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TOM TAT

Nghién ctu nay nhdm muc dich xem xét sy anh hudng clia cac yéu t6 bén
trong doanh nghiép dén chinh sach chi tra ¢ tiic cia doanh nghiép thong qua
mau gom 264 doanh nghiép véi 1.584 quan st trong 6 nam tir nam 2015 dén
ndm 2020 clia doanh nghiép niém yét trén san ching khoan Viét Nam. Nghién
cltu do luding tac dong cla nam yéu t6 dén chinh sach chi tra ¢6 tdc cda doanh
nghiép, bao gom kha nang sinh 16i, quy md doanh nghiép, ty suat thu nhap trén
¢6 phan, rdi ro doanh nghiép, ty 1 gia thi trudng trén thu nhap cla co phiéu.
Két qua cho thdy, hai nhan to kha nang sinh 16i, quy mo doanh nghiép 6 téc
dong ngugc chiéu dén chinh séch chi trd cd tidc, nhan t6 ty sudt thu nhap trén
¢6 phan va ty 18 gia thi truong trén thu nhap cta cd phiéu c6 tac dong thuan
chiéu dén chinh sach chi tra cd tic. Cac bién trong md hinh nghién ciiu da giai
thich duoc 15,35% su tac dong, anh hugng dén chinh sach chi tra 6 tic cia
doanh nghiép. Két qua nghién ctu la bang chling quan trong cho cdc nha quan
ly trong hoat dong quan ly, diéu hanh, huy ddng von cho doanh nghiép va cho
céc 6 dong khi dua ra quyét dinh dau tu vn trong tuong lai.

Tir khod: Chinh sdch chi trd cd'tuc; doanh nghiép niém yét; Viét Nam.

ABSTRACT

This study aims to examine the influence of factors within a business on its
dividend payment policy through a sample of 264 firms listed on the Vietnam
Stock Exchange with 1584 observations over 6 years from 2015 to 2020. The
study measures the impact of five factors on a business's dividend payment
policy, including profitability, firm size, earnings per share ratio, firm risk, and
price-to-earnings ratio. The results show that the two factors profitability and
firm size have a negative impact on dividend payment policy, the factor
earnings per share and price to earnings ratio have a positive impact on
dividend payment policy. The variables in the research model explained 15.35%
of the impact on the company's dividend payment policy. Research results are
important evidence for managers in managing, operating, and mobilizing
capital for firms and for shareholders when making capital investment
decisions in the future.

Keywords: Dividend payment policy; listed firm; Vietnam.
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1. DAT VAN BE

Cé tic 1a phan lgi nhudn con lai ctia doanh nghiép ma
céc c6 déng dugc chia sau khi cong ty da tri thué thu nhap
doanh nghiép va cadc khodn Igi nhuan giltlai. Trong qua trinh
hoat d6ng, moi doanh nghiép sé luén cé gang tao ra muic loi
nhudn t8i uu nhat cho ¢ déng tu s6 Igi nhuan tao ra hang
nam (goi la ¢8 tuc) sau khi da trir cac khoan doanh nghiép
gilr lai dé tiép tuc dau tu va dé du phong cac rui ro. C6 tic cd
thé dugc chi trd bang tién mat, hodc cling c6 thé chitrd bang
chinh ¢& phiéu cta cong ty théng qua viéc phat hanh thém
6 phiéu.

Chinh sach c6 tiic cia mot doanh nghiép sé quy dinh viéc
doanh nghiép chi tra cé tuc nhu thé nao déi véi ¢ déng clia
minh, chi tra ¢é tuc dinh ky (nhu hang quy hodc hang nam),
khéng chi tra, hodc chi chi trd ¢8 tic véi nhing diéu kién
nhat dinh.

Khi dau tu vao cé phiéu céng ty, ¢ dong thudng thich
tra 6 tuc bang tién mat, vi khoan Igi nhuan cta nha dau tu
dugc hién thuc hod. Diéu nay thé hién céng ty cé tiém luc vé
tai chinh va c6 dong tién hoat dong viing manh. Déng thoi
néu doanh nghiép c6 lugng tién mat du thira va khéng c6 co
hoi dau tu hap dan, viéc chi tra c6 tdc cé thé 1a mét cach hiéu
qua dé tra lai gia tri cho c6 déng, dong thdi gidi han lugng
tién mat co san cho ban lanh dao, gitip han ché viéc dau tu
khéng hiéu qud, céc lanh dao doanh nghiép sé can trong
han véi cac quyét dinh dau tu.

Su thay déi trong chinh sach ¢é tic (ting, gidm, hoic
dumng lai lai viéc chi trd) c6 thé dugc xem la moét tin hiéu vé
ky vong tuong lai cta ban lanh dao d6i véi tinh hinh kinh
doanh. Mot doanh nghiép dam bao dugc chinh sach chi tra
6 tlic hang nam c¢6 thé cho nha dau tu thay dugc ddu hiéu
vé tinh hinh tai chinh 8n dinh va kha nang sinh Igi cia doanh
nghiép. Mét chinh sach c6 tic 6n dinh hodc tang cé tuc cé
thé tang kha nang ctia doanh nghiép trong viéc ti€p can thi
trudng vén, do né thé hién su én dinh va uy tin.

