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TOM TAT

Bai viét phan tich anh hudng cla chét lugng béo cdo tai chinh dén chinh sach ¢d tuc clia doanh
nghiép. Vi di liéu nghién ctu thu thap ti cac cong ty phi tai chinh niém yét trén S& Giao dich
ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh, két qua kiém dinh GMM cho thdy chat lugng béo cao tai
chinh c6 méi quan hé cing chiéu vdi chinh sach ¢d tic ctia doanh nghiép. Quyét dinh chi tra cd
tlic déng vai tro la tin hiéu cho cac bén lién quan vé chét lugng bao céo tai chinh cing nhu vé
trién vong clia cong ty, hay cu thé hon thi chinh sach ¢é tdc ctia doanh nghiép cé thé coi la mot
trong nhimng chi bdo cho chat lugng lgi nhuan cda don vi. Vi thé, cac nha quan ly doanh nghiép
can can nhac dé duy tn mét chinh sach chi tra cd tdc tién mat &n dinh, tir dé gop phan gitp cong
ty cling c& niém tin clia nha dau tu, tao thuan lgi trong viéc huy déng von cb phan va gia tang gié
tri thj truong clia doanh nghiép. Bén canh do, mot sé yéu té cd méi quan hé cting chiéu vai chinh
sach ¢6 tic ctia doanh nghiép nhu: ty suat sinh |5, Ty 1& gitra gid tri thi trudng so vai gia tri s6 sach
clia téng tai san, va dong tién tU hoat dong kinh doanh; cac bién: quy mo clia cong ty, don béy
tai chinh, va lugng tién mat ndm gilr cé quan hé ngugc chiéu véi chinh sach ¢é tic. Trén co s& két
qué nghién ctu nay, nha quan ly, cac déi tuong tao lap va st dung thong tin ké toan co thé xem
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xét dé dua ra quyét dinh kinh té thich hop.

Turkhoa: chit luong bdo céo tai chinh, c6 tuc, chat lugng lgi nhuan

GIGI THIEU

Trong thoi gian qua, chét lugng bdo cdo tai chinh ctia
doanh nghiép 14 vin dé dugc cdc nhom doi tugng
quan tdm boi nhiéu gian 14n, sai pham va bép méo
thong tin ké toan da dugc phat hién, dic biétla & cac
cong ty niém yét, gy ton that vé tai chinh va lam giam
niém tin ctia c6ng ching, gay anh hudng x4u t6i hinh
anh cua thi trudng chiing khoan (Hong, N. T. P. &
Linh, D. T. K., 2020) . Duéi g6c nhin nha dau tu thi
bdo cdo tai chinh 1a mot trong nhiing tai liéu quan
trong nhét d€ lam cin ct dénh gia vé buc tranh tai
chinh, kinh doanh ctia doanh nghiép, xac dinh gia tri
¢ phiéu trudc khi ra quyét dinh ctia nha dau tu, nhét
la v6i nhiing nha ddu tu nho 1é, kha nang ti€p can truc
tiép hoat dong ctia doanh nghiép bi han ché.

Chinh sach ¢4 tic 1a mdt trong nhiing vin dé hét suc
quan trong ctia cac cong ty ¢6 phan. Chinh séch ¢d tuc
chiu anh huéng béi nhiéu nhan t6, trong d6 cé nhiing
nhan t6 thudc vé thi trudng trong dé doanh nghiép
hoat dong nhu: luit thué, miic d6 bao vé nha dau
tu, tinh canh tranh ctia nganh nghé; c6 nhiing nhan
t6 thudc vé dic diém doanh nghiép nhu: la doanh
nghiép nha nudc hay khong, quy moé cong ty, don bdy

tai chinh, kha néng sinh 1¢i, t6c d¢ ting trudng, mic
d6 ndm gita tién mit>*. Kha nhiéu nghién ctu trudc
day tap trung vao mdi quan hé gitia chit lugng théng
tin va quyét dinh tai chinh hay quyét dinh d4u tu, chat
luong thong tin véi gia ¢§ phiéu, hay nghién ctiu cac
nhén t6 anh hudng dén chit lugng thong tin trén bao
cdo tai chinh. Tuy nhién bang chuing thyc nghiém vé
mdi quan hé gitia chat lugng thong tin véi chinh sach
¢6 tic con kha han ché va chua théng nhat, c6 rét it
bang chiing vé cach thiic ma bdo céo tai chinh dnh
hudng dén chinh sach ¢6 tlc cla céc cong ty - mot
quyét dinh chinh cta cong ty dién ra thudng xuyén,
lién quan dén s6 tién dang ké, dnh hudng dén tat ca
cac quyét dinh quan trong khéc va c6 tac dong khd
16n dén gia tri cong ty. Thi trudng Viét Nam c6 nhiéu
diém khdac biét so vdi cdc thi trudng phat trién vé boi
canh thé ché, dong thai miic do bat doi xting thong
tin con cao va bao vé nha dau tu chua manh (Nguyén
Thi Ngoc Trang va Bui Kim Phuong, 2017) 3 nén viéc
tién hanh nghién ctiu dé tai nay & Viét Nam la can
thiét nham cung cdp thém bang ching thuc nghiém
tai mot thi trudng méi n6i. Nghién ctiu nay xem xét
anh hudng ctia chat lugng bdo cdo tai chinh dén chinh
séch ¢6 tlic ctia doanh nghiép. Nghién ciiu méi quan
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hé nay d€ biét liéu cong ty c6 phat tin hiéu vé chit
lugng thong tin trén bao céo tai chinh thong qua quyét
dinh chi tra ¢6 tic khong, dong thoi, nha dau tu c6
thé c6 thém mot nguén thong tin tham khao vé chinh
sach 6 tlc d€ gitp ho dua ra quyét dinh chinh xdc.
Ngoai ra, nghién ctiu nay déng gop vao tailiéu vé méi
quan hé gitta chinh sach ¢ titc va chét lugng thu nhép
bang céch cung cip bang chiing thuc nghiém vé mdéi
quan hé nay tii mét thi truong bién, noi ma chétlugng
thu nhap khéng cao va do d6 ¢ tiic c6 thé cung cép
nhiéu ndi dung théng tin quan trong hon.

TONG QUAN NGHIEN CUU

o

Thuét ngii ‘chinh sach ¢4 tiic’ 4m chi cach thitc ma ban
lanh dao thuc hién céc quyét dinh chi trd c6 tic hodc
néi cach khac, muic d¢ chi tra va cach thiic phan phdi
c6 tiic tién mit theo thai gian cho céc ¢6 dong. Van
dung Iy thuyét tin hiéu, viéc chi trd c§ tiic dugc coi
13 tin hiéu t6t v€ cdc cong ty chit lugng tét. Theo do,
thong qua quyét dinh ting 8 tiic, nha quan ly c6 thé
phat tin hiéu ring trién vong l¢i nhuén 1a tich cyc. C6
tic phin anh hgp dong hiéu qua gifia ngudsi quan ly
cong ty va c6 dong thiéu s6, dong thoi, ching truyén
dat cam két ctia cong ty hanh dong vi l¢i ich cao nhét
clia ¢8 dong cong ty (La Porta va cong sy, 2000) 4. Tit
goc d9 ly thuyét dai dién, céc cong ty c6 ¢ tic cao sé
giam chi phi dai dién ctia dong tién tu do va giam co
hoi khai thac cac ngudn luc clia cong ty vi lgi ich ca
nhén (Pinkowitz va cong sy, 2006) °. Dya trén cac lap
luan trudc d6, c6 thé khdng dinh ring c hai ly thuyét
dai dién va tin hiéu déu c6 thé gitp cung cdp co s&
hop ly d€ giai thich méi quan hé gitia ¢ tic va chit
lugng thong tin bao cdo tai chinh.

