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THONG TIN TOM TAT
DOL: Nghién ctiu nham phén tich cac nhan t6 anh hudng dén ti1é chi tra c6 ttic
10.52932/jfm.vi65.211 ctia cdc cong ty hang tiéu dung niém yét trén S& Giao dich chiing khodn
Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE). Dii liéu bang cin bang véi 468 quan sat
Ngdy nhan: ctia 39 cong ty hang tiéu dung niém yét c¢6 phiéu trén HOSE trong 12 ndm
04/09/2021 (2009 - 2020) cung v6i phuong phép héi quy di liéu bing POOL, FEM,
Wiy il e REM va FGLS dugc sti dung d€ kiém chting m6 hinh nghién ctiu. Két qua
01/19 /20'21 ' phan tich cho thdy, ti 1¢ chi tra ¢ tlic ctia cac cong ty hang tiéu dung chiu
Nedy dine: anh hudng tich cuc tir thu nhdp trén cd phiéu, téc do tang doanh thu, sé
25/1);/205 hitu Nha nuéc, s6 hitu nudc ngoai va hinh thiic chi trd 6 tiic bang tién va cé
phiéu nhung tiéu cic ti ti 1é ng trén von chii s6 hiiu va thdi gian niém yét.
Ngoai ra, nghién ctiu con phat hién c6 su khac biét dang ké gitia hai hinh
thtic chi tra c6 tuc, trong d6, cac cong ty thudng chon hinh thtic chi tra ¢
Tit khoéa: tic bang tién mat nhiéu hon va muc chi tra cao hon so véi hinh thtc chi
C8 thic: tra bang ¢ phiéu. Khuyén nghi cong ty hang tiéu diing cAn xem xét chinh
Ti1é chi tra c6 tic; sach chi tra ¢d tlc linh dong dya trén cac yéu té anh hudng dé gia ting lgi
Hang tiéu dung. ich cho ¢6 dong la diéu can thiét.

1. Gidi thiéu

Trong cudc s6ng, moi cd nhin hay ho gia
dinh déu can phai tiéu dung nhiing mat hang
dap ting nhu cau cta cudc séng (hang tiéu
dung). Nganh hang tiéu dung cung ting nhiing
san phdm dap ting nhu cau tiéu dung cudi cing
(c6 thé 1a tiéu dung lau bén, khong lau bén hay
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dich vu tiéu dung). Vi thé, nganh hang nay rat
quan trong trong cudc s6ng clia moi ngudi.
Dong thoi, do dap ting nhu ciu ctia nguai tiéu
dung nén, nganh hang tiéu dung phai luén luén
nghién ctu, phat trién nhiing san phdm (dich
vu) dap ung kip xu hudng tiéu dung bién doi
khong ngting cua khach hang. Do do, su phat
trién cua cac cong ty hang tiéu dung khong chi
quan trong déi véi nhiing nha quan ly, nha dau
tu ma con la moi quan tam ctia cong dong dan
cu, chinh quyén.
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C6 ttic la mot trong nhiing cht d¢€ dang dugc
tranh luan trong linh vuc tai chinh (Brealey
va cong su, 2012). Cac nha nghién ctiu trong
va ngoai nudc da c6 nhiéu nghién ctu thuc
nghiém vé ¢4 tiic, chinh sach ¢4 ttic nhung két
qué nghién ctu cling chua hoan toan thdng
nhat. Chinh sach c6 tic la méi quan tim cta
cac nha d4u tu vi n6 phan anh hiéu qua hoat
dong ctia cong ty. Day la mdt hinh thtic thu hat
vOn, anh hudng dén gia va thanh khoan cua c6
phiéu trén thi trudng chiing khoan. Pac biét
& Viét Nam, thi truong chiing khoan con non
tré, von hda trén thi trudng chua cao, nha dau
tu chua nhiéu vi thé, cac nghién ctiu vé chi tra
c6 ttic can dugc thuc hién nham gép phén giai
quyét nhiing tranh luén c6 lién quan dén ¢é tiic,
chi tra ¢4 ttic, chinh sach c6 ttic ctia cac cong ty
niém yét.

Nhiing nghién ctiu 6 Viét Nam vé chinh
sach ¢6 tiic van con han ché, cu thé trong 5
ndm gan diy c6 cac nghién ctu cta: Nguyén
Thi Ngoc Trang va Bui Kim Phuong (2017),
Huynh Luu Dtic Toan va cong su (2018), Phan
Trong Nghia va Nguyén Ngo6 Bao Linh (2018),
Lé Thdm Duong va cong su (2019), Nguyén Thi
Khanh Phuong (2020). Hau hét nhiing nghién
ctu lién quan dén chinh sach c§ tuc, chi tré ¢6
tic déu st dung phuong phap hoi quy di liéu
bang. Tuy nhién, két qua nghién ctiu cling it
trung ldp. Diéu nay xudt phat tii nhiing van dé
sau: (i) Dt liéu st dung cho nhiing nghién ctiu
la khac nhau vé khoang thoi gian va d¢ dai ctia
thoi gian. Hau hét st dung bang di liéu trong
thoi gian giai doan 5 nam tré lai (ngoai tru
nghién ctu ctia Phan Trong Nghia va Nguyén
Ngo6 Béao Linh (2018), Lé Thdm Duong va cong
su (2019), Nguyén Thi Khanh Phuong (2020)
c6 khoang thoi gian tit 7-11 nam); (i) SO cong
ty st dung dé€ phan tich trong cic nghién ctiu
1a khac nhau; (iii) Cac dé tai nghién ctiu chung
cho céc cong ty tai chinh va phi tai chinh hodc
chi nghién ctiu cdng ty phi tai chinh ma chua
tinh dén dac diém riéng cta tiing nganh, tiing
linh vuc hoat dong ctia cong ty.

Dé gop phén giai quyét nhiing tranh ludn vé
chi trd ¢ tdc va lap day khoang trong nghién
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ctu lién quan dén van dé€ nay, dé tai tién hanh
nghién ctiu sau vé ti 1¢ chi tra c6 tdc cta cac
cong ty hang tiéu dung dang niém yét c6 phiéu
trén S& Giao dich ching khoan Thanh phé Ho
Chi Minh (HOSE) trong khoang thoi gian 12
nam (2009 - 2020). Két qua nghién ctiu nhim
tim ra nhiing yéu t6 chinh anh huéng dén ti
1é chi tra c6 tlic cia mot nganh c6 s6 lugng c6
phiéu niém yét kha I6n ¢ Viét Nam dé c6 nhiing
phat hién dt co s& khoa hoc vé chinh sach ¢6
tic cia mot nganh, loai trtt nhiing khac biét
theo ddc diém nganh.