Chinh sach c6 tlc phan dnh phan nao su can nhic gitia
viéc tai dau tu lgi nhuan va viéc tra lai gia tri cho ¢ déng.
Mbi doanh nghiép sé cé cach ti€p can khac nhau vé chinh
sach ¢6 tuc dua trén ngl canh kinh doanh, ky vong cta cé
déng va muc tiéu chién lugc ctia minh.
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Cac nha dau tu néi chung va cac nha dau tu tai Viét Nam
trong thai gian vira qua dau tu vao ¢é phiéu la ky vong c6
dugc Igi nhuan nha vao gia c6 phiéu tang va/hodc dugc chia
lgi nhuan.

Nhin chung, trén thi trudng ching khoan Viét Nam trong
nhiing nam viia qua, van luén c6 nhiing doanh nghiép tang
trudng kha bén viing, chi tra 6 tuc cao, déu dan, tham chi
c6 thé trén 600% nhu ty suat ctia <6 phiéu CPH (CTCP Phuc
vu mai tdng Hai Phong) Ién tdi 653,33% hay cb phiéu PTG
(CTCP) May xuat khdu Phan Thiét c6 ti suat cd tuc dat
666,67% (nam 2023). Trong b&i canh kinh té€ hién tai, nha dau
tu Viét Nam dang c6 xu hudng tim dén chién luge dau tu
theo c6 tlic nham bao toan danh muc ciing nhu van thu
dugc khoan lgi tiic hdap dan hang nam. Chién lugc nay mang
tinh phong tha cao va cac doanh nghiép cé ty 1é chi tra cé
tc 16n thudng nhan dugc su “san dén” ctia dong tién. Dac
biét trong thang 8 vura qua, quy dau tu doanh nghiép hang
dau DC (DC Blue Chip Fund, DCBC) - quy thanh vién thuéc
Dragon Capital c6 gia tri tai sadn rong vao thdi diém
03/8/2023 dat gan 388 ty dong, vira cdng bé t& trinh dai hoi
nha dau tu, trong dé c6 ké hoach thay déi muc tiéu dau tu.
Chién lugc dau tu ctia quy sé chuyén sang dau tu vao chiing
khoan vén cé nguén thu déu dan tir 1ai va 6 tuc thay vi cac
doanh nghiép hang dau niém yét trén san nhu trudc.

Cac nha dau tu luén mudn hiéu ré ly do va co sé clia cac
quyét dinh c6 tuc dé dinh gia ¢ phiéu va dua ra quyét dinh
dau tu. Néu doanh nghiép c6 thé giai thich rdng quyét dinh
cUa ho dya trén nhiing nhan t6 ndi tai ré rang va hagp ly, diéu
nay c6 thé cling ¢6 niém tin va long tin tir c6 dong. Dong
th&i nhan biét dugc cac yéu té nodi tai cling gitp doanh
nghiép dinh hinh va diéu chinh chién lugc tai chinh ctia ho,
dac biét trong giai doan nén kinh té va hoat déng kinh
doanh ctia doanh nghiép c6 nhiéu thay déi.

Hiéu rd tdm quan trong cla chinh sach c6 tic, bai bao
tap trung nghién ctu cdc nhan t6 noi tai cia doanh nghiép
anh hudng, tac dong dén chinh sach ¢4 tiic nham gilp céc
nha quan tri dua ra cac chinh sach chi tra c6 tic phu hgp, nha
dau tu c6 thé dua vao nhiing nhan dinh vé cac yéu té noi tai
dé dinh gia c6 phiéu, dua ra quyét dinh dau tu théng minh
va hgp ly.
2.COSGLY THUYET

Trong linh vuc tai chinh doanh nghiép, cé nhiéu ly thuyét
da dang dugc sir dung dé giai thich va du doan quyét dinh
vé chinh sach chi tra ¢6 tic ctia doanh nghiép. Méi ly thuyét
mang lai mét géc nhin riéng vé quyét dinh nay, dua trén cac
gia dinh va nguyén tac khac nhau. Cac ly thuyét nén tang
nhu ly thuyét dai dién (Agency Theory), ly thuyét thang du
(Residual Theory) ly thuyét trat tu phan hang (Pecking Order
Theory) sé cung cap cac goc nhin da dang vé viéc quan ly
vén, tao gia tri va tuong tac véi c6 déng ctia doanh nghiép.

Ly thuyét dai dién (Agency Theory) cung cap céi nhin vé
viéc thiét k& co ché thuc thi chinh sach chi tra c6 tic nham
dam bao nha quan ly doanh nghiép khong lam dung quyén
Iuc clia ho va téi uu hoa Igi ich cla cd déng. Ly thuyét dai
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dién dugc dé cap dau tién trong nghién ciu co tua dé
"Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure" (Ly thuyét vé doanh nghiép: Hanh vi
quan tri, chi phi dai dién va cau tric s hiru) do Michael C.
Jensen va William H. Meckling xuat ban trén tap chi "Journal
of Financial Economics" vao nam 1976, ly thuyét néu ra su
khéng théng nhat trong muc tiéu gilta ngudi quan ly va cé
doéng, va lam thé nao chinh sach cé tuc cé thé lam gidm xung
dot quyén lgi.