i c6 kha nhiéu nghién ctu trén thé gidi xem xét moi
quan hé gitia chi trd ¢0 tuc va chit lugng bdo céo tai
chinh - biéu hién qua chit lugng thu nhip. Trudng
phai nghién ctu nay dya trén lap luan ring c6 tic
tiét 16 thong tin lién quan dén chat lugng thu nhap
nhu thu nhap trong tuong lai, thu nhap bén viing va
dong tién 6n dinh 6-8, Nghién ctiu ctia He va cong sy
(2017)° hay Deng va cong sy (2017) 10 déu tim thdy
moi quan hé gitia chinh sach ¢6 tdc va chit lugng lgi
nhuan. Dya trén mét mau gém 23.429 cong ty tui 29
quéc gia, nghién ctiu cho thdy rang nhiing cong ty tra
¢6 tuc thi it thyc hién cdc hanh vi quan trj 1gi nhuén
hon so v6i nhiing cong ty khong tra cé tiic?, Cdc nha
nghién ctiu ciing quan tdm liéu cong ty c6 quyét dinh
chi tra c6 tiic vi dong co phat tin hiéu vé chit lugng
thong tin trén béo cdo tai chinh cho cic bén lién quan
hay khong. Céc téc gid nhan thdy ring cic cong ty
¢6 chi tra ¢6 tic cé chat lugng 1¢i nhuén cao hon cac
cong ty khong tra ¢d tiic. Péng quan diém, Skinner
va Soltes (2011) 7 da cung cép béng chiing vé chi tra c§
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tic nhu mot ddu hiéu t6t hon vé chét lugng 1¢i nhuéan.
Két qua nghién cdu ctia Malkiel (2003) ! ciing chiing
minh, ¢6 tic 1& mot ddu hiéu cho d9 tin ciy va tinh
trung thuc ctia lgi nhuén trinh bay trén bao céo. Sir-
ait va Siregar (2014) 12 cho ring cic cong ty c6 chi tra
¢6 tiic du kién sé c6 chat lugng lgi nhuén cao hon cac
cong ty khdc. Mot s6 nghién ctiu 1ap ludn ring sy thay
d6i trong c6 tlc (ting hodc gidm) cho thdy mot tin
hiéu (t6t hodc x4u) vé thu nhap trong tuong lai ctia
cong ty'®. Cac cong ty c6 xu hudng ting chi tra c8 tiic
ctia ho néu ho mong doi ting thu nhép trong tuong
lai®. Ngugc lai, cac nghién ctu khic khong tim théy
mdi quan hé hodc tac dong yéu ctia ndi dung thong tin
vé€ ¢6 tic d6i v6i thu nhdp tuong lai ctia cong ty(Brav
va cong sy, 2005) 14,

Mit khdc, nhiéu hoc gia cling thita nhan rdng cc nha
quan ly c6 dong co d€ tra ¢ tic thip hon va dau tu
dong tién vao cic du an vi lgi ich ca nhin nhung c6
thé gy ton hai dén gia tri cong ty (Jensen va cdng su,
1992) !°. Béo cdo tai chinh c6 thé giam thiéu vin dé
dong tién tu do nay bing cach lam cho céc dy 4n t6n
hai gid tri tré nén rd rang hon va bang cach nang cao
khé nang gidm st ctia cdc ¢ dong vdi cdc nha quan ly
(Bushman va Smith, 2001) 1°. Tuy nhién, c6 hai quan
diém khéc nhau vé viéc chit lugng bédo cdo, bing cach
gidm thiéu vidn d¢ dong tién tu do, c6 thé anh hudng
dén c6 tic nhu thé ndo. Quan diém “thanh qud” nhin
manh dong co cuia cdc nha quan ly trong viéc giti lai
qué nhiéu tién mit cho cdc 1¢i ich cd nhan va cho ring
6 tuic cin dugc tao ra boi ban quén tri. Bdo cdo chit
lugng cao, bang cach xti ly van dé€ dong tién tu do, lam
giam dong lyc ctia nha quan ly tra ¢§ tdc thip hon
va do d6 1am tang sy hép dan tuong ddi cua viée chi
trd 6 tlc déi véi cac nha quan ly. Do d6, quan diém
“thanh qua” du dodn rang chit lugng bdo cdo cao hon
dén dén ¢6 tiic cao hon °. Ngugc lai, quan diém “thay
th& nhin manh cic dong luc cta céc nha quén ly dé
x4y dung danh tiéng tot v6i thi trudng ma vin dé dong
tién tu do bi han ché, d€ ho c6 thé huy dong von bén
ngoai véi chi phi thdp hon trong tuong lai. Mot cach
dé thiét 1ap danh tiéng nhu vy 1a cic nha quan Iy cam
két tra c8 tic?. Tuy nhién, vi chit lugng bao céo cao
hon sé gidm thiéu vin dé dong tién ty do, chit lugng
bao cdo lam giam (hodc thay thé) nhu ciu ctia cac nha
quan ly st dung ¢6 tic dé x4y dung danh tiéng. Do do,
quan diém thay thé dy doan rang chit lugng bdo cdo
cao hon dan dén ¢4 tuc thip hon.

Ngoai ra, m&i quan hé gitia chit lugng bdo cdo tai
chinh va chinh sdch c6 tiic con dugc thé hién mot cach
gian tiép. Cac hoc gia da chi ra ring chét lugng bdo
c4o ké toan dong mot vai trod quan trong trong quan
tri cong ty '© va quan tri cong ty c6 thé anh hudng dén
6 tiic (John, 2015) 7. Bing cdch phén tich anh hudng



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Kinh té-Ludt va Qudn ly, 2022; 6(1):2275-2285

dén ¢4 tiic ctia bdo cdo tai chinh, mot co ché gidm sét
quan trong, Koo va cong sy (2017) '8 cho thdy ring
¢6 tic phan 16n 1a két qua ctia bdo cdo chit lugng cao.
Nhiing phat hién nay cung cdp hé trg cho quan diém
két qua rang c6 tuc la két qua cha viée gidm sdt ting
cudng®*. Bing chling vé méi quan hé tich cuc gitta
chinh sdch ¢6 tic va chit lugng lgi nhuén cing duge
tim thdy & cdc thi trudng méi ndi nhu Trung Quéc va
Indonesia '°.