2. Co s6 ly thuyét va cac nghién cliu trudc

Phan 1gi nhuan sau thué ctia céng ty chi
trd cho c¢6 dong hay chu s¢ hiiu goi la ¢4 ttc
(Allen & Michaely, 1995), dé chi tra ¢ ttic cho
c6 dong thi cong ty phai hoat dong hiéu qua, cd
lgi nhudn. Tuy nhién, khong phai cong ty nao
ciing thuc hién chi tra ¢d tic cho ¢6 dong khi
hoat dong c6 lgi nhuén, cong ty c6 thé giii lai
lgi nhuan dé€ tai dau tu. C6 tic co thé dugc chi
tra bang tién mdt, bang c6 phiéu (tai san) hodc
két hgp ca hai (Allen & Michaely, 1995; Baker,
2009). Ti 1é chi tra ¢§ tiic bang c6 tidc chia cho
ménh gia (Baker, 2009).

Ly thuyét cd tiic khong lién quan dén gid tri
cong ty (Dividend Irrelevance Hypothesis) ctia
Miller va Modigliani (1961) hay con goi la ly
thuyét M & M. Cot 16i cua ly thuyét M & M
cho rang, cong ty chi tra cg tiic nhu thé nao,
muc chi trd bao nhiéu khong lién quan dén hoat
dong cua cong ty. Ly thuyét nay da xdy dung
trén cac gia dinh: (i) Cdc bén lién quan khong
phadi chi trd cdc chi phi giao dich; (ii) Thi trudng
canh tranh hoan toan; (iii) Thong tin trén thj
truong la ddy du, khong cé tinh trang thong tin
bdt cin xiing. Miller va Modigliani (1961) da
két ludn, chinh sach ¢6 ttic khong cé tic dong
gi dén gia tri cong ty, vi thé, chi tra c6 tic la c6
dinh bat chap két qua hoat dong ctia cong ty. Ly
thuyét nay khong pht hop thuc té€ vi nhiing gia
dinh trén.

Lintner (1956) dugc xem la mdt trong nhiing
nha tién phong nghién ctiu vé chinh sach c6
ttic. Bang két qua nghién ctiu thuc nghiém tu
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cac chinh sach c6 tiic cua cac cong ty & My,
Lintner (1956) da rat ra két luan rdng, cong ty
c6 ting trudng 6n dinh ¢ xu hudng chi trd c6
ttic 6n dinh. C6 dong ua thich nhin muic ¢4 ttic
On dinh vi thé cong ty khong nén giam cd tic,
ciing khong nén thay déi chinh sach ¢6 tiic dot
ngdt. Néu cong ty gidm c6 tuc, ¢ dong khong
nhén dugc co tic cao, gid c6 phiéu giam.

Lintner (1956) va Gordon (1962) déu theo Iy
thuyét chinh sdch cd tic tién mdt cao. Gordon
(1962) dua ra ly thuyét cht chim trong long ban
tay (Bird in hand theory). Gordon (1962) theo
ly thuyét chinh sich ¢6 tic tién mit cao. Theo
Gordon (1962) c6 dong khong thich rui ro, ho
thuong thich dong tién dén tit ¢6 tic. Do do,
viéc chi tra c6 ttc cho c6 dong la mot van dé
quan trong. Dong ¢§ tdc chiu danh hudng boi
két qua hoat dong ctia cong ty va quyét dinh cd
dong c6 gan bo lau dai, ti€p tuc diu tu vao cd
phiéu ctia cong ty hay khong.

Ly thuyét phdt tin hiéu cho rang cé sy ton tai
cua thong tin khong cin xting gitia nguoi trong
cudc (quan ly va giam ddc) va ngudi ngoai (c6
dong). C6 tiic ra doi dé€ cung cdp mdt cong cu
hiiu ich cho cac nha quén ly d€ truyén tai thong
tin ca nhan cta ho dén thi trudng. C6 tlic c6 thé
4n chtia thong tin vé tri€n vong ctia mot cong
ty, 6 tlic c6 thé dugc xem la dé truyén tai thong
tin ngdm v€ tiém ndng thu nhap trong tuong lai
cuia cong ty. Hay ndi khac hon, c6 tiic la tin hiéu
cung cip cho c6 dong nhiing thong tin vé qua
kht va trién vong cia mot cong ty.

Ly thuyét vé chi phi dai dién va dong tién
tu do cua chinh sdch c¢d tic: Theo Jensen va
Meckling (1976) viéc chi tra ¢6 tiic nham dam
bao lgi ich cac bén va giam thiéu chi phi dai
dién gitia nha quan ly va cac c6 dong, nha dau
tu. Luon ton tai thong tin bat can xting gitia nha
quan ly, nha dau tu, nhiing ngudi bén trong va
bén ngoai cong ty, cd tuc la cach hiéu qua nhat
dé giao tiép thong tin gitia cong ty va c¢6 dong.
Bhattacharyya (1979) cho rdng, cdc nha quan tri
c6 nhiing thong tin mat vé viéc phan phoi dong
tién va ho phat di tin hiéu vao thi trudng thong
qua viéc lya chon mic chi trd c6 tdc. Black
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va Scholes (1974) dua trén ly thuyét hié¢u ting
nhom cho rang, khach hang, nha dau tu khac
nhau sé c6 nhiing nhu ciu khac nhau. Khach
hang, nha dau tu c6 xu hudng thich mua nhiing
c6 phiéu ma don vi phéat hanh cé chinh sach c6
tic dap ing nhu cau ctia ho. Rozeff (1982) dua
ra mo hinh chinh thtic vé chi phi dai dién hay
mo hinh giam thiéu chi phi nhu sau:

P =, - B,INS - B,Growl - 8,Grow2
- B,Beta+ B Stock + ¢

Vi P la ti 1é thanh toan c6 tic binh quan
trong giai doan nghién ctu, B 1a hé s6 géc, B (hé
s6 hoi quy tuong tng, B chay tu 1 dén 5), INS
la ti 1é ¢6 phan thudng do ndi bo ndm gitt binh
quén trong giai doan nghién ctiu, Growl la ti
1¢ ting doanh thu trung binh trong giai doan
nghién ctiu, Grow2 mtc ting truéng doanh thu
du bao, h¢ s6 Beta udc tinh dugc néu trong bao
cao khao sat gia tri dong dau tu, Stock la tong
s6 c6 dong vao nam cudi cung cua giai doan
nghién ctu.

(1)

Trong mo6 hinh, bién INS va Stock 1a hai bién
s6 lién quan dén c6 dong, néu nhu ti 1é c6 phiéu
do ndi bd nam giti cang cao thi tilé chi tra co tlic
cang giam (giam chi phi chi tra), ngugc lai néu
s6 c6 dong cang cao thi ti 1¢ chi tra ¢d tiic cang
16n. Mo hinh ctia Rozeff (1982) dugc khing
dinh lai bang két qua nhién ctiu cia Dempsey
va Laber (1992), La Porta va cong sy (2000), Al-
Malkawi (2005). Nhiing ly thuyét néu trén dugc
cac nghién ctiu thuc nghiém trong va ngoai
nudc ting dung. Tuy nhién, mo hinh va két qua
ctia cac nghién ctu trudc day cting chua co su
thong nhit.