Ly thuyét dai dién nhan manh méi quan hé xung dét
quyén lgi gilia cac c8 dong va ngusi quén ly. Nha quan ly c6
thé& uu tién lua chon cac chinh sach chi tra cé tic khéng phu
hop dé dap tng muc tiéu ca nhan cda ho thay vi t6i uu héa
Igi ich chia ¢6 déng, ho c6 thé sit dung théng tin va quyét
dinh mét cach khéng minh bach trong viéc quyét dinh chinh
sach chi tra 6 tuc, diéu nay c6 thé dan dén su khdng rd rang
vé tinh hinh tai chinh cla doanh nghiép va dan dén su
khéng chdc chan cho cac cd déng. Ly thuyét dai dién ciing
nhan manh tam quan trong cla cdng tac giam sat nha quan
ly - ngudi dai dién cho doanh nghiép, viéc thiéu co ché giam
sat, hodc giam sat khong hiéu qué cé thé thuc ddy ngudi dai
dién chon lua chinh sach chi tra cé tdc khong t6t, bat Igi cho
c6 doéng.

Ly thuyét thdng du (Residual Theory) dugc tac gia James E.
Walter dua ra lan dau tién trong bai bao mang tua dé
"Dividend Policy: Its Influence on the Value of the Enterprise”
(Chinh séch cé tic: Anh hudng dén gia tri doanh nghiép)
dugc cong bo trén tap chi "Journal of Finance" vao nam
1963. Ly thuyét thang du tap trung vao y tudng rang doanh
nghiép chi nén trd c8 tuc ti phan Igi nhuan con lai sau khi
da tai trg day du cho tat ca cac du an dau tu co gia tri hién tai
rong tich luy (NPV) t&i da. Theo ly thuyét nay, doanh nghiép
sé uu tién st dung lgi nhudn cho viéc tai dau tu vao duy én
dau tu c6 NPV ducng, thay vi tra cd tic. Diéu nay dan dén
viéc nhiéu doanh nghiép cé chinh sach tra cé tuc thap hoac
khéng tréa ¢ tuc khi ho thay cé nhiéu co héi dau tu hap dan.
Doanh nghiép khoéng tra ¢é tic hodc trd c8 tuc thip c6 thé
dugc coi la mot tin hiéu cho thi trudng rang doanh nghiép
dang tai dau tu lgi nhuan cta minh vao cac du an hua hen,
thay vi tra tién cho ¢ déng. Dong thai theo ly thuyét thang
du mic ¢6 tiic ma doanh nghiép tra c6 thé bién d6i theo thai
gian, trong nhiing nam cé it co hoi dau tu hdp dan, doanh
nghiép c6 thé tra cé tic cao hon va nguoc lai. Trong trudng
hop tai chinh clia doanh nghiép gap khoé khan hodc co héi
dau tu giam, ly thuyét nay c6 thé hudng doanh nghiép dén
viéc diéu chinh chinh sach tra ¢6 tuc ctia minh, gidm muc tra
6 tlic hodc tam thai khéng tra 6 tuc.

C6 thé thdy, ly thuyét thang du nhan manh viéc tai dau
tu 13 uu tién hang dau va ¢ tuc chi nén dugc trad tiIgi nhuan
du thira sau khi tat ca cac co héi dau tu hap dan da duoc tai
trg. Diéu nay anh hudng manh mé dén quyét dinh tra ¢ tuc
va chinh sach tai chinh clla doanh nghiép.

Ly thuyét trdt tu phdn hang (Pecking Order Theory) dugc
trinh bay trong bai viét nam 1984 vdéi tua dé "Corporate
Financing and Investment Decisions when Firms have
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Information that Investors do not have" cla tac giad Stewart
Myers va Nicholas Majluf. Ly thuyét uu tién vén (Pecking
Order Theory) tap trung vao cach doanh nghiép uu tién su
dung nguén tai trg va lua chon gitia viéc tra 6 tic va tai dau
tu. Ly thuyét trat tu phan hang cho rang doanh nghiép sé uu
tién st dung loi nhuan duoc gil lai dé tai trg cho cac du én
dau tu hodc chi phi hoat déng. Do d6, khi ¢ co héi dau tu
hap dan, doanh nghiép cé thé quyét dinh khong tra cé tuc
dé giir lai ti€én mat cho tai dau tu. Mat khac theo ly thuyét
nay, vay ng dugc xem la mot nguén tai trg uu tién han so véi
phat hanh ¢6 phiéu mdi. Do d6, doanh nghiép c6 thé tang
ng dé dap ung nhu cau tai trg vén thay vi trd ¢é tuc. Viéc
quyét dinh trd ¢ tuc hodc khéng trd ¢d tuc cha doanh
nghiép c6 thé dugc nhin nhan nhu Mot tin hiéu cho thi
trudng vé tinh hinh tai chinh va trién vong cla doanh
nghiép. Néu doanh nghiép tra cé tuc thap hodc khong tra ¢
tuc, diéu nay c6 thé dugc coi la mét tin hiéu rang doanh
nghiép dang cé co hoi dau tu hap dan va can tai trg ndi bo.
Ly thuyét trat tu phan hang c6 thé thuc ddy doanh nghiép
duy tri ty 1& ng vay hgp ly d€ quan ly rdi ro tai chinh. Viéc duy
tri mot cu trdc vén 6n dinh c6 thé giup doanh nghiép tranh
tang thém ng vay khi khéng can thiét, va trong mét sé
trudng hgp, doanh nghiép c6 thé sir dung loi nhuan giir lai
dé trd ng. Néu doanh nghiép thay gia ¢ phiéu bi danh gia
thap, doanh nghiép c6 thé tranh viéc phat hanh ¢é phiéu
md&i, trong trudng hgp nay, viéc gilr lai Igi nhuan va tai trg
bang cach st dung Igi nhuan gilt lai hodc vay ng c6 thé gitp
tang gia tri cd phiéu.