Trong bdi canh thi trudng Viét Nam, mot thi truong
ma muc do bat d6i xiing thoéng tin con cao va chua
c6 nhiéu cong cu bao vé nha dau tu moét cach manh
mé, quyét dinh chia ¢8 tlc bing tién mit rit dugc
cdc nha dau tu hoan nghénh vi ho cho ring diéu nay
truyén dat thong tin c6 lién quan dén hiéu qua hoat
dong cta céng ty. Do d6, mot chinh sich chi tra ¢
tic tién mat 6n dinh sé gitp cling ¢§ niém tin cha
nha dau tu, dong thoi tao diéu kién thuén lgi hon cho
cong ty trong viéc huy dong von ¢d phan trong tuong
lai. Cac nghién ctiu 6 Viét Nam cht yéu dé cap dén
cdc nhén t6 dnh hudng dén chinh séch c§ tdc nhu:
la doanh nghiép nha nuéc hay khong, quy moé cong
ty, don bdy tai chinh, khé nédng sinh 1¢i, t6c do tang
trudng, miic d6 nim gitia tién mit>>. Khi nghién ctiu
vé chinh séch ¢4 thc cta cong ty, chi yéu cac hoc gia
chi dé cap dén c6 tiic bang tién, dong thoi nhiéu thude
do da dugc duing d€ dai dién cho chinh sach ¢ tuc,
trong d6, ti sudt c§ tic dugc dung trong khd nhiéu
nghién cu?!8. Ngoai ra, ti 1¢ chi tra c§ tic ciing la
mot thude do duge st dung kha phd bién (Jabbouri,
20161%; Jiang va cong sy, 2017) 20,

Qua lugc khao nhiéu nghién ctiu trudc lién quan dén
chtt d€ moi quan hé gitia chat lugng béo cdo tai chinh
va chinh sach c6 tc, c6 thé thdy chit lugng bdo céo
c6 thé anh hudng dén c6 tic bing cach diéu chinh cac
xung dot bd phan va gidm thiéu cac han ché tai chinh.
Tuy nhién, cdc quan diém, goc nhin khic nhau mang
lai nhiing két qua khong théng nhéit v€ moi quan hé
nay. Do d6, anh hudng cta chit lugng bao cdo tai
chinh 1én chinh sach ¢6 ttc va cich thic ma né gay
dnh hudng van 1a mot cau hoi gy tranh cai.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Mau nghién ciu va phuong phap xi ly dir
liéu

Dii liéu nghién ctu thu thip tii cdc cong ty niém
yét trén s6 giao dich chiing khodn Thanh phé H6
Chi Minh trong khoang thdi gian ndm 2016 dén nim
2019, tuy nhién vi dii liéu doi hoi d¢ tré nén khoang
thdi gian thu thap di liéu bit ddu tit ndm 2015 dén
nam 2020. Mau nghién ctu khong bao gém cac cong
ty thudéc nhom nganh tai chinh ngan hang béi cac don

vi nay tuan thi cac quy dinh riéng biét va c6 dinh ché
tai chinh riéng. Cac cong ty dugc dua vao mau nghién
ctiu phéi c6 du di liéu ké todn va tai chinh trén Thom-
son Reuters d€ tinh todn cdc bién trong m6 hinh. Mau
nghién ctiu bao gém ca céc cong ty cb trad ¢ tic 1an
cdc cong ty khong tra c6 tic nhung khong bao gém
cac cong ty bi hlty niém yét trong giai doan nghién
ctiu dé dam bao tinh day du va dong nhat cta di liéu.
Sau khi trich xuét di liéu tii Thomson Reuters ctia tat
ca cdc cdng ty niém yét trén s giao dich chiing khodn
Thanh phé H6 Chi Minh trong giai doan 6 ndm, 2015-
2020, chi giti lai nhiing cong ty phi tai chinh c6 ddy du
dit liéu va niém yét trong suét giai doan nay, mau thoa
cac diéu kién d€ dua vao xtt ly 1a bo dii liéu ctia 209
cong ty.

Tt dii liéu thu thap, trudc hét nhom téc gia tién hanh
kiém dinh ma tran hé s6 tuong quan d€ xem xét mtc
d6 phu thugc gitia cic bién. Tiép dén nghién ctiu ciing
lan lugt kiém dinh xem v6i dit liéu bang thu thap dugc
thi mé hinh nao phu hgp trong s6 3 md hinh phd
bién: phuong phap udc lugng binh phuong nho nhat
(Pooled OLS); hodc md hinh tac ddng c6 dinh (Fixed
Effect Model -FEM); hodc ¢6 thé1a mo hinh tic dong
ngau nhién (Random Effect Model -REM). Két qua
ki€ém dinh Hausman cho thdy trong nghién cttu nay,
mo hinh FEM t6t hon cé trong viéc thé hién tic dong
ctia chét Iugng béo cdo tai chinh 1én chinh sach ¢6 ttic
ctia doanh nghiép.Tuy nhién, cin kiém tra tinh hiéu
qua ctia mo hinh nay thong qua kiém dinh Modified
Wald. Két qua kiém dinh phuong sai thay d6i cho ca 2
truong hgp mo hinh st dung cac cach do ludng chinh
sach cd tic khac nhau thi kiém dinh Modified Wald
déu co p-value = 0.0000 nén c6 thé két ludn mo hinh
6 hién tugng phuong sai thay d6i, diéu nay c6 thé gay
anh hudng dén tinh hiéu qua ctia mo hinh, do d6 phai
tim mo hinh khac dé gitp khic phuc hién tugng nay.
Bén canh d4, vi bién phu thudc chat lugng thong tin
ké toan dugc do luong gidn tiép thong qua gia tri phin
du ctia md hinh (2) nén c6 thé dan dén hién tugng nodi
sinh. D&khic phuc cdc vin dé ndi sinh, ty tuong quan
va phuong sai thay déi, vi uéc lugng vita bi mit tinh
viing vita bi mét tinh hiéu qua nén bai viét stt dung ky
thuat u6c lugng GMM hé thdng (System Generalized
Method of Moments) dé€ xtt ly, dua trén co s¢ nghién
ctiu ctia Arellano and Bond (1991)2!.

Dé tai ti€p cin vidn dé chinh sich chi trd cf tdc cta
cac cdng ty tu géc do tai chinh hanh vi. Khi nghién
ctiu vé viéc chi tra cd tlc, bén canh hinh thiic trad c6
tuic tién mat con co chi trd ¢4 tic bang ¢6 phiéu. Tuy
nhién ¢ Viét Nam nhiing ndm gan déy hinh thuc thd
hai nay it phd bién hon, do d6 dé tai chi tap trung vao
hinh thtc ¢4 ttic bang tién mat.
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M6 hinh nghién ctu

Ké thiia nghién ctu ctia Koo va cong sy (2017) '8, bai
viét stt dung m6 hinh nhu sau d€ kiém tra dnh hudng
ctia chit lugng béo cédo d6i véi ¢d tiic:

Dividend;; = By + Bidai_

1
+XB,Controls+ €; W

Trong do:

Dividend;: ty sudt c8 tiic ctia cOng ty i ndm t

da; ;1 la chit lugng béo cdo clia cong ty i dugc do
ludng vao cudi ndm t-1 (vi théng thudng viéc chia cd
téic ndm trudc dugc tién hanh vao nam ké tiép, nén
bién ¢4 tlic c6 dd tré so véi bién chét lugng bao céo
tai chinh).

Céc bién kiém sodt — Controls trong cong thiic (1) bao
gom: TobinQ;; , Size;;, Debt;;, CFO;; , Cash;;, RETEy,
vaROA; .