Bushra va Mirza (2015) xac dinh céc yéu
t0 quyét dinh dang ké dén chinh sach c6 tiic
clia cac cong ty trén cac linh vuc khac nhau &
Pakistan. St dung di liéu ctia 75 cong ty dugc
liét ké trong chi s6 KSE 100 trong giai doan 2005
- 2010. Hai bién phu thudc 1a 1gi sudt c6 tic
(DPS) va ti lé chi tra cd tic. DPS lgi ttic ma mot
c6 dong kiém dugc trén mot c6 phiéu dua trén
gia cia né vao ddu nam va cudi ndm. Loi tlic c6
ttic cho biét mot cong ty sé trd bao nhiéu ¢4 ttic
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(tién mdt hodc ¢ phiéu) theo ti 1é phan tram
dau tu ctia cac c6 dong trong sudt mot nam. Ti
1é chi tra ¢ tic dugc tinh bédng ti 1¢ gita tong
s6 ¢4 ttic tra cho c¢6 dong so véi lgi nhuén rong
cua coéng ty. Cac bién doc lap gom: gia tri thi
trudng trén gia tri s6 sach ctia ¢6 phiéu (dung
dé do co hoi ting trudng), co cdu s6 hitu, qui
mo (do bang tdng tai sdn), ting trudng doanh
thu (% thay d6i doanh thu), don bdy tai chinh
(tong ng/tdng tai san), ty sudt sinh 1oi trén tai
san (ROA) va ty sudt Igi nhudn trén vén chu sé
htiu (ROE). Két qua nghién ctu thuc nghiém
cho thay; (i) Lgi nhuén, tang trudng doanh thu
c6 tac dong dong bién véi loi sudt c6 tic (DPS)
va tilé chi trd ¢4 tuc; (ii) Quy mé cong ty c6 mdi
quan hé nghich chiéu véi ti 1é chi tra c8 tiic va ty
sudt ¢0 tuc; (iii) Quyén s6 hiiu tap trung trong
cac t6 chtic, ban quan ly/gia dinh va ca nhan cé
tac dong tiéu cuc dén ti 1¢ thanh toan; (iv) Tilé
thi trudng/s6 sach co6 tac dong am dén 1gi suat
¢ tic (DPS) va ti 1é chi tra ¢4 tic.

Nguyén Thi Ngoc Trang va Bui Kim Phuong
(2017) xem xét cac yéu té quyét dinh dén chinh
sach chi tra cd tiic clia cac cong ty phi tai chinh
bang cach su dung ky thuat héi quy Fama -
MacBeth d€ phén tich dii liéu ctia cac cong ty
niém yét cd phiéu trén thi truong ching khoan
Viét Nam giai doan (2008 - 2015). Nghién ctiu
xem xét tdc dong cua quy mo cong ty, kha ndng
sinh lgi, co hoi ting trudng, rui ro, tinh thanh
khoan ctia c6 phiéu, mtic d6 ndm giti tién, vong
doi cong ty va don bay tai chinh dén quyét dinh
chi tra ¢d ttic. Két qua nghién ctu thuc nghiém
cho thdy, kha ning sinh lgi, mtc d6 ndm git
tién, tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu va vong doi
cong ty anh hudng tich cuc dang ké dén chinh
sach chi tra ¢6 tlic. Co hoi tang trudng va don
bdy tai chinh cling c6 tdc dong nhd quyét dinh
chi tra ¢ tiic. Quy mo cong ty va rui ro khong
c6 anh hudng gi dén quyét dinh chinh sach chi
tra co tuc.

Jaara va cong su (2018), st dung di liéu
cua 100 doanh nghiép phi tai chinh & Jordan,

Pakistan trong 12 nam (2005 - 2016) dé phan
tich cac yéu t6 anh hudng dén chinh sach ¢4 tuc.
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Cac bién doc lap trong mo hinh gom: ROE, chi
s6 P/E, thanh khoan (LR), quy m6 DN (SIZE),
don bdy tai chinh, hinh thuc kiém todn, tang
trudng doanh thu. Két qua cho thay, hinh thtc
kiém todan, thanh khoan (LR) va ROE la yéu t6
quyét dinh tich cuc dén chinh sach 6 ttic. Téng
trudng doanh thu anh huéng tiéu cuc dén viéc
chi trd cd tdc.

Gangil va Nathani (2018) nghién ctiu chinh
sach ¢ tdc caa 11 cong ty thudc nhém nganh
hang tiéu dung nhanh trong danh siach 100
cdng ty hoat dong trong thai gian 10 ndm (2007
- 2016). Nghién ctiu st dung phén tich nhan t6
va hoi quy boi dé€ phan tich di liéu khao sat 11
cong ty nganh hang tiéu dung nhanh. Ti 1é chi
tra ¢6 tic dugc st dung lam bién phu thudc.
Kha néng sinh 16i (ROA, EPS, lgi nhuan sau
thué€ (RONW), ty suat sinh 16i/gia tri tai san
rong (PAT)), thanh khoan (hé s6 thanh toan
hién hanh (CR), hé s6 thanh toan nhanh (LR)),
ti 1¢ thu nhap/c6 phin (EPS), beta, ti 1¢ dong
tién trén doanh thu (D/E), tdng tai san, von
hoéa thi truong, 1gi nhuan git lai duge st dung
lam cac bién doc lap trong nghién ctu. Két qua
phan tich cho thay cé 5 cac yéu t6: Chi s6 sinh
161, quy mo cong ty, tinh thanh khoan, co hoi
tang trudng va gia tri thi truong quan trong
nhat khi cac cong ty quyét dinh ¢ tic. Két qua
héi quy cho thdy, kha nang sinh 161 (ROA, EPS,
RONW, PAT) anh hudng tich cuc dén quyét
dinh cd ttc.

Lé Tham Duong va cong su (2019) st dung
phuong phép hoi quy REM dé€ do ludng cac
nhan t6 tdc dong dén chinh sach ¢4 tuc tién mit
clia cac cdng ty niém yét trén thi trudng ching
khodn Viét Nam. Dii liéu thu thap da dugc kiém
toan trong 7 nam tu 2011 - 2017 ctia 102 doanh
nghiép (714 quan sat). Két qua cho thdy, loi
nhuén, khoan thué thu nhép, kha nang thanh
toan c6 tac dong dong bién véi chinh sach chi
trad ¢ tic bang tién mat. Ngugc lai, don bdy tai
chinh, téc d¢ tang trudng ctua doanh nghiép cé
tac dong trai chiéu véi chinh sach chi tra ¢d tlc
bang tién mat.
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Nguyén Thi Khanh Phuong (2020) nghién
ctu cac nhén t6 anh hudng dén chinh sach ¢
tlic clia cac cong ty phi tai chinh. D liéu thu
thap tu bao cao tai chinh ctia 134 cong ty phi
tai chinh niém yét trén HNX giai doan (2010 -
2018). Két qua hoi quy dii liéu bang (PoolOLS,
FEM, REM) chi ra cac nhan t6 thu nhap trén
moi c6 phiéu (EPS), ti suét sinh 16i trén tng tai
san (ROA) va ti 1é chi trd ¢6 tic ctia ndm lién
trudc (DYt-1) cé tac dong dén chinh sach cb
tiic ctia cac cong ty phi tai chinh.