Nhu vay c6 thé thay, ly thuyét trat tu phan hang c6 tac
déng dang ké dén quyét dinh chinh sach chi tra ¢6 tuc cla
doanh nghiép bang cach dinh hinh cach doanh nghiép st
dung va uu tién cac nguén tai trg khac nhau, ciing nhu
tac dong dén cach ho quan ly tai chinh va truyén théng véi
thi truong.
3.CAC GIA THUYET VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Cac gia thuyét nghién citu

Qua nghién ctiu cac cong trinh khoa hoc da céng bé va
ly thuyét cé lién quan, tac gia da xay dung cac cac gia thuyét
khoa hoc cu thé nhu sau:

Kha néing sinh I&i va chinh sdch chi trd cé tirc:

Kha nang sinh 1&i cla mot doanh nghiép la kha nang
doanh nghiép tao ra Igi nhuan tir hoat dong kinh doanh.
Khi kinh doanh c6 13i, doanh nghiép sé xem xét dé quyét
dinh tra c6 tic cho cac c8 ddng sau khi da dé lai mot phan
theo quy dinh trong diéu lé doanh nghiép. Quy moé Igi
nhuan cta doanh nghiép la yéu té quyét dinh chinh sach
chi trd c8 tuc. Vi vay, c6 thé thdy, kha nang sinh 15i 1a mot
yéu t6 quan trong nhat quyét dinh chinh sach c6 tuc cta
doanh nghiép. Cac nghién ctru ctia da tim thay rang chinh
sach chi tra c6 tuc cia doanh nghiép bi anh hudng truc tiép
bdi lgi nhuan, ¢é tic dugc trd ti Igi nhuan hang nam ma
cong ty thu dugc, Igi nhudn clia céng ty déng vai tro quan
trong trong viéc tang ¢8 tuic trd cho c6 déng, day la su
théng nhat tir cac két qua nghién clu cla cac tac gia Al-
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Kuwari (2009), Al-Najjar va Hussainey (2009), Badar Al
Shabibi, Gramesh (2011), Nguyen Thi Xuan Trang (2012). Al-
Malkawi H.A.N. (2007). Con theo Thanatawee Y., (2011) kha
nang sinh 1&i cao hon sé c6 thé tao ra dong tién tu do. Tuy
nhién, diéu nay c6 thé gay ra van dé vé dai dién vi cac nha
quan ly c6 thé khong dau tu dong tién du thira vao cac du
an sinh 16i. C6 tuc sau d6 phai dugc tra tir lgi nhuan dé giam
dong tién du thura. Tuy nhién két qua nghién ctu cla tac
gia Amarjit Gill va cdng sy (2010) khi nghién ctu vé céc
céng ty niém yét clia My lai cho két qua trai chiéu, cac cong
ty c6 kha nang sinh i cang cao c6 méi quan hé ngugc
chiéu vdi chinh séch chi trd c6 tuc trong giai doan nghién
ctu. Ly thuyét trat tu phan hang, ly thuyét thang du cling
gidi thich cach cac céng ty uu tién cac ngudn tai chinh cua
minh, cho rdang cac cong ty thich s dung nguén vén noi
b6 hon va du doan rang méi quan hé gitta Igi nhuan va don
bay la nghich bién

Tac gid Ebenezer Agyemang Badu (2013) khong tim thay
su dnh huéng, tdc dong cé y nghia gilta kha nang sinh 16i va
chinh sach chi tra c6 tuc.

T d6, gia thuyét (H,) va (H,) dugc tac gia dat ra nhu sau:

H;: Khd nding sinh 1i ¢6 tdc déng thudn chiéu véi chinh sdch
chi tré cé tuc cta cdc doanh nghiép niém yét trén san ching
khodn Viét Nam.