Nghién ctiu gin déay cho thdy chit lugng bdo céo tai
chinh c6 tdc dong cung chiéu dén chinh sach c6 tiic
clia cong ty '8, Dong thai, theo quan diém thanh qua,
néu cong ty co chit lugng loi nhuan cao, déng co tra
c6 tiic thip ctia nha quan ly va lang phi dong tién ty
do vao cac dy an phd hay gid tri sé giam xuéng. Khi
d6, cdc cong ty sé tra c6 tic cao hon. Vi viy, quan
diém thanh qua dy bdo mdi quan hé gitia chit lugng
lgi nhuén va ¢6 tic 1a cling chiéu®. Trén co s6 lap
luan nay, tac giad ky vong moi quan hé cung chiéu gitia
chat lugng bao cdo tai chinh va chinh sach ¢4 ttic cua
doanh nghiép. Mit khac, cac nghién ctiu trudc day lap
ludn va phét hién ra ring cdc cong ty c6 TobinQ 16n
hon thi can giti lai nhiéu tién mat hon cho cac khoan
dau tu trong tuong lai va do d6 c6 xu hudng tra ¢6 tic
thép hon (DeAngelo va cong su, 2006) 22 Bién Size
dai dién cho quy mo ctia cong ty. Dua trén nghién
ctu trudc day, chung toi ky vong mot hé s6 duong cho
Size vi cac cong ty 16n hon c6 dong tién cao hon, 6n
dinh hon va chi phi tiép cén von bén ngoai thdp hon,
do d6 c6 kha ning tra c6 tiic cao hon 2. Trong khi dé
Debt chinh la don bdy. Chung t6i ky vong hé s6 am
cho Debt vi cdc cong ty c6 von vay cao phai d6i mat
v6i rui ro kiét qué tai chinh cao hon va chi phi tai trg
bén ngoai cao hon, do d6 ¢ cac dong luc va kha nang
tra c6 ttic thdp hon. CFO la dong tién ti hoat dong
kinh doanh. Dua trén nghién ctu trudc day, chung
toi ky vong mot hé s6 duong cho CFO vi né tinh dén
kha nang tra c§ tc nhiéu hon cua cic cong ty, diéu
nay lam cho ¢6 tiic ¢6 gid tri hon trong viéc xti ly cac
van dé dai dién lién quan dén dong tién tu do (Fenn va
Liang, 2001) 23 Bién Cash thé hién viéc ndm gil tién
mat clia cong ty. Ly thuyét cho thdy ring md&i quan hé
c6 thé1a duong néu lugng tién mat ndm git 16n phan
anh sy tich tu ctia ngin quy du thitia (pht hgp nhat
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dé phan phdi) hodc 4m néu lugng tién mit tich lay
dugc danh cho cac khoan dau tu trong tuong lai (phu
hop nhét dé gitt lai, khong phan phéi). Nghién ctu
ctia céc hoc gia vé méi quan hé nay mang lai két qua
khong théng nhit?2. Ngoai ra, Bién kiém soat RETE
la ty 1¢ 1gi nhuén git lai trén vén ¢8 phén phé thong.
DeAngelo va cong sy (2006) >> di tim ra méi quan hé
tich cuc gitia RETE va ¢6 tic, phu hgp v6i cac cong ty
da thanh l4p trong giai doan vong doi truéng thanh
hon cé nhiéu lgi nhuan tich liy hon va tra ¢6 tic cao
hon?2. Do do6, chung t6i mong dgi mot méi quan hé
tich cuc cho RETE. Mt khéc, theo nghién ciu ctia
cac hoc gia trude day, cac cong ty c6 kha nang sinh
lgi (ROA) cao thi c6 xu huéng ting chi tra c8 tic'°.
Hau hét cac nghién ctu déu cho thiy kha ning tra ¢
tlic c6 quan hé ciing chiéu véi kha ning sinh 1gi 222,
Mot s6 nghién ctu tai Viét Nam ciing d6ng quan diém
nay>3,

Po luéng cac bién trong mé hinh nghién
ctu:

Do ludng bién chit lugng béo cdo tai chinh

Gid tri bién “chét lugng bdo cdo tai chinh” dya trén
mo6 hinh dong tién bat thudng dugc phat trién boi De-
chow and Dichev (2002) 24,

WCA;; = Bo+BiCFO; ;1

(2)
+BCF O+ B3CFO; 11 +€iy

Trong do:

WCA;; 1a von hoat dong don tich, dugc tinh bang su
thay d6i trong tai san ngdn han, khong tinh tién va cac
khoan tuong duong tién, trii cho su thay ddi trong ng
ngan han, cong véi sy thay d6i trong ng ngan hang
ngdn han, sau d6 chia cho t6ng tai san cta cong ty
ivaonamt.

CFO;;—1 , CFO;; va CFO;;4 lan lugt dugc tinh
béng ldy dong tién thudn ti hoat dong kinh doanh cta
cong ty i trong cdc ndm t-1, t va t+1 chia cho tdng tai
san ndm t.

Theo nghién ctiu ctia Dechow va Dichev (2002) 24 thi
phdn du ciia phuong trinh (2) 1a gia tri dung d€ tinh
gid tri dai dién ctia bién “chdt lugng bdo cdo tai chinh’.
Theo d6, gia tri nay cang 16n thi chdt lugng thong tin
bdo cdo tai chinh cang cao.

« Do ludng bién chinh séch ¢ tic

Hai thudc do thong dung dugc dung dé dai dién cho
chinh séch c6 tic, d6 1a: ti suat ¢8 tiic va tilé chi trd c6
tic. D€lam ting tinh viing cta két qua nghién ctu,
bai viét stt dung cé 2 thong s6 nay. Ti sudt cd tiic dugc
tinh bang cach ldy ¢6 tic bing tién trén mdi ¢ phan
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chia cho gid dong ctia vao ngay giao dich cudi cung
trong nam. T7 I¢ chi trd ¢d tic dugc tinh bing cach
14y G tiic trén mdi ¢ phan chia cho 1¢i nhuan trén
moi c§ phén, hodc ldy tdng cb tiic bing tién trd cho ¢
dong phé thong chia cho thu nhép rong sau thué méi

nam.
o Do ludng cac bién kiém soat

- TobinQ;; = Ty 1é gitia gia tri thi trudng cta Tong tai
san trén gid tri s sach ctia Tong tai san ctia cong ty
ivao cudi nam t.

- Sizej; = Gid tri Log(Tong tai sin) cta cong ty i vao
cudi ndm t.

- Debt;; = Ty 1é No dai han cong v6i Ng ngdn han trén
gid tri ghi s6 ctia TOng tai san clia cong ty i tai thoi
diém cu6i ndm t.

- CFO;; = Dong tién tit hoat dong kinh doanh nim
itrén gid tri ghi s6 ctia Tng tai sdn ctia céng ty i vao
cudi ndm t.

- Cash;; = Gid trj Tién trén tong tai san cta cong ty
i tai thoi diém cu6i ndm t.

-RETE;; =tyléLginhun giii lai trén vén chti s& hitu
ctia cong ty i vao cudi ndm t.

- ROA;, = ty sudt sinh 16i trén tai san clia cong ty i vao
cudi nam t, dugc tinh = Loi nhuan sau thué /Tai san.

KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

Trudc hét tién hanh kiém dinh ma trén hé s6 tuong
quan d€ xem xét miic d6 phu thudc gidta cic bién,
dong thoi d€ kiém dinh hé 6 tuong quan (diing 1énh
¢6 sig) lan lugt cho ca 2 cach thic do ludng bién phu
thudc.