Theo két qua lugc khao cho thdy, cdc nghién
ctu trudc c6 két qua chua thong nhat. Nghién
ctu vé ¢d tlic ¢6 nhiéu nghién ctiu nhung chua
tap trung nghién ctu vé ti 1¢ chi tra 6 tic cua
mot nganh cu thé. Pong thai, cac nghién ctiu
trudc st dung dii liéu chua da dai (trén 10 nam)
nén c6 thé chua lugng hoa dugc két qua chinh
xdc hon. Song song do, cudi ndm 2008 va ndm
2009, nén kinh t€ cac nudc chiu anh hudng
cua khing hoang kinh t€ toan cdu, thi trudng
chiing khoan chiju tac dong manh. Nghién ctiu
ti nam 2009 dén nay chua tim thay nghién ctiu
nao thuc hién. DE tai thuc hién nham gép phan
14p day khoang trong néu trén.

Til¢ chi tra c6 tic (DIV,) =
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3. M6 hinh, phuong phap va di liéu
nghién ciu
3.1. Mé hinh nghién ciiu

M0 hinh nghién ctiu dugc dé xuit dua theo
khung phan ly thuyét va két qua nghién ctiu thuc
nghiém cua: Lintner (1956), Gordon (1962),
Jensen va Meckling (1976), Bhattacharyya
(1979), Rozeff (1982), Bushra va Mirza (2015),
Nguyén Thi Ngoc Trang va Bui Kim Phuong
(2017), Gangil va Nathani (2018), Jaara va cong
su (2018), Lé Thdm Duong va cong su (2019),
Nguyén Thi Khanh Phuong (2020). M6 hinh
nghién ctiu tong quat:

12
Y, :a+ZIBXit + &,
=1

Véi tla s6 nam (t chay tu 1 dén 12), X la
cac bién doc lap; la hé s6 hoi quy tuong tng
vGi s6 bién ddc lap, i s6 cong ty cd c6 phiéu
nién yét (i chay tit 1 dén 39). Y hay DIV la
bién phu thu¢c dugc tinh bang logarit muc c6
tiic/ménh gid c6 phiéu (gia co so).

M6 hinh nghién ctiu chi tiét:

o+ B*EPS, + P*LEV, + B*CP, + p*SAG, + B*SIZE, + p*SCA,
+ B*FCA,_ + B*TIME,_ + B*POS_+ B*CSD, +¢,

Bang 1. Thang do va gia thuyét nghién ctiu

B1e~n ‘!‘K‘an sat Giai thich, do luong (G . Ky Nghién ciiu tham khao

(ma bién) thuyét vong

Thu nhap trén mdi L¢i nhudn sau thué/ Téng s6 H, Duong Bushra va Mirza (2015), Gangil

6 phiéu (EPS) c6 phén thuong va Nathani (2018), Nguyén Thi
Khanh Phuong (2020)

Ti 1¢ ng trén von No phditrd/ Von chisd hitu  H, Am Lé Thdm Duong va cdng su

chu s6 hitu (LEV) (2019)

Kha ning thanh Taisannginhan/Ngnganhan H, Duong Gangil va Nathani (2018), Jaara

toan hién hanh va cong su (2018)

(CP)

Téc do ting doanh {(Doanh thu nam sau/ Doanh H, Duong Bushra va Mirza (2015), Gangil

thu (SAG) thu nam trudc) — 1}¥100 va Nathani (2018)

Quy mo6 cong ty Logcua tong taisin H, Duong Gangil va Nathani (2018),

(SIZE)

Nguyén Thi Khanh Phuong
(2020)
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Bién quan sat
(ma bién)

Giai thich, do luong

S& hitu Nha nudc
(SCA)

S& hiiu nudc ngoai
(FCA)

Thoi gian niém yét
(TIME)

Kha ndng kiém soat
(POS)

Hinh thitc chi trd c6
tic bing tién va cd
phiéu (CSD)

{S6 c6 phan s¢ hiiu bsi Nha
nuéc/Téng s6 c¢d phan phat
hanh}*100 (%)

{S6 ¢6 phin s& hiiu nuédc
ngoai/Toéng s6 c6 phan phat
hanh} *100(%)

Tinh ti khi céng ty niém yét
dén nam 2019 (thang)

Bién gia, bang 1 néu cong ty
c6 chu tich hoi dong quan tri
kiém t6ng giam d6c hodc giam
doc, bang 0 néu ngugc lai

Bién gia, bang 1 néu cong ty
chia trd c6 tuc vua béng tién,
viia bang ¢8 phiéu, bing 0 néu
ngugc lai

Gia . Ky Nghién citu tham khao

thuyét vong

H, Am Jensen va Meckling (1976),
Rozeff (1982), Bushra va Mirza
(2015)

H, Duong Jensen va Meckling (1976),
Rozeff (1982), Bushra va Mirza
(2015)

H, Duong Nguyén Thi Ngoc Trang va Bui
Kim Phuong (2017)

H, Am Bhattacharyya (1979), Jaara va
cdng su (2018)

H, Duong Lintner (1956), Gordon (1962),

Lé Thdm Duong va codng su
(2019)

3.2. Phuong phap va dii liéu nghién ctu

Nghién ctu sti dung phuong phap thong ké

va hoi quy di liéu bang (POOL, REM va FEM)
dé phan tich dii liéu thu thap tii bdo cdo tai chinh
cua 39 cong ty nganh hang tiéu dung niém yét
trén HOSE tti nam 2009 - 2020 v6i t6ng s6 quan
sat 1a 468 (12 nam * 39 cong ty). Dt liéu dugc
phan tich thuc hién trén phdm mém Stata 15.0
theo tht tu nhu sau: (i) Thong ké mo ta (ii) Hoi
quy md hinh POOL, REM va FEM, (iii) Kiém

dinh lya chon mo6 hinh phu hgp, (iv) Kiém tra
gia dinh v¢€ hién tugng phuong sai sai s6 khong
déi va sy doc lap gitia cac don vi chéo déu bi vi
pham, (v) Khac phuc cac sai pham ctia m6 hinh
bang phuong phap FGLS (Feasible Generalized
Least Squares).

4. Két qua nghién ctiu
4.1. Két qua thong ké

Bang 2. Thong ké mo ta cac chi tiéu nghién ctiu (2009 - 2020)