H, Ty sudt thu nhdp trén ¢ phdn ¢6 tdc déng thudn chiéu
vGi chinh sdch chi trd cé tdc cia cdc doanh nghiép niém yét trén
san chiing khodn Viét Nam

Quy mé doanh nghiép va chinh sdch chi trd cé tic:

Theo cac nghién clu da cong bé ctia Bogna Kazmierska-
Jozwiak (2015), Yong Teck Mui, Mazlina Mustapha (2016),
Thanatawee Y., (2011) da cho thady rang cac céng ty I16n hon
¢6 nhiéu kha nang tra c8 tdc cao han, vi cac cong ty I6n hon
¢4 nhiéu kinh nghiém va thi trudng 16n trong kinh doanh, ¢
dong tién cao hon. Cac nghién cltu nay déu nhan thay rang
quy mé céng ty c6 anh hudng tich cuc va dang ké dén viéc
chinh sach chi tra ¢6 tuc ctia doanh nghiép.

Tuy nhién, nhitng cong ty 16n thi thuéng c6 nhiéu khoan
ng han do ho c6 khé nang vay vén tét hon so véi cac cong
ty nho, cac chdi ng cé niém tin nhiéu hon vao kha nang thanh
toadn ng va kha nang kinh doanh thanh cong clia cac doanh
nghiép 16n. Cac doanh nghiép 16n lai c6 thé ti€p can thi
truong von va huy déng vén dé dang hon véi chi phi thap
hon va it rang buéc hon so véi cac cong ty nhéd, do d6, cac
cobng ty 16n han sé thudng trd cd tic thap dé co thé gitr lai
Igi nhuan d@é trang trai chi phi ng. Mi quan hé ngugc chiéu
gilta quy mo cong ty va chi trd ¢ tic da dugc tac gia Kouki
M. va M. Guizani (2009) dua ra khi nghién ctiu co ciu sé hiu
va chinh sach ¢8 tuic clia cdc cong ty niém yét trén thi trudng
ching khodan Tunisia.

Tu d6, gia thuyét (Hs) dugc tac gia dat ra nhu sau:

Hs: Quy mé doanh nghiép c6 tdc déng nguoc chiéu véi
chinh sdch chi tra cé tic cda cdc doanh nghiép niém yét trén
san chiing khodn Viét Nam
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Rui ro doanh nghiép va chinh sdch chi tra cé tic:

Hé s6 rui ro dugc do ludng qua thoéng s6 beta, c6 phiéu
cUa cac doanh nghiép cé hé s6 beta cang cao thi co kha nang
sinh 1i va hudng 6 tic cang cao va ngudc lai. Diéu nay da
dugc cac tac gia Badar Al Shabibi, Gramesh (2011) va Nguyén
Thi Xuan Trang (2012) tim thdy trong nghién ctu clla minh
khi xem xét anh huéng cia hé sé rui ro ctia doanh nghiép
dén chinh sach chi tra 6 tuec.

Tu d6, gia thuyét (H,) dugc tac gia dat ra nhu sau:

H.: Rai ro doanh nghiép c6 tdc dong thudn chiéu véi chinh
sdch chi tra ¢é tuc cua cdc doanh nghiép niém yét trén san
chung khodn Viét Nam

Ty Ié gid thi trudng trén thu nhdp ciia cé phiéu va chinh
sdch chi tra cé tic:

Ty s6 gia c6 phi€u va Igi nhuan trén méi ¢é phiéu cda
doanh nghiép cao cho thay c6 phiéu clia doanh nghiép cé
tiém nang tang trudng trong tuong lai va ngugc lai. Ty s6
nay dnh hudng dén muc d6 hap dan cta cd phiéu ddi vai
nha dau tu. Néu doanh nghiép ¢é ty s6 gia cd phiéu va lgi
nhuan trén méi c6 phiéu cao, doanh nghiép thudng giir lai
Igi nhuan dé tai dau tu vao hoat dong kinh doanh, nham
duy tri hodc tang téc do6 tang trudng. Nha dau tu sé phai
chadp nhan muc ¢é tic thap hodc khéng co ¢6 tuc, vi ho ky
vong gia c6 phiéu sé tang trong tuang lai. Ngugc lai, néu
doanh nghiép c6 ty s6 gia c6 phi€u va Igi nhuan trén méi
c6 phiéu thap, doanh nghiép c6 thé phai trd c§ tuc cao dé
thu hat nha dau tu, vi ho khéng tin tuéng vao kha nang
sinh 1&i clla doanh nghiép. B&n canh d6 ty s6 gia c6 phiéu
va Igi nhuén trén méi c6 phi€u con phan anh chi phi von
ctia doanh nghiép. Chi phi vén la Igi sudt mong mudn cta
nha dau tu khi dau tu vao doanh nghiép. Néu doanh
nghiép co ty s6 nay cao, nghia la chi phi vén cia doanh
nghiép thap, vi nha dau tu san sang tra nhiéu tién cho méi
don vi lgi nhuan. Doanh nghiép c6 thé st dung nguén vén
ré dé mé& rdbng quy mo hodc thuc hién cac du an dau tu cé
Igi sudt cao hon chi phi vén. Do d6, doanh nghiép c6 thé
gidm muic chi trd ¢8 tic d€ tai cdu tric ngudn vén. Néu
doanh nghiép c6 ty s6 gia c6 phi€u va Igi nhuan trén moi
c6 phiéu thap, nghia la chi phi vén ctia doanh nghiép cao,
vi nha dau tu chi trd it tién cho méi don vi lgi nhuan. Doanh
nghiép sé gap kho khan trong viéc huy déng vén hoac thuc
hién cac du an dau tu ¢o lgi suat thap hon chi phi vén. Do
do, doanh nghiép co6 thé phai tding muc chi tra cd tuc dé
duy tri long tin cGa nha dau tu. Nghién clu cda tac gia
Bogna Kazmierska-Jozwiak (2015) da tim thdy méi quan hé
thuan chiéu gilia ty |& gia thi trudng trén thu nhap cda cé
phi€u va chinh sach chi tra c6 tuc