Két qua phan tich ma tran hé s6 tuong quan tiing do6i
dugc trinh bay trong Bang 1 d6i v6i moé hinh ¢6 chinh
sach @ tiic do bing Ti sudt ¢d tdc (dyit ) cho thiy moi
tuong quan gitia cac bién st dung trong mé hinh hoéi
quy. Nhin chung, hiu hét hé s6 tuong quan gitia cac
bién khd thip. Hé s cao nhit (0,6207 va 0,4940) thé
hién 14n lugt méi quan hé gitia ty suit sinh lgi (ROA)
va TobinQ va méi tuong quan gitia ty sudt sinh loi
(ROA) va dong tién kinh doanh (CFOit). Két qua &
Bang 2 trong trudng hgp mo hinh cé chinh sach ¢6
tic do bang Ti 1€ chi tra 6 tuc (diveit) nhan dugc gan
nhu tuong dong.

Trong nghién ctiu nay, bai viét da sti dung Modified
Wald test d€ kiém dinh phuong sai sai s6 thay ddi va
Wooldridge test d€ kiém dinh ty tuong quan, két qua
cho thdy mo hinh (1) ¢6 hién tugng phuong sai thay
d6i va tuong quan chudi. Mit khic, Koo va cong su
(2017) '8 @ chiing minh bién phy thudc chit lugng
thong tin ké toan dugc do ludng gidn tiép thong qua

gid tri phin du ctia mo hinh (2) xay ra hién tugng
ndi sinh. D& khic phuc cic van dé ndi sinh, tu tuong
quan va phuong sai thay ddi, vi udc lugng viia bi mét
tinh viing vita bi mat tinh hiéu qua nén nhom tac gia
sti dung ky thudt uéc lugng GMM hé thong dé xu
1y, dua trén co s nghién ctiu ctia Arellano and Bond
(1991)2!. V& mit Iy thuyét, mét khi cic bién dugc du
dodn 1a noi sinh thi sdp xép vao nhém bién dugc cong
cu theo m6 hinh GMM; va khi d6 chi gid trj tré caa
cdc bién nay c6 thé dugc xem 1a céc bién cong cu thich
hgp. Pong thai, can cu trén md hinh gdc ctia Koo va
cong sy (2017) 1%, nhém hoc gia nay da st dung bién
tré ctia bién chit lugng thong tin ké todn va chinh sach
¢6 tiic lam bién cong cy, theo d6, nhom téc gia du kién
duing cdc bién tré ctia bién chit lugng thong tin ké toan
(12da) 1am bién cong cu. DE lya chon bién cong cu
thich hgp, nhém tac gia da chay thti va so sanh cac
kiém dinh vé6i nhiing bién cong cu ké trén thong qua
ki€ém dinh Sargan véi gia thuyét Hy bién cong cu la
ngoai sinh, nghia la khong tuong quan véi sai s6 ctia
mo hinh. Dya trén céc chi s6 thong ké ctia Sargan vé
kiém dinh mo hinh, bién cong cu 12da véi do tré thich
hgp théa man kiém dinh cin thiét, gia tri p-value cta
chi s6 théng ké Sargan cho théy chi c¢6 bién tré ctia cac
bién chat lugng thong tin ké toan (12da) la bién cong
cu phthgp duge dua vao khi thyc hién kiém dinh mo
hinh SGMM.

Két qué kiém dinh SGMM cho mo hinh hinh chinh
thic (1) d€ xem xét anh hudng ctia chit lugng bao cdo
tai chinh dén chinh séch 6 tiic (do bang Ti1é chi trd c6
tuc - diveit), v6i cac bién kiém soét: TobinQj;, quy mod
ctia cong ty (Size;), don béy tai chinh (Debt;), dong
tién tii hoat dong kinh doanh (CFOy;), lugng tién mit
nam git (Cash;), ty 1é lgi nhuén giii lai trén vén ¢
phén phé thong (RETE;), va ty sudt sinh 16i (ROA);
va bién cong cu 1a bién tré ctia bién chit lugng béo cdo
tai chinh (12da), két qué cu thé & Bang 2 dudi day:
Cin cti vao hé s6 udc lugng trong mé hinh SGMM &
Bang 3 va Bang 4 cho thdy, kiém dinh Sargan cho p-
value tién gan dén 1 chiing t6 bién cong cu ap dung
cho phuong trinh (1) 1a rdt phu hgp, giup khic phuc
dugc hién tugng ndi sinh; dong thai hé s6 Chat lugng
thong tin ké toan duong va cé y nghia thong ké. Véi
muic y nghia 5% thi ¢é 7 bién doc l4p va bién kiém
sodt c6 anh hudng dén chinh sich ¢§ tic ctia doanh
nghiép, chi c6 bién ty 1é lgi nhuan gii lai trén vén ¢
phén phd thong (RETE;) 1a khong cé y nghia thong
ké. Trong truong hgp mo hinh véi bién chinh sach c6
titc do bing bang Ti suit ¢6 ttc (dyit) nhan dugc két
qua gan nhu tuong déng. Dong thoi dé tai ciing thuc
hién buéc so sanh gitta mé hinh FEM véi mé hinh
GMM (Bang 5), két qua cho thdy mé hinh SGMM da
gitp cai thién tinh hiéu qua va tinh viing ciia m6 hinh,
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Bang 1: Két qua kiém dinh ma tran hé sé tuong quan (mé hinh c6 chinh sach ¢é tic do bang Ti suat 6 tic (dyit))

dyit Ida tobing size debt cfoit cashit
dyit 1,0000
lda -0,0631 1,0000
0,1146
tobing -0,1623 0,0852 1,0000
0,0000 0,0331
size -0,2908 0,0084 0,1083 1,0000
0,0000 0,8341 0,0017
debt -0,0966 -0,0722 -0,1967 0,4046 1,0000
0,0052 0,0710 0,0000 0,0000
cfoit 0,1110 -0,0733 0,3698 -0,1534 -0,3428 1,0000
0,0013 0,0667 0,0000 0,0000 0,0000
cashit -0,0019 -0,0618 0,0686 -0,1507 -0,0360 0,0870 1,0000
0,9563 0,1225 0,0473 0,0000 0,2980 0,0119
reteit 0,0814 0,0199 0,0158 -0,0058 -0,1475 0,0501 0,0435
0,0186 0,6188 0,6479 0,8665 0,0000 0,1479 0,2089
roa 0,1049 0,1059 0,6207 -0,1688 -0,5079 0,4940 0,0656
0,0024 0,0080 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0580

Bang 2: Két qua kiém dinh ma tran hé sé tuong quan (mé hinh ¢6 chinh sach ¢4 tiic do bang Ti lé chi tra ¢é tic

(diveit))
diveit Ida tobinq size debt cfoit cashit
diveit 1,0000
lda -0,0685 1,0000
0,0869
tobing -0,0377 0,0852 1,0000
0,2763 0,0331
size -0,0906 0,0084 0,1083 1,0000
0,0088 0,8341 0,0017
debt -0,0438 -0,0722 -0,1967 0,4046 1,0000
0,2054 0,0710 0,0000 0,0000
cfoit 0,0218 -0,0733 0,3698 -0,1534 -0,3428 1,0000
0,5295 0,0667 0,0000 0,0000 0,0000
cashit -0,0485 -0,0618 0,0686 -0,1507 -0,0360 0,0870 1,0000
0,1611 0,1225 0,0473 0,0000 0,2980 0,0119
reteit -0,0540 0,0199 0,0158 -0,0058 -0,1475 0,0501 0,0435
0,1190 0,6188 0,6479 0,8665 0,0000 0,1479 0,2089
roa -0,1087 0,1059 0,6207 0,1688 -0,5079 0,4940 0,0656
0,0016 0,0080 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0580