) en Trun, Trung Gia tri Gia tri Do léch
Chi tidu DVT i . ® honhdt lénuhgt  cofa
Ti 1é chia c6 ttic (DIV) % 16,25 15,00 0,00 80,00 15,54
Thu nhap trén mdi c6 phiéu (EPS) bong  3.420 3.050 -10.330 29.220 3.770
Tilé ng trén vén chu s hitu (LEV) % 49,63 53,00 4,22 125,62 19,29
Kha nang thanh toan hién hanh (CP) Lan 1,92 1,44 0,22 26,04 1,92
T6c do tang doanh thu (SAG) % 11,38 8,40 -100,00 213,40 32,25
Quy mé cong ty (SIZE) Tidong 1.069,28 459,48 1,00 115.736,60 5.882,18
S& hitu Nha nudée (SCA) % 15,22 4,35 0,00 62,80 19,65
S6 hiiu nude ngoai (FCA) % 15,12 6,77 0,00 62,80 18,34
Thoi gian niém yét (TIME) Thiang 168,95 168 133 240 29,13
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Két qua thong ké mau nghién ciu ctia 39
cong ty hang tiéu dung niém yét trén HOSE
trong giai doan 2009 - 2020 (Bang 2) cho thiy,
dac diém chung cta cac cdng ty hang tiéu dung
c6 quy mo tai sdn tuong doi Ion, thoi gian niém
yét dai, ti 1¢ chia c8 tic cao, thu nhdp va khd
ndang thanh todn tot, nguén von dudc tai trg tis
cdc khodn no nhiéu, sé hitu Nha nudc va nude
ngoai con thdp. Binh quan chung ctia 39 céng ty
trong giai doan 2009 - 2020 1a 1.069,28 ty dong.
Dén thoi diém nam 2020, cac cong ty hang tiéu
dung niém yét trén thi truong it nhatla 11 nam,
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binh quan la 14 nam. Thu nhép trén moi c6
phiéu clia cac cong ty tiéu dung ciing kha tot,
binh quéan la 3,42 ngan dong/c6 phan, tuong
tng vdi ti 1€ chia ¢6 tiic (bao gém ¢ phiéu va
tién mat) binh quan mdi nam cta mdi cong ty
la 16,25%. Tuy nhién, chénh léch thu nhdp trén
moi ¢8 phiéu (tli -10,33 dén 29,22 ngan dong),
toc do tang doanh thu (tti -100,00 dén 213,40%)
va ti 1é chia c6 tic (tt 0,00 dén 80,00%) ctia cdc
cong ty tiéu ding van tuong doi l6n.

4.2. Két qud héi quy va cdc kiém dinh

Bang 3. Tuong quan gitia cdc bién trong mo hinh nghién ctiu

DIV EPS LEV CP SAG SIZE SCA FCA TIME POS |VIF
DIV 1
EPS 0,554 1 1,11
LEV  -0,223%* -0,196"** 1 1,58
Cp 0,069 0,022 -0,549%* 1 1,50
SAG 0,155 0,175 0,054 -0,102** 1 1,11
SIZE -0,076 -0,014 0,054 -0,040 0,128 1 1,04
SCA 0,189%* 0,140 -0,021 -0,063 0,019 -0,024 1 1,12
FCA 0,093** 0,002 -0,128%** -0,046 0,034 0,090*  -0,084* 1 1,08
TIME -0,235%* -0,079* 0,095** -0,065 -0,170*** 0,086* 0,014 0,040 1 1,16
POS 0,045 0,031 -0,019 0,096 0,025 -0,060  -0,223%* -0,131"** -0,248"** 1 1,16
CSD 0,284*** 0,081* -0,067 0,028 -0,013 -0,029 0,143 -0,027 -0,171%** 0,019 1,06

Ghi cha: Ky hiéu **, ** va *ldn lugt biéu thi cho miic y nghia 1%; 5% va 10%.

Theo ma tran tuong quan (Bang 3) thi gia
tri tuyét doi hé so tuong quan cdp gitia cac bién
déu rat nhé hon so véi 0,5 diéu nay cho thay
khong c6 hién tugng tu tuong quan gitia cac
bién. Tuy nhién d€ chac chin rang vin dé da
cong tuyén khong xdy ra gitia cac bién trong mo
hinh nghién ctiu, Gujjarati (2012) da dé xuat

kiém tra gia tri hé s6 nhan t6 phong dai phuong
sai (VIF) dé két ludn van dé da cong tuyén. Két
qua (Bang 3) cho thdy, hé s6 tuong quan gitia
cac bién tuong doi nho va cac thanh phan nhan
t0 trong mo hinh cho hé s6 VIF déu rat nho
(VIF < 10), chling t6 m6 hinh khong xay ra hién
tugng da cong tuyén nghiém trong.

Bang 4. Két qua hoi quy mé hinh theo POOL, FEM, REM

Bién phu thudc: ®

Tile T (DIV) Bl el

Bién doc lap POOL FEM REM

Thu nhap trén mdi c6 phiéu (EPS) 0,182%** 0,0995*** 0,1130*%*+*
[-13,12] [-7,39] [-8,58]

Ti1é no trén von chi s6 hitu (LEV) 0,1740%%* 0,0852%%* 0,0998***
[-12,45] [-6,32] [-7,55]
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Bién phu thudc: *
Tile T A (DIV) sl Ty
Bién déc lap POOL FEM REM
Kha nang thanh todn hién hanh (CP) -0,0050 -0,0009 -0,0033
[-1,55] [-0,21] [-0,86]
T6c do ting doanh thu (SAG) 0,00247 -0,0375 -0,0328
[-0,08] [-1,11] [-1,01]
Quy mo cong ty (SIZE) 0,0028* 0,0034*** 0,0033***
[-1,71] [-2,64] [-2,58]
S& hiiu Nha nude (SCA) -0,1410** -0,1320* -0,1340*
[-2,14] [-1,70] [-1,85]
S& hitu nude ngoai (FCA) 0,0080*** 0,0042 0,0064*
[-2,99] [-0,99] [-1,87]
Thoi gian niém yét (TIME) 0,0084*** 0,0044 0,0068**
[-2,95] [-1,12] [-2,07]
Kha ning kiém soét (POS) -0,0035%** -0,0065*** -0,0059***
[-3,26] (-5,97) (-5,63)
Hinh thtc chi tra ¢6 tiic bang tién va c6 phiéu (CSD)  0,0825 -0,0584 -0,0188
[-0,74] [-0,48] [-0,16]
Héng s6 1,0900*** 0,9780*** 0,9920%**
Do phut hgp md hinh F(10, 457) F(10,419) Wald chi2 (10)
Thong ké F/ Wald chi2 31,440 21,67%%* 235,724
Lua chon md hinh
Kiém dinh dnh huéng c¢6 dinh
11,37%%*
(Wald test) F(38, 419)
Kiém dinh Hausman
36,73%¢*

(Hausman test) (chi2(10))

Ghi chii: Ky hiéu ***, **va * ldn lugt biéu thi cho miic y nghia 1%; 5% va 10%.

Thong ké t trong ngodc [ ]

Két qua Bang 4 cho thdy, ca 3 mo6 hinh
POOL, FEM, REM déu c6 cac chi s6 thong ké
F, Wald c¢ gia tri Prob < a = 5% nén tat ca déu
dugc danh gia la phu hgp.

Lua chon OLS hodc FEM: Két qua kiém
dinh Wald (Bang 4) cho thay gia tri Prob > F =
0,0000 (< & = 5%) v6i F(38, 419) = 11,19 chiing
to v6i mic y nghia 5%, chung ta da can ci dé
chiing minh la ton tai sy khac biét dac trung
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gilia cac cong ty trong mo hinh nghién ctiu. Mo
hinh FEM duoc chon.