Vé6i dac diém thi trudng vén hién nay cla cac doanh
nghiép Viét Nam, nhédm tac gia dua ra gia thuyét:

Hs: Ty I gid thi trudng trén thu nhdp cta cé phiéu c¢é tdc
déng thudn chiéu véi chinh sdch chi tré c6 tuc cta cdc doanh
nghiép niém yét trén san ching khodn Viét Nam.

138 | Tap chi Khoa hoc va (6ng nghé Trudng Dai hoc Cong nghiép Ha Noi

Bang 1. Cac gid thuyét nghién cliu

Gia Néi dung ctia gia thuyét Ky
thuyét vong
Kha nding sinh 167 c6 tdc dong thudn chiéu vdi chinh sdch chi
H, trd ¢d tiic cia cdc doanh nghiép niém yét trén san ching — +
khodn Viét Nam

Ty sudt thu nhdp trén ¢ phdn ¢ tdc déng thudn chiéu vii
H, chinh sdch chi trd cd'tifc ctia cdc doanh nghiép niém yéttrén ~ +
san chiing khodn Vit Nam
Quy mé doanh nghiép cd tdc déng ngugc chiéu vdi chinh
H; sdch chi trd cd tuc cia cdc doanh nghiép niém yét trén san -
chiing khodn Viét Nam
Rii ro doanh nghiép cé tdc ddng thudn chiéu véi chinh sdch
Hs chi'trd cd'tuc ctia cdc doanh nghiép niém yét trén san chimg ~ +
khodn Viét Nam
Ty Ié gid thi trutmg trén thu nhdp ctia ¢d phiéu cd tdc dong
Hs thudn chiéu véi chinh sdch chi trd c6 tic cda cdc doanh — +
nghiép niém yét trén san chiing khodn Viét Nam
Ngudn: Téng hop nghién citu ctia cdc tdc gid
3.2. Phuong phap nghién ctu
Mau nghién cttu bao gobm cé 264 doanh nghiép véi
1.584 quan sat trong 6 nam ti ndam 2015 dén nam 2020.
Nguon di liéu 1a théng tin ti cac bdo cao tai chinh cla céac
doanh nghiép niém yét trén san chiing khoan Viét Nam qua
trang web: http://finance.vietstock.vn. Nhém tac gid su
dung phan mém Excel va xdy dung cac bang biéu, cong
thiic dé tinh toan cau phan cda tiing bién. Tac gia st dung
phan mém Stata 16 trong qua trinh phan tich di liéu, thuc
hién thong ké mo ta cho céac bién, tién hanh chay héi quy
theo theo ba m6 hinh: M6 hinh binh phuong bé nhat Pools
OLS; M6 hinh tac ddng c6 dinh FEM (fix effect model) va mé
hinh tdc d6ng ngau nhién REM (random effect model), thuc
hién kiém dinh vé viéc lua chon mé hinh phu hop véi bo di
liéu nghién ciu, kiém dinh vé hién tuong phuong sai
khéng déng nhat va thuc hién cac phuong an khac phuc
diém yéu ctia mé hinh.
Cac bién trong moé hinh dugc xac dinh va do ludng nhu
trong bang 2.
Bang 2. Do ludng bién phu thudc va bién doc lap trong md hinh

Ky hiéu Tén bién Cong thitc xéc dinh
bhién
(6 tic chi tra trong ndm/Loi nhudn
S_payout | 7y /é chitrd cd tiic thuan sau thué thu nhap doanh nghiép
(TNDN)
Kha nang sinh loicda | Lgi nhudn thuan sau thué TNDN/ Tong
ROA s N
doanh nghiép tai san
SIZE Quy o doarh Logarit co s6 e ctia Tong tai san
nghiép
7 sudt thu nhé trén (Lgi nhuan thuan sau thué TNDN - (6
EPS (g, hén P ttic ¢6 phiéu uu dai)/ 6 lugng c6 phiéu
P binh quén dang Iuu hanh
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Covar(Ri,Rm)/Var(Rm)

Trong do:

« Ri: Ty sudt sinh 16 cta ching khoan.
« Rm: Ty sudt sinh 16i cGa thi trugng (6
day la VN-Index).

Risk_Firm | Rui ro doanh nghiép ]
« Var(Rm): Phuong sai clia ty suat sinh
[0 cta thj trudng.
« Covar(Ri,Rm): Hiép phuong sai clia ty
sudt sinh 16i cla ching khodn va ty
sudt sinh 101 clia thi truong.