Nguon: Tinh todn ctia téc gid, xudt tii phdn mém Sata 14
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Bang 3: Kiém dinh SGMM cho mé hinh hinh (1) (mé hinh cé chinh sach ¢8 tic do bang Ti I& chi tra ¢6 tuc (diveit))

diveit Coef. Std. Err. z
Ida 4,707382 1,949581 2,41
tobinq ,7979936 ,2283677 3,49
size -,5851388 ,1437694 -4,07
debt -,9732938 ,4799517 -2,03
cfoit 2,806776 ,9101465 3,08
Cashit -8,365516 1,9855 -4,21
reteit -,1042568 ,0940871 -1,11
roa 11,86129 1,867097 6,35
12da -,3316913 1,524417 -0,22
_cons 9,39361 1,69471 5,39

P>z [95% Conf. Interval]

0,016 8,52849 ,8862746
0,000 ,3504011 1,245586
0,000 -,8669217 -,3033559
0,043 -1,913982 -,0326057
0,002 1,022921 4,59063
0,000 -12,25702 -4,474008
0,268 -,288664 ,0801504
0,000 15,52073 8,201845
0,828 -3,319493 2,65611
0,000 5,81779 12,46093

Bang 4: Kiém dinh SGMM cho mé hinh hinh (1) (mé hinh ¢6 chinh séach 8 tiic do bang Ti suat ¢6 tuc (dyit )

dyit Coef. Std. Err. Z

lda ,2644163 ,0531724 1,21
tobinq ,0386657 ,0062284 6,21
size -,0385809 ,0039211 -9,84
debt -,0668753 ,0130901 -5,11
cfoit ,0532285 ,0248231 2,14
Cashit -,0844405 ,054152 -1,56
reteit -,0055098 ,0025661 -2,15
roa 2667264 ,0509227 5,24
12da -,0020351 ,0415765 -0,05
_cons ,5520364 ,0462211 11,94

P>z [95% Conf. Interval]

0,025 ,1686322 ,0397996
0,000 ,0508733 ,0264582
0,000 -,0462662 -,0308957
0,000 -,0412192 -,0925314
0,032 ,0045762 ,1018809
0,019 -,1905764 -,0216955
0,132 -,0004804 ,0105393
0,000 ,1669197 ,3665331
0,961 -,0794534 ,0835236
0,000 ,4614448 ,6426281

Nguon: Tinh todn ciia téc gid, xudt tii phdn mém Sata 14

giup xtt ly cac khuyét tat cia mo6 hinh dén dén c6 7
bién c6 y nghia thong ké trong khi mé hinh FEM chi
cho két qua 4 bién kiém sodt ¢ y nghia, ngay ca bién
chinh 1a chat lugng thong tin ké toan ciing khong co
y nghia thong keé.

Két qua kiém dinh trong bang 3 va 4 cho thdy chit
lugng bao cédo tai chinh ¢ méi quan hé cling chiéu
v6i chinh sach ¢6 tiic ctia doanh nghiép, két qua nay
thong nhét véi cac nghién ctiu trude déy ctia Koo va
cong su (2017) '8, La Porta va cong su (2000) 4. Diéu
nay hoan toan phu hgp véi thuc té tai cdc quoc gia cd
nén kinh té phat trién ciing nhu dang phat trién bdi
cong ty c6 chét lugng lgi nhudn cao néu thong tin trén
bdo cdo tai chinh mo ta trung thuc hiéu qua ctia hoat
ddng kinh doanh '8, Hon niia, khi bdo céo tai chinh
c6 chit lugng cao, nha dau tu c6 thé ky két hgp dong
v6inha quan Iy theo hudng két ndi lgi ich gitia ho chit

ché hon, tit d6 lam gidm dong co lang phi dong tién ty
do vao cac du an khong c6 kha ning sinh l¢i ctia nha
quan ly. Tém lai, theo quan diém thanh qua, néu cong
ty 6 chdt lugng lgi nhuan cao, dong co tra ¢ tiic thip
ctia nha quan ly va lang phi dong tién tu do vao cac du
an pha huy gia tri sé giam xu6ng. Khi do, cac cong ty
sé tra ¢0 tic cao hon. Vivéy, quan diém thanh qua du
bao mdi quan hé gitta chitlugng 1gi nhudn va cd tic 1a
cling chiéu?. Nghién ctiu clia He va cong su (2017)°
ciing c6 két luén tuong dong va cac hoc gia nay cho
rang cong ty quyét dinh chi tra ¢6 tic vi dong co phat
tin hiéu vé chdt lugng thong tin trén bdo cdo tai chinh
cho céc bén lién quan. Malkiel (2003) !, Skinner va
Soltes (2011)7 va Sirait va Siregar (2014) ! da cung
cdp bang chling vé m6i quan hé cung chi€u nay khi
chting minh ¢4 tic la mét ddu hiéu cho d9 tin ciy va
tinh trung thuc cta 1gi nhuén trinh bay trén bao cdo
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Bang 5: Bang so sanh cac két qua udc lugng

Bién Mo hinh FEM
Ida 0.561

tobinq -0.576

size -2.415

debt 2.425

cfoit 3.741%*

cashit -15.60%%*
reteit -6.306**

roa -11.94*%*

12da 2.031

Mb hinh SGMM
4.707**

0.798***
-0.585%**
-0.973**
2.807***
-8.366%**

-0.104

11.86***

-0.332

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
Nguon: Tinh todn ctia téc gid, xudt tii phdn mém Sata 14

tai chinh.

Theo két qua nghién ctiu, ba bién kiém sodt c6 quan
hé cung chiéu v6i chinh séch ¢6 tic d6 la: Ty 1¢ gitia
gid tri thi trudng so véi gid tri s6 sich cla tdng tai
san (TobinQ;), dong tién tit hoat dong kinh doanh
(CFOy), va ty sudt sinh 161 (ROA).

Kha néng sinh 1gi c6 quan hé cung chiéu vdéi viéc chi
trd ¢ tiic & muic y nghia 1%, va cin ctt vao d¢ 16n cta
hé s6 héi quy thi day 1a bién c6 tac dong nhiéu nhit.
biéu nay rat dé ly giai boi cac cong ty c¢6 kha nang
sinh 1gi cao thi c6 xu huéng ting chi tra 8 tic °. Rt
nhiéu nghién ctu trén thé giéi nhu DeAngelo va cong
sy (2006) %2, Jiang va cong su (2017)2%; ciing nhung
mot s6 nghién ctiu tai Viét Nam cling c6 két qua tuong
d6ng (V6 Xuan Vinh, 20152; Nguyén Thi Ngoc Trang
va Bui Kim Phuong, 20177).