Lua chon FEM hodc REM: Két qua kiém
dinh Hausman cho thay gia tri Prob>chi2 =
0,0000 (< o = 5%) véi chi2(9) = 0,8589, tac gia
c6 dt bang ching d€ khing dinh mo hinh FEM
la phtt hgp hon m6 hinh REM khi nghién ctiu
trén di liéu cua dé tai. Nhu vdy, mo hinh FEM
sé dugc st dung cho cdc phan tich tiép theo.
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Bang 5. Kiém tra hién tugng tu tuong quan va phuong sai sai s6 thay ddi

Kiém dinh hién tugng phuong sai sai s6 thay déi Chibar2 Prob > chibar2
Modified Wald test (chi2 (39)) 1.746,59*** 0,0000

Kiém dinh hién tugng tu tuong quan Pesaran Pr

Pesaran’s test 11,205*** 0,0000

Tt két qua kiém dinh & Bang 5 ta thdy, gia tri
chibar2 cé Prob > chi2 nhé hon 1%, va Pesaran
c6 Pr < 1%, cho thdy mo hinh FEM c6 hién tugng
phuiong sai sai s6 thay ddi va ty tuong quan (phu
thugc gitia cdc don vi chéo). Diéu nay sé lam
giam tinh hiéu qua ctia mé hinh FEM. Trong
diéu kién cac gia dinh vé€ hién tugng phuong
sai sai s6 khong d6i va doc lap gitia cac don

vi chéo bi vi pham, phuong phap udc lugng
Feasible Generalized Least Squares (FGLS) la su
lya chon phu hgp, d€ két qua ude lugng khong
chéch va hiéu qua (Beck & Katz, 1995; Hoechle,
2007). Két qua udc lugng moé hinh FEM hiéu
chinh bang phuong phap FGLS cho thdy (Bang
6), cac bién EPS, LEV, SAG, SCA, FCA, TIME,
CSD ¢6 tac dong lén ti 1é chi tra c6 tic (DIV).

Bang 6. Két qua mo hinh hiéu chinh bang FGLS

Bién phu thudc:

Ti lé chi tra cd tic (DIV) AT I iq Ty

Bién doc lap Hé s6 Sai s6 chuin Thongkeéz
Thu nhap trén mdi c6 phiéu (EPS) 0,1180*** 0,014 8,520
Tilé ng trén von cht sé hitu (LEV) -0,0072** 0,003 -2,120
Kha nang thanh toan hién hanh (CP) -0,0191 0,026 -0,730
Téc do tang doanh thu (SAG) 0,0021** 0,001 2,010
Quy mé cong ty (SIZE) -0,0849 0,060 -1,400
S& hitu Nha nudée (SCA) 0,0116*** 0,003 4,480
S6 hitu nude ngoai (FCA) 0,0093*%** 0,003 3,430
Thoi gian niém yét (TIME) -0,0058*** 0,001 -4,800
Kha nang kiém soét (POS) 0,1110 0,114 0,970
Hinh thtic chi tra ¢6 tlic bang tién va c6 phiéu (CSD) 0,8690%** 0,128 6,780
Hang s6 2,9440%** 0,425 6,920
Do phu hgp md hinh

Wald chi2(10) 236,98**¢*

Prob > chi2 0,0000

Ghi chu: Ky hi¢u ***, **va * ldn lugt biéu thi cho miic ¥ nghia 1%; 5% va 10%.

Thao luan két qua hoi quy

Theo két qua hoi quy mo hinh FEM hiéu
chinh bang phuong phap FGLS, cac gia thuyét
H,, H,, H, khong dugc chdp nhin do khong
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dat muc y nghia théng ké yéu ciu (Bang 7).
Nghia la cac bién Kha ndng thanh toan hién
thaoi (CP), Quy mo cong ty (SIZE) va Kha ndng
kiém soat (POS) khong anh hudng dén ti ¢ chi
tra cd tic (DIV).
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Bang 7. Tong hop két qua ky vong va miic y nghia thong ké

Cic bién Gia Ky Két Mic Kiém digh
thuyét vong qua vy nghia gia thuyét
Thu nhép trén ¢ phiéu (EPS) H + +  Miucynghial% Chéip nhin
Tilé ng trén von cht s6 hitu (LEV) H, - - Miic y nghia 5% Chap nhan
Kha ning thanh todn hién thoi (CP) H, + - Khong cé ynghia Khong chap nhan
Téc do tang doanh thu (SAG) H, + +  Miucynghia5% Chéip nhin
Quy md cong ty (SIZE) H, + - Khong cé ynghia Khong chdp nhan
S& hitu Nha nuéc (SCA) H, - +  Miucynghial% Chéip nhan
S$& hitu nudc ngoai (FCA) H, + +  Micynghia1% Chéip nhan
Thoi gian niém yét (TIME) H, + - Mic y nghia 1% Chap nhan
Kha nang kiém soat (POS) H, - +  Khongcéynghia Khong chip nhan
Hinh thic chi tra c6 tic bang tién H + +  Micynghia1% Chép nhan

va c6 phiéu (CSD)

Céac gia thuyét H, H, H, H, H, H, H
dugc chap nhan (Bang 8). Nghiala, cac bién Thu
nhép trén c6 phiéu (EPS), Ti lé ng trén von chu
s& hitu (LEV), Téc do tang doanh thu (SAG),
S6 hitu Nha nude (SCA), S6 hitu nudc ngoai
(FCA), Thoi gian niém yét (TIME) va Hinh
thiic chi trd ¢ tic bang tién va ¢4 phiéu (CSD)
c6 anh hudng dén ti 1é chi tra cd tuc (DIV).
Trong do, Ti 1é ng trén vén ch s6 hitu (LEV)
va Thoi gian niém yét (TIME) c6 tac dong trai
chiéu, cac bién con lai c¢6 tac dong cung chiéu
dén tilé chi tra cd tic (DIV).

Két qua kiém dinh hinh thuc chi tra c6 tiic
bang tién mit va biang c6 phiéu (Bang 8) cho
thay c6 sy khac biét gitia hai hinh thtc nay (cé
y nghia théng ké). Hinh thic chi tra c6 tic bang
tién mat c6 anh hudng dén ti 1é chi tra ¢d tic
manh hon hinh thtc chi tra bang ¢6 phiéu. Hay
ndi khac hon, hinh thtc chi tra c6 tic bang tién
mat dugc ua chudng hon va c6 tac dong manh
mé hon dén ti 1€ chi tra ¢ tiic cta cac cong ty
thudc nhém nganh hang tiéu dung.