PE %;etgéanzg;tggg’z, Gid thi trutng cta 6 phiéu (Price)/Thu

phiéi nhdp trén mét c6 phiéu (EPS)

Ngudn: Téng hop nghién ciu clia cdc tdc gid

Pé dat dugc muc tiéu nghién ctu cadc nhan t6 anh hudng
dén chinh sach chi tra ¢ tdc ctia doanh nghiép, nghién ciu
tién hanh kiém dinh gia thuyét tir H, dén Hs véi su hd trg cda
phan mém phan tich dir liéu Stata 16. H6i quy tuyén tinh da
bién dugc ap dung cho mé hinh nhu sau:

S_payout = 30 + 1 ROA + 32 SIZE + 33 EPS + 34 Beta

+B5PE+e

4, KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

Theo Tauchen (1986), udc tinh d6 tin cay dé thuc hién
phan tich hoi quy la n > 200, theo J.F Hair va cong su (2006)
can t8i thiéu 15 - 20 quan sat cho mét bién. Nhu vay ¢& mau
t6i thiéu cho nghién ctu 1a 100 quan sat. Nhom tac gid da
tién hanh thu thap di liéu dé khéo sat la 1.584 quan sat clia
264 doanh nghiép niém yét trén san ching khoan Viét Nam.
D(t liéu da thu thap ddm bao dé chay mé hinh hoi quy, dit
liéu dam bdo do tin cdy va két qua phan tich mau c6 y nghia
théng ké.

Bang 3. Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Tén bién S6quan | Giatri Do Ié:h Gia trg toi | Gia tri toi
sat | trung binh | chuan thiéu da
S_payout 1.584| 693e-08| 7,65e-07| -2,47e-07| 0,0000245
ROA 1.584 0,05 0,06 0,52 0,72
SIZE 1.584 27,19 1,48 23,59 33,67
EPS 1.584 2070,96| 2729,68 -8261 29225
Risk_Firm 1.584 0,19 0,38 -0,98 1,87
PE 1.584 30,63 173,11 -933,41 5705,51

Ngudn: Dit liéu phdn tich béi cdc tdc gid bang phdn mém Stata 16
Bang 4. Kiém dinh hé s6 tuong quan giita cac bién

S_payout | ROA SIZE EPS | Risk_Firm | PE
S_payout 1,0000
ROA -0,0303 | 1,0000
SIZE -0,1224| 0,0112| 1,0000
EPS 0,0388| 0,7152| 0,1286| 1,0000
Risk_Firm 0,0112| 0,0220| 0,3222| 0,0373 1,0000
PE 0,3250 | -0,0818 | -0,0419 -0,0910 -0,0078 | 1,0000

Ngudn: Dit liéu phdn tich béi cdc tdc gid bang phdn mém Stata 16
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Két qua kiém dinh hé sé tuong quan gilia cac bién va két
qua kiém dinh da céng tuyén. Két qua cho thdy co su khac
biét cé y nghia théng ké gilra cac bién doc lap va bién phu
thudc ctia mo hinh. Két qua nghién ctu tai bang 4 cho thay
c6 du diéu kién dé ti€n hanh budc tiép theo |a phan tich hoi
quy gitra cac bién.

Bang 5 trinh bay két qua héi quy st dung binh phuang
nho nhat (OLS), mé hinh tac dong cé dinh (FEM) va mé hinh
tadc dong ngau nhién (REM). Két qua cho thay c6 su khac biét
gilta ba phuong phap. Do d6, dé két luan nén st dung két
qua nao, tac gid da tién hanh kiém dinh sau:

S dung kiém dinh Hausman dé dua ra quyét dinh nén
Iya chon mé hinh OLS FEM hay REM. K&t qua kiém dinh
Hausman véi gid tri p = 0,000 < 0,05, vi vay mé hinh FEM
thich hop hon.

Nhém téc gia thuc hién kiém dinh phuang sai sai s6 thay
déi qua céc thuc thé trong mé hinh FEM vdi gia thuyét Ho,
phuaong sai cla sai s6 qua cac thuc thé 13 khédng ddi. Két qua
kiém dinh cho thay: chi2 (354) = 2,2e+09 Prob>chi2 = 0,0000

Két luan: p-vaue < 0,05, bac bé Ho chdp nhan H1: Mé
hinh c6 phuang sai sai s6 thay déi.

Nhom téac giad da tién hanh khac phuc hién tugng mé
hinh c6 phuang sai sai s6 thay d6i. K&t quéa hoi quy sau khi
khic phuc hién tugng phuong sai sai s6 thay déi cia mo
hinh FEM dugc trinh bay qua bang 6.

Theo két qua ctia mé hinh, cac gia thuyét H,, Hs, Hs dugc
chap nhan theo dung ky vong tac gia da dat ra, cac bién kha
nang sinh 16i cla doanh nghiép va quy mé doanh nghiép c6
tac ddng ngugc chiéu dén chinh sach chi trd ¢é tuc cua
doanh nghiép. Ty suat thu nhap trén c6 phan va ty & gia thi
trudng trén thu nhap cda c6 phiéu c6 tac ddng thuan chiéu
dén chinh sach chi tra ¢6 tic cta doanh nghiép, bién rui ro
doanh nghiép khéng c6 tac dong dang ké dén chinh sach
chi trd c6 tuic clia doanh nghiép. Su bién dong cla cac bién
nay gidi thich 15,35% su bién d6i ctia bién phu thudc Ia chinh
sach chi tra 6 tuc cta doanh nghiép.

5. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Nghién ctu nay st dung mé hinh héi quy béi trong phan
mém Stata dé€ danh gia cac yéu t6 tac dong dén chinh sach
chi tra c6 tuc tai cdc doanh nghiép niém yét Viet Nam dua
trén mau gém 264 doanh nghiép niém yét trén HOSE va HNX
trong 6 nam tu nam 2015 dén 2020.

Két qua cho thdy trong khi kha nang sinh 16i ciia doanh
nghiép cé méi quan hé ngugc chiéu dén viéc chinh sach cé
tuc ca doanh nghiép két qua nay déng nhat véi nghién cdu
cla tac gia Amarijit Gill va cong su (2010) khi nghién ctiu cac
cdng ty niém yét ctia My va nghién ctu cla tac gia Bogna
Kazmierska-Jozwiak (2015) vGi cac céng ty niém yét clia Ba
Lan. K&t qua nghién ctiu mot 1an nia lam sang t6 va théng
nhat véi quan diém nhin nhan cda ly thuyét trat tu phan
hang, ly thuyét thang du. Theo céc ly thuyét nay thi méi quan
hé gitta khd nang sinh 15i va chinh sach chi trd c6 tuc la
nghich bién, ly thuyét giai thich cach cac doanh nghiép uu
tién cac nguodn tai chinh clia minh, cho rang cac doanh
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Bang 5. Két qua hoi quy

Mé hinh héi quy Hang s6 ROA SIZE EPS Risk_Firm PE R-Squared
2,11e-06 -1,56e-06 -7,68e-08 5,04e-11 1,18e-07 1,44e-09
! r I I’ I I 0
o (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,019) (0,000) 13,54%
5,01e-06 -3,32e-06 -1,79e-07 6,3%-11 1,20e-07 1,48e-09
FEM ¢ N e ¢ e ¢ 15,35%
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,032) (0,000)
2,13e-06 -1,59e-06 -7,74e-08 5,08e-11 1,19e-07 1,44e-09
0
REM (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,018) (0,000) 14,18%
Trong dd: Cdc gid tri & hang ddu tién trong méi 6 durac Idy tir ct hé so
(dc gid tri trong ngodic dugc Idy tir ct p_value ctia bién
Ngudn: Dit liéu phdn tich béi cdc tdc gid bang phdn mém Stata 16
Bang 6. Két qué héi quy mé hinh FEM sau khi khac phuc phuong sai sai s6 thay d6i
Mé hinh héi quy Hang s6 ROA SIZE EPS Risk_Firm PE R-Squared
5,01e-06 -3,32e-06 -1,79e-07 6,3%-11 1,20e-07 1,48e-09
0,
FEM (0,000) (0,041) (0,038) (0,030) (0,143) (0,003) 1535%

nghiép thich s dung nguén vén ndi bé hon. Cac cong ty cé
kha nang sinh 16i cao hon sé c6 nhiéu kha nang gil lai loi
nhuén va st dung lgi nhuan giit lai lam nguén vén dé dau tu,
do d6 sé tra cé tuc it hon. Con theo ly thuyét dai dién thi cho
rang ban lanh dao doanh nghiép c6 thé muén duy tri Igi
nhuan bén trong doanh nghiép dé t8i uu hda cau tric vén
va ting gia tri doanh nghiép. Diéu nay c6 thé dan dén viéc
ho quyét dinh khéng tra ¢ tic hodc trd muc cé tic thap hon
50 VGi thuc té.

Tuy nhién, néu két qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép
la kha quan, ty suat Igi nhuan I6n, doanh nghiép sé c6 dong
tién 16n, dé gidm bdét lugng tién mat c6 sdn, gidp han ché
viéc dau tu khong hiéu qua hodc cac quyét dinh tiéu thu lang
phi clia cadc nha quan ly, chinh sach chi trd c¢é tuc doanh
nghiép van thuc hién mic du mdc chi trd c6 giam dé dam
bao gia tri cho cac nha dau tu, cac c6 dong vi vay két qua
nghién ctu cho thay ty suat thu nhap trén cé phan, ty s6 gia
¢6 phiéu va Igi nhuan trén méi ¢ phiéu c6 méi quan hé
thuan chiéu vai chinh sach chi tra cé tuc.

Quy mé doanh nghiép cang Ién, doanh nghiép cang dé
ti€p can cac nguén vén vay khac ngoai vén ¢ phan huy
dong. Vi vay cac doanh nghiép niém yét Viét Nam thai gian
qua thudng tra cé tdc thap dé co thé gid lai Igi nhuan dé
trang trdi chi phi ng.

Két qua clia nghién ctu la mét ggi y cho cac doanh
nghiép Viét Nam trong viéc ra cac quyét dinh chi tra c6 tuc,
trong lua chon nguén vén dé tai trg cho hoat déng kinh
doanh va viéc lua chon théng minh cac doanh nghiép t6t dé
dau tu, huéng ¢é tuc clia cac ¢ déng goép von.
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