Két qua vé mdéi quan hé cung chiéu gitia dong tién
tit hoat dong kinh doanh véi chinh sach c6 tiic hoan
toan phi hgp véi nghién ctiu trudc ddy cta Fenn va
Liang (2001) 3 vi mot khi dong tién tit hoat dong kinh
doanh d6i dao thi cac cong ty ¢ kha ndng tra c6 tuc
nhiéu hon, diéu naylam cho ¢4 tlc c6 gid tri hon trong
viéc xti Iy cdc vin d€ dai dién lién quan dén dong tién
tu do. Mot s6 hoc gia danh gid, cac cong ty cé luu
chuyén tién tit hoat dong cao thi kha ning dau tu qua
muic sé ting 1én, khi d6, d€ lam giam chi phi dai dién
ctia dong tién tu do, cong ty c6 thé ra quyét dinh tra ¢
tlic. Koo va cong su (2017)'® déu tim thdy tac dong
ctia dong tién kinh doanh dén chinh sach 6 tuc 1a
cung chiéu.

Tuy nhién, viéc chi s6 TobinQ;; tdc dong cung chiéu
véi viée chi tra ¢6 tuc trong dé tai nay trai ngugc véi
két qua nghién ctiu cia DeAngelo va cong sy (2006) 2>
bdi theo cac hoc gia nay thi cic cong ty c6 TobinQ;
16n hon thi can git lai nhiéu tién mét hon cho cac
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khoan d4u tu trong tuong lai va do d6 c6 xu hudng
tra c6 tic thip hon.

Cac bién con lai gdbm: quy mo cua cong ty (Sizey),
don bdy tai chinh (Debt;), va lugng tién mit ndm giti
(Cash;r) c6 quan hé ngugc chiéu véi chinh sach ¢ tic.
b6i véi moi quan hé gitta quy mo cong ty v6i chinh
séch ¢ tuc, két qua tac ddng ngugc chiéu nay tri véi
ky vong ban dau trén co s& lap ludn ring cic cong ty
16n hon c6 dong tién cao hon, 6n dinh hon va chi phi
tiép can von bén ngoai thip hon, do d6 c6 kha ning
tra c8 tic cao hon?2. Jensen va cong su (1992) 15 cho
rdng, nha quan ly ¢ quyén kiém so4t nhiéu hon trong
cac cong ty 16n hon do quyén s& hitu duge phan tan
nhiéu hon. O céc cong ty nay, ¢8 dong it c6 dong luc
va kha ning giam sat. Do d6, miic d6 nghiém trong
ctia vin dé dai dién va bat d6i xing thong tin tang 1én.
Nhiéu nghién ctiu ing h lap luan nay, nhu Jabbouri
(2016) %, Tran Thi Hai Ly va D6 Thi Bay (2015)%°.
Tuy nhién, mot s6 nghién ctiu khéc lai tim thdy tac
dong ngugc chiéu ctia qui mo cong ty dén c6 tiic boi
quy mo cuia cdng ty cang 16n thi lugng thong tin cdng
khai cang nhiéu va muc d¢ bat d6i xing thong tin sé
cang thép, do véy stic manh phdt tin hiéu ctia ¢§ tic
cang giam khi quy mé cong ty cang 16n '8 va day c6 1é
ciing 13 1y do giai thich cho méi quan hé ngugc chiéu
nay khi nhom tac gia dé tai nghién ctiu trong béi canh
Viét Nam.

Vé mdi quan hé ngugc chiéu gitta don béy tai chinh
v6i chinh séch ¢4 tiic, két qua nay hoan toan trung
khép véi ky vong ban ddu bdi nhém tac gia dya trén
14p luan cho ring céc cong ty c6 vOn vay cao phai déi
mit v6i rai ro kiét qué tai chinh cao hon va chi phi tai
trg bén ngoai cao hon, do d6 c6 cac dong luc va kha
ning tra c6 tiic thip hon??. Nhiéu nghién cdu ciing
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tim théy tic dong ctia don bdy tai chinh dén chinh
sdch ¢8 tiic 1a ngugc chiéu %2>,

Lién quan dén anh hudng cta lugng tién mét ndm gid
dén viéc cong ty chi tra c6 tic, két qua kiém dinh déi
v6i dii liéu tii cac cong ty niém yét tai Thanh ph6 H6
Chi Minh trong giai doan tii ndm 2016 dén 2019 cho
thdy mdi quan hé ngugc chiéu. Diéu nay co6 thély giai
12 do céc cong ty nay mudn nang ti1é ndm git tién mit
détich Ity cho cdc du 4n ddu tu trong tuong lai thay vi
trd 6 tuc, nghia 1a cdc cong ty dai chung dang quan
tm dén chién lugc phat trién clia cong ty trong dai
han hon 12 lam hai long c6 dong trong hién tai. Két
qua nay trai véi mot s6 cong bé trude day cua Jiang
va cong su (2017) 2% va V& Xuan Vinh (2015)2. Trong
khi d6, DeAngelo va cong su (2006)>? tim thdy bing
chiing hén hgp vé tdc dong ctia mic d6 ndm git tién
dén chinh sch chi tra c6 tiic chia cong ty. Nhu vay méi
quan hé gitia lugng tién mat ndm git dén viéc cong ty
chi trd c6 tic dén nay van chua dugc thdng nhit.

KET LUAN

Vé6i dii liéu nghién ctiu thu thap tit cdc cong ty phi tai
chinh niém yét trén S& Giao dich chting khoan Thanh
phd H6 Chi Minh, két qué kiém dinh cho thdy chit
lugng bdo céo tai chinh c6 mdi quan hé cling chiéu véi
chinh sach ¢6 ttc ctia doanh nghiép. Ngoai ra, mét s§
yéu t6 c¢6 méi quan hé ciing chiéu véi chinh sach ¢
tiic ciia doanh nghiép, d6 la: ty sudt sinh 16i, Ty 1¢ gitia
gid tri thi trudng so vdi gid tri s6 sich ctia tong tai san,
va dong tién tii hoat dong kinh doanh; trong d6 bién
ty sudt sinh 16i c6 tdc dong manh nhdt dén viéc chi
trd 6 tlc. Cac bién: quy mo cta cong ty, don bdy tai
chinh, va lugng tién mat ndm git c6 quan hé ngugc
chiéu véi chinh sach ¢6 tic. Nhu véy, ¢6 thé néi quyét
dinh chi tra ¢6 tic d6ng vai trd la tin hiéu cho céc bén
lién quan vé chét lugng bao cdo tai chinh cling nhu
vé trién vong ctia cong ty, hay cu thé hon thi chinh
sach ¢6 tlc ctia doanh nghiép c6 thé coi la mét trong
nhiing chi bao cho chat lugng lgi nhuin ctia don vi.
Vi thé, cac nha quan ly doanh nghiép cin can nhic dé
duy tri m¢t chinh séch chi tra ¢§ tdc tién mat én dinh,
tit d6 g6ép phan gitp cong ty cling ¢d niém tin ctia nha
dau tu, tao thuén lgi trong viéc huy dong v6n ¢ phan
va gia tdng gia tri thi trudng ctia doanh nghiép. Vé
phia doanh nghiép, véi vai tro 1a bén tao lap thong tin
trén bdo cdo tai chinh, cdc nha quan ly va nguoi lam
cong tac ké toan cling can chu trong dén viéc nang cao
chat lugng thong tin trén bdo cdo tai chinh, ddm bao
thong tin dugc minh bach, thich hgp va dang tin cay.
Bén canh d6, viéc chi tra ¢d tlic cing gép phin lam
giam muc do nghiém trong ctia vin d€ dai dién va tinh
trang thong tin bt d6i xiing gitia nhiing ngudi trong
ndi b cong ty va nhiing nha dau tu bén ngoai. Trong