Bang 8. Kiém dinh sy khac biét vé chinh sach chi tra c6 ttic

Bién S0 quan sat Trungbinh Sai s6 chuin P9 léch chuin [95% khoang tin cdy]
Tién mit 468 14,642 0,662 14,325 13,341 15,944

C6 phiéu 468 1,664 0,266 5,764 1,140 2,187

g:g biet s 12,979 0,711 15,377 11,582 14,375

Trung binh (diff) = Trung binh (R_TM - R_CP) t= 18,2597
Ho: Trung binh (diff) = 0 Bactudo= 467

Ha: Trung binh (diff) < 0
Pr(T < t) = 1,0000

Ha: Trung binh (diff) !=0
Pr(|T| > |t]) = 0,0000

Ha: Trung binh (diff) > 0
Pr(T > t) = 0,0000

Thu nhap trén moi c6 phdn (EPS): Nghién
ctu nay da tim thdy bang chiing vé mdi tuong
quan ti 1é thuén gitia thu nhap trén moéi ¢ phan
va ti 1é chi tra c6 tlic clia cac cong ty hang tiéu
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dung. Két qua phan tich FGLS cho thdy, trong
truong hop cac yéu t6 khac khong thay doi thi
khi thu nhap trén méi ¢4 phén ting thém 1.000
dong thi ti1é 6 tiic trén ménh gia sé ting 11,8%
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va ngugc lai (tai y nghia ¢ mtic 1%). Thong
nhat véi két qua clia cac nghién ctu trudc day
cua Bushra va Mirza (2015), Gangil va Nathani
(2018), Nguyén Thi Khanh Phuong (2020). C8
tic 1a dong tién thu vé theo khoan d4u tu ban
dau, vi thé, thu nhip trén méi ¢ phan va tilé c6
tiic c6 moéi quan hé tich cuc, manh mé la diéu
pht hop. EPS phu thu¢c vao lgi nhuan sau thué
va s6 lugng ¢4 phin ctia moi cong ty. Mot cong
ty gia tang loi nhuan ma s6 lugng c6 phéan van
giti nguyén thi EPS sé ting va ngugc lai.

Ti I¢ ng trén von chii s6 hitu (LEV): Nghién
ctu nay da tim thdy bang chiing vé mdi tuong
quan ti 1é nghich gitia ti 1é ng trén von chu s6
hiiu va ti 1€ chi tra c6 tiic clia cac cong ty tiéu
dung. Két qua u6c lugng FGLS cho thdy, hé s6
béta -0,0072 cho biét trong diéu kién cac yéu
t0 khac khong d6i, néu ti 1é ng trén vén chu sé
hitu ting 1% thi ti 1é chia ¢6 ttic sé giam 0,72%
va nguoc lai (muc y nghia 5%). Két qua nay
phu hgp véi két qua nghién ctiu ctia Lé Thidm
Duong va cdng su (2019). Diéu nay hoan toan
pht hop trong thuc té€ khi cong ty vay ng nhiéu,
thi c6 xu huéng uu tién thuc hién nghia vu ng
trudc khi phan b6 nguén 1gi nhudn. Mot cong
ty ¢6 von cht s hiiu khong thay doi (thuong
trong ngan han von chu s¢ hitu it bién dong),
thi khi cong ty vay ng nhiéu hon (LEV tdng),
muic chi tra c6 tiic sé giam.

Toc do tang doanh thu (SAG): Két qua udc
lugng FGLS da tim thdy bang ching vé moi
tuong quan ti 1é nghich gitia téc do tang doanh
thu va ti 1é chi tra cd tiic clia cac cong ty tiéu
dung. Két qua u6c lugng FGLS cho thdy, hé s6
béta 0,0021 cho biét trong diéu kién cac yéu to
khac khong do6i, néu t6c do ting doanh thu ting
1% thi ti 1¢ chia c6 ttic sé ting 0,21% va ngugc
lai (muc y nghia 5%). Két qua nay phu hgp véi
két qua nghién ctiu ctia Bushra va Mirza (2015),
Gangil va Nathani (2018). Diéu nay hoan toan
pht hgp trong thuc té khi doanh thu ctia cong
ty tdng cao, nghia la hoat dong c6 hiéu qua, it
nhiéu tao ra khoan lgi nhuén cho cong ty, nén
c6 kha nédng ting chi tra c6 tic cho ¢6 dong.
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Ti I¢ von ddu tu Nha nuéc (SCA): Nghién
ctiu nay da tim thdy bang chiing vé méi quan
hé thuan gitia ti 1é von dau tu Nha nudc va ti 1é
chi tra ¢ tuc cla cic cdng ty trong nganh tiéu
dung véi muc y nghia la 1%. Cu thé la, cac cong
ty trong nganh tiéu dung c6 ti1é von dau tu Nha
nudc cang cao sé ¢d xu hudng chi tra c6 tic cang
cao. Két qua udc lugng FGLS cho thdy, hé so
béta 0,0116 cho biét trong diéu kién cac yéu to
khac khong d6i, néu ti 1é von dau tu Nha nudc
vao cac cong ty hang tiéu dung trén thi trudng
chiing khoan tang 1% thi ti 1& chia c6 ttic sé
tang 1,16% va ngugc lai. Cac nghién ctiu trudc
c6 néu van dé sé hitu c6 anh hudng dén c6 tic
nhung phan chia theo co cdu s hitu Nha nudc.
Thuc té cho thay, nhiing cong ty hang tiéu dung
c6 von Nha nudc khong nhiéu, nhiing cong ty
c6 vén Nha nudc ton tai va phat trién du lau
(niém yét trén 10 ndm) déu la nhiing cong ty
san xudt kinh doanh c6 hiéu qua cao (vi du nhu
Vinamilk) nén viéc chia ¢4 ttic cao 1a phu hop.

Ti I von ddu tu nudc ngoai (FCA): Nghién
ctiu nay da tim thdy bang chiing vé méi quan
hé thuan gitia ti 1¢ von dau tu nudc ngoai va
ti 1¢ chi tra ¢4 tiic ctia cac cong ty trong nganh
tiéu dung v6i muc y nghia la 1%. Két qua udc
lugng FGLS cho thdy, hé s6 béta 0,0093 cho biét
trong diéu kién cac yéu t6 khac khong d6i, néu
1é¢ vén dau tu nudc ngoai ctia cac cong ty tiéu
dung trén thi trudng ching khodn tang 1% thi
ti 1é chia ¢ ttic sé tang 0,93% va ngugc lai. Cac
cong ty hang tiéu dung c6 ti 1é von dau tu nudc
ngoai cao hon sé ¢ xu hudéng chi tra c6 tiic cao
hon. Piéu nay phan anh dung thuc té dau tu
c6 phiéu ctia nhiing nha dau tu nudc ngoai.
Nhiing nha dau tu nudc ngoai chi dau tu lau
dai vao cac c6 phiéu ctia nhiing cong ty san xudt
kinh doanh c6 hiéu qua cao, tinh bén viing ctia
két qua kinh doanh. Nganh hang tiéu dung c6
su bién do6i khong ngting, la hang héa thiét yéu
trong cudc séng hang ngay nén dugc su quan
tam ctia cac nha dau tu nudc ngoai.

Thoi gian niém yét (TIME): Két qua udc
lugng FGLS cho thdy, hé s6 béta -0,0058 cho
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biét trong diéu kién cac yéu t6 khac khong doi,
néu thoi gian niém yét c6 phiéu clia cac cong
ty tiéu dung trén thi trudng chiing khoan ting
1 thang thi ti 1& chia ¢4 tiic sé gidm -0,58% va
ngugc lai. K& qua nghién cdu ndy con khing
dinh tinh pht hgp cta ly thuyét vé chi phi dai
dién. Nghién ctiu nay da tim thdy bang ching
vé mdi tuong quan ti I¢ nghich gitia ti 1¢ chi tra
c6 tuc va thoi gian niém yét cta cac codng ty,
diéu nay cho thay cac cong ty c6 thoi gian niém
yét cang lau thi cang c6 xu hudng chia c6 tuc it
di. Nhiing cong ty hang tiéu dung muon ton tai
phai thich ting, dau tu cho pht hgp véi nhu cau
cua ngudi tiéu dung. Do do, nhiing cong ty c6
thoi gian niém yét lau dai thudng c6 xu hudéng
sti dung loi nhudn dé tai dau tu md rong san
xudt kinh doanh hon 1a chi tra ¢4 tic.

