 16n cac bién dua vao



mo hinh c6 tac dong toi quyét dinh chi tra cd tirc bang tién hodc quyét dinh khdng chi
tra co tirc bang tién, giai thich kha dung thi truong ching khoan trong giai doan nay
tai Viet Nam. Xuyén sudt tir nim 2011 dén 2014 thi cac doanh nghiép trén S¢ giai
dich chiang khoan Thanh phé H6 Chi Minh ciing c6 xu huéng giam muc chi tra co tic
bang tién, c6 nghia la thué thay d6i c6 anh hudong dén chinh séch chi tra co tic bang
tién cua doanh nghiép, cu thé thdng qua xac suit bién, khi giam thué thi xac suat dé
doanh nghiép quyét dinh giam chi tra ¢6 tic bang tién 1a 4.97%, Diéu nay kha dung
v6i két qua cua bai nghién cau Nguyén Ngoc Huy, Trwong Thi My Tram (2016).
ngoai ra thi thoi gian niém yét c6 tac dong téi quyét dinh chi tra c6 tac bang tién
théng qua viéc néu thai gian niém yét cang lau thi cac doanh nghiép sé cang it c6 kha
ning 1a s& quyét dinh giam chi tra co tic bang tién. Ty 1é nha dau tu chiém wu thé
trong doanh nghiép, két qua hoi quy caa nhom nghién ctu cho ra la nhiing doanh
nghiép co ty 18 so hiru bai NDT t6 chtc chiém wu thé thi nhitng doanh nghiép nay
khong quyét dinh giam chi tra co tac bang tién, co nghia cac doanh nghiép s& chi tra
co tie binh thuong hoic nhiéu hon. Tién va ching khoan kha mai ciing c6 tac dong
theo chiéu am, c6 nghia nhirng doanh nghiép dang nim gitr lwong tién cang Ion thi s&
it c6 quyét dinh la giam chi tra c¢6 tc bang tién. Hon nita, cac yéu té nhu loi nhuan
rong va tham hut tai chinh ciing c6 anh huéng ti quyét dinh chi tra ¢ tic bang tién.
Két qua cua bai nghién ctu cho thiy, trong giai doan giam thué suat thué thu nhap
doanh nghiép, cac doanh nghiép c6 quyét dinh giam chi tra co tirc, nhung voi Xac suat
khong cao, da phan phu thudc vao cac yéu té noi tai caa doanh nghiép hon, néi ding
hon 1a sy can thiép caa chinh sach cua Chinh pha vao hoat dong san xuat kinh doanh
cua doanh nghiép tai Viét Nam chua thuc sy hiéu qua, can nhiéu thoi gian hon dé xem
Xét hozc dua ra nhirng chinh sach tao diéu kién phéat trién cho cac doanh nghiép ménh
mé& hon. Ngoai ra, nghién cau c6 mot sd ¥ nghia quan trong trong dau tu tai chinh:
Thir nhat, nha dau tu c6 thé dua vao két qua nghién ciru dé lya chon co phiéu dau tu
phu hop véi muc dich ban than. Tht hai, nghién ciu c6 thé 12 tai liéu tham khao ddi
vé6i nhitng bai nghién ciru sau nay co lién quan giita thay d6i thué va chinh sach co tic
bang tién. Bén canh d6, bai nghién cttu mo ra mot huéng nghién ciu khac nhu quan
tam dén ty 1é s& hitu nha dau tu nuéc ngoai anh hudng dén chinh séch o tirc bang tién
cua doanh nghiép ¢ Viét Nam hoic mo rong thoi gian nghién ciu dé két qua co thé
chinh xac hon.
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