mot thi trudng ma muc do bat d6i xting thong tin con
cao va bao vé nha dau tu chua manh nhu Viét Nam,
quyét dinh chia ¢4 tiic bing tién mét rit dugc cdc nha
dau tu hoan nghénh vi cac thong bao nay truyén dat
thong tin c6 lién quan dén hiéu qua hoat dong, ty suét
sinh 161 ctia cong ty. Két qua nghién ctiu da tim ra
bing ching vé mdi quan hé cuing chiéu gitia ty suét
sinh 16i vé6i chinh sach ¢6 tiic ctia cong ty, dong thoi
ciing cho thdy téc ddng ngugc chiéu cta don bay tai
chinh dén quyét dinh chi tré ¢6 ttc. Do d6, cdc nhom
déi tugng st dung thong tin ké toan noi chung va nha
dau tu noi riéng c6 thé can ct vao chinh sich ¢4 tic
ctia doanh nghiép, coi day la nguén thong tin déang
tham khao trong qua trinh ra quyét dinh thich hop.
Nha d4u tu khi lya chon ¢ phiéu vao danh muc dau
tu cia minh cin can nhac nhiing ¢ phiéu ctia cong ty
¢6 lich st chi tra ¢6 tic 6n dinh, hay d6i v6i cac ngn
hang khi cho vay ciing c4n xem xét dén chinh sach chi
trd c§ tic bang tién ctia doanh nghiép.

Ngoai cac két qua dat dugc, nghién ctiu nay khong
tranh khoi mot s6 han ché nhat dinh. Cho dén nay,
¢6 nhiéu cach thic do ludng chét lugng bdo cdo
tai chinh. Trong nghién ctiu nay, nhom tac gia su
dung phuong phap gian tiép théng qua chét lugng
lgi nhuan dé€ do ludng chét lugng bdo céo tai chinh,
tinh todn dya trén thong tin sdn c6 trong céc béo cdo
clia cong ty, v6i viéc 4p dung mo hinh ctia Dechow va
Dichev’s (2002)%*. Cac nghién cttu tiép theo c6 thé gia
tang tinh viing bang cdch m& rong cac phuong phép
do luong chat lugng bdo cdo tai chinh gian ti€p thong
qua st dung mo hinh gia tri thich hgp ctia thong tin
ké toan hodc do ludng mot cach truc tiép thong qua
dac diém chét lugng ctia thong tin. Mat khéc, Trong
diéu kién gi6i han vé€ thoi gian nén nghién ctiu nay
chi tap trung vao mau la cac doanh nghiép niém yét
trén S giao dich ching khodn TPHCM. Céc cong ty
dugc dua vao mau nghién ctu phai c6 da di liéu ké
todn va tai chinh d€ tinh toén cac bién trong moé hinh,
nén cac cong ty bi htty niém yét trong giai doan nay sé
khong dugc dua vao mau vi sé khong thé 14y di liéu
lién quan tit Thomson Reuters ma phai thu thip thong
tin t nguén khéc, ma diéu nay c6 thé anh hudng dén
chatlugng dii liéu mau nghién ctiu. Do vay cac nghién
ctiu trong tuong lai néu c6 nguon dii liéu day da hon
6 thé nghién cttu md rong cho mau khong cén bang,
dua thém cd nhém doanh nghiép da hiy niém yét vao
mau nghién ctiu thi két qua mang lai sé c6 y nghia hon.
Bén canh do, dé tai tiép can van dé chinh sich chi tra
6 tuic clia cc cdng ty tli goc d¢ tai chinh hanh vi. Khi
nghién ctiu vé viéc chi tra ¢ tic, dé tai chi tap trung
vao hinh thuc ¢§ tiic bing tién mit. Tuy nhién, bén
canh hinh thtc tré ¢8 tdc tién mét, cong ty c6 thé &p
dung hinh thtic chi tra khéc, nhu chi tré ¢8 tdc bing
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c6 phiéu. Trong tuong lai, néu c6 diéu kién thi cac
nghién ctu tiép theo nén tiép cén toan dién hon, mg
rong pham vi nghién ciu véi cac hinh thic chi tra nay.
Ngoai ra, chinh sédch ¢ tiic 1a vdn dé rong, c6 thé chju
su chi phdi ctia nhiéu yéu t6. Do gi6i han vé pham
vi nghién ctiu nén dé tai nay chi tap trung vao mot
s6 yéu t6 dua vao dudi dang bién kiém sodt. Céc nha
nghién ctiu c6 thé phan tich thém cac khia canh khéc
lién quan dén van dé nay.

DANH MUC CAC TU VIET TAT

TP. HCM: Thanh phé H6 Chi Minh

FEM: mo hinh tac dong c¢6 dinh

REM: mo hinh tac ddng ngau nhién

OLS: phuong phap udc lugng binh phuong nho nhit
GMM: phuong phdp héi quy dé xac dinh cdc thong s6
ctia m6 hinh théng ké hodc mo6 hinh kinh té lugng

XUNG POT LO1 iCH

Bai viét nay la nghién ctiu chuyén siu trong linh vuc
K¢ toan - tai chinh, khong gay xung dot lgi ich cho
bt ¢t ca nhan, t6 chic nao khac trén moi vung lanh
thé.

DPONG GOP CUA TAC GIA

Chung t6i xin cam doan bai viét nay hoan toan la
nghién ctiu ctia riéng nhom tac gia, tac gid Tran Thi
Thanh Hai da thyc hién lugc khdo tong quan, chay
mo hinh va viét phin néi dung; tic gid Nguyén Thi
Thu Nguyét da thuc hién ldy di liéu va lugc khao vé
ly thuyét.
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The impact of financial reporting quality on corporate dividend
policy - Experimental research on Ho Chi Minh City stock exchange

Thi Thanh Hai Tran", Thi Thu Nguyet Nguyen

ABSTRACT

The purpose related to this study is to examine the impact of financial reporting quality on cor-
porate dividend policy. The data has been extracted from non-financial companies listed on the
Use your smartphone to scan this Ho Chi Minh City Stock Exchange. This study has executed the system generalized method of mo-
QR code and download this article ments (GMM) for checking the nexus among the constructs. The results revealed that financial
reporting quality has a positive association with dividend policy. The decision to pay dividends
serves as a signal to stakeholders about the quality of financial statements as well as the company's
prospects, or more specifically, the company's dividend policy can be considered a in indicators of
the quality of an entity's profitability. Therefore, managers need to consider to maintain a stable
cash dividend payment policy, thereby contributing to the company's strengthening of investors'
confidence, facilitating the mobilization of share capital and increase the market value of the busi-
ness. Besides, a number of factors have a positive relationship with the corporate dividend policy
such as: profitability ratio, ratio between market value to book value of total assets, and cash flow
from business activities; another variables: firm size, financial leverage, and cash holdings are neg-
atively related to dividend policy. These outcomes are suitable for the policymakers, people who
are creating and using accounting to make appropriate economic decisions.
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