Hinh thiic chi trd cd tiic bang tién va 8 phiéu
(CSD): Két qua udc lugng bing FGLS chi ra
rdng hinh thuc chi trd ¢§ tdc cta cic cong ty
hang tiéu dung (trd bang tién va c6 phiéu) cd
tdc dong thuén chiéu dén ti 1é chia ¢d tdc. Cu
thé la, v4i hé s6 beeta 0,8690 cac cong ty trong
nganh hang tiéu dung sé thuc hién viéc chi tra
6 tlic bang tién va ¢d phiéu co6 ti 1é ¢6 tuc cao
hon cac cong ty khac 2,385% (mtc y nghia 1%).
Két qua nghién ctiu phu hgp véi ly thuyét cta
Lintner (1956) va Gordon (1962) cling véi két
qué nghién ctiu Lé Thdm Duong va cdng su
(2019). Nhiing cong ty két hgp ca hai hinh thtic
chi trd c6 tic, ap dung linh dong hinh thic chi
trd ¢ tlc theo tinh hinh thuc té€ gidp ning cao
lgi ich cho ¢6 dong.

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Nghién ctiu dugc tién hanh dé phan tich
cac nhan t6 tic dong dén ti 1é chia cd tlc cua
cac cong ty hang tiéu dung niém yét trén thi
trudng chiing khoan trong giai doan 2009 -
2020. Phuong phap FGLS phu hgp dugc su
dung trong nghién ctiu nay. Nhiing phat hién
chinh tii nghién ctiu nay c6 thé dugc tom tat
nhu dudi day.
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Thii nhdt, nghién ctiu da tim thdy bang
ching du dé€ khing dinh ring, cé sy khac biét
dang ké vé ti ¢ chi tra c6 tic bdng tién mat va
chi tra ¢ tic bang c6 phiéu. Hinh thic chi tra
c6 tlic bang tién mat dugc nhiéu cong ty hang
tiéu dung ua chudng st dung hon.

Thit hai, thu nhép trén moi c6 phiéu, téc do
tang doanh thu, hinh thtc chi tra c6 ticl yéu té
quan trong gan b6 mat thiét, c6 tic dong tich
cuc dén ti 1é chi tra c6 tic. Ngugc lai, ti 1é ng
trén von chu s& hitu, kha nang thanh toan hién
hanh, thoi gian niém yét (TIME) c6 xu huéng
lam giam ti 1¢ chi tra c0 tic.

Thit ba, hinh thtic s& hiiu (sd hitu Nha nudec,
s& hiiu nudc ngoai) 1a yéu t6 cé y nghia quan
trong khi nghién ctiu vé chinh sach ¢4 tuc.

Ngoai ra, nghién ctiu chua tim thdy bang
chiing d€ chling minh rdng quy mo cong ty, kha
ndng thanh toan hién hanh, kha nang kiém soat
6 tac dong dén ti 1é chia c6 tuc clia cac cong ty
hang tiéu duing niém yét trén thi truong chiing
khodn trong giai doan 2009 - 2020.

5.2. Khuyén nghi

Ham y chinh sach tii nghién ctiu nay la cac
cong ty néi chung va cong ty thudéc nhém nganh
hang tiéu dung néi riéng can nang cao hi¢u qua
hoat dong ctia minh. Céng ty ngoai viéc gia tang
doanh thu, dam bao t6c do taing doanh thu ndm
sau tang cao hon nam trudc, gia tang 1gi nhuan
cta céng ty d€ nang cao thu nhép trén c6 phiéu
(EPS). Gia ting doanh thu va lgi nhuén la diéu
tat ca cac doanh nghi¢p déu mong mudn. Tuy
nhién, d6i véi cac cong ty hang tiéu dung dé
lam dugc diéu nay can nghién ctiu ky nhu cau,
thi hi€u ctia nguoi tiéu dung. Ddc biét, trong xu
thé bién ddi hién nay, nhu cdu tiéu dung bién
d6i kha nhanh, sy phat trién nhanh chéng cua
cdng nghé, muc do hoi nhap ngay cang cao,...
la nhiing thach thiic budc cac cong ty hang tiéu
dung muodn ton tai va phat trién phai thay déi,
déu tu nham thich ting nhanh véi nhu cdu cta
ngudi tiéu dung. Cac cong ty thuc hién dugc
nhiing diéu nay, t hdn doanh thu va lgi nhuan
hoat dong sé gia tang. Bén canh dé, cong ty can
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nghién ctiu co cdu ng phu hgp, dam bao don
bdy tai chinh phu hgp, tranh ng ting cao lam
anh hudng dén ti 1¢ chi tra ¢ tiic cho ¢6 dong.
Co cdu lai hinh thtc s& hitu theo huéng tang ti
1¢ 56 hitu nudc ngoai bang viéc ting cudng von
gop tu cac c6 dong nudc ngoai cling la mot vin
dé cac doanh nghiép tiéu ding can quan tam
dé tang tiém luc va lgi thé ctia doanh nghiép.
Cong ty cling can xem xét chinh sach chi tra
c6 tiic linh dong theo tiing tinh hinh kinh té cu
thé dé gia tang lgi ich cho ¢ dong. Vi dy, nhu
thoi diém kinh t€ khoé khédn, cong ty nén chi
tra ¢ tlc bang tién mat d€ thu hut nha dau tu.
Nhung khi cong ty c6 tiém ndng phat trién, c6
kha nang mé& rong hoat dong kinh doanh, cong
ty thi nén danh phén lgi nhuin d€ tai dau tu,
gidm ng vay, dam bao lgi nhudn lau dai cho nha
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5.3. Han ché nghién ciiu

Nghién ctiu da tim ra nhiing nhan t6 chinh
tac dong dén ti 1é chi tra c6 tiic cua cac cong ty
hang tiéu dung niém yét ¢ phiéu trén HOSE.
Tuy nhién, nghién ctiu chua nghién ctiu tic
dong ctia ti 1é chi tra c6 tic dén gia cd phiéu
trén thi trudng, chua so sanh ti1é chi tra 6 tic
cta nganh hang tiéu dung véi nhiing nganh
hang c6 dic diém tuong tu khac (vi du dich vu
tiéu dung). Nhiing nghién ctu tiép theo c6 thé
phat trién theo hudng nay dé c6 nhiing phat
hién thu vi hon.

Tai tr¢g nghién ciu

Nghién ctiu nay dugc Truong Dai hoc Mé
Thanh phé H6 Chi Minh tai trg trong dé tai ma
s6 T2021.3.1

dau tu, trong truong hop nay viéc chi tra cé tic
bang c6 phiéu hdp dan c6 dong hon.
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