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Tém tit

Chinh sach c6 tirc 1a mot trong nhimng chinh sach quan trong nhat trong quan tri tai chinh doanh
nghiép. Viéc hiéu vé tac dong ctia chinh sach c¢o tirc dén phéan phdi lgi nhuan, gia tri doanh nghiép
va do d6 dén gia cb phiéu ciia doanh nghiép trén thi trudng 13 quan trong dé doanh nghiép hoach
dinh chinh sach hop 1y, ddng thoi 13 co sé dé cac nha dau tu dua ra quyét dinh du tu dung dan.
Nghién ctru ndy dugc thuce hién nhim muc tiéu danh gia tic dong cua chinh sach cb tirc dén gia
cd phiéu ctia cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam trong giai doan
2010-2018, dua trén tinh kha dung cta dit li€u chi tra cd tac lién tuc. St dung phuong phép hdi quy
FGLS trén dit liéu bang ctia 100 cong ty niém yét trén san HoSE va HNX, chiing t6i tim thiy bang
chimg vé tac dong cua chinh sach ¢d tirc dén gia ¢o phiéu, ung ho 1y thuyét cha chim trong long
ban tay va Iy thuyét phat tin hiéu. Phat hién ctia nghién ctru gitp goi mé mot vai khuyén nghi ddi

v6i doanh nghiép va nha dau tu.
Tir khéa: Chinh sach ¢ tire, ¢d tirc, chi tra ¢ tirc, gia ) phiéu.
Abstract

Dividend policy is one of the most important policies in corporate finance management.
Understanding the impact of dividend policy on the distribution of profits, corporate value and thus
on the stock price is important for business managers to make policies and for investors to make
investment decisions. This study is conducted to evaluate the impact of dividend policy on share
prices for companies listed on Vietnam’s stock market in the period from 2010 to 2018, based on
the availability of continuous dividend payment data. Using the FGLS method with panel data of
100 companies listed on the HoSE and HNX, we find evidence of the impact of dividend policy on
stock prices, supporting supports the bird in the hand and the signal detection theories. The findings

of this study help to suggest a few recommendations for business managers and investors.
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1. Giéi thi¢u

Chinh sach c6 tirc 1a mot trong nhiing quyét
dinh tai chinh quan trong anh huong dén viéc
phan phdi loi nhuan cua cong ty dé tir d6 cong
ty c¢6 thé dua ra lya chon s dung ngudn loi
nhuan sau thué dé tai dau tu hay tra c6 tirc cho
c6 dong. Trong nhiing nim gan day, chinh sach
cd tirc rit dugc cac nha dau tu trén thi truong
ching khodn Viét Nam chu trong. Tuy nhién,
hau hét cic cong ty van chua c6 nhan thirc
dung dan vé tim quan trong cta chinh sach c6
tic, chua c6 nhitng dinh huéng 16 rang ddi véi
chinh sach phan phéi loi nhuan dan dén viée

cham chi tra co tirc, no ¢o tirc con dién ra nhiéu.

O Viét Nam, cic cong ty niém yét thuong
chia ¢6 tirc thanh hai dot. Pot dau tién thuong
s& vao thang 3 va thang 4, vi day 1a thoi diém
sau khi két thiic nam tai chinh, cong ty c6 két
qua kiém toan, cong bd két qua hoat dong san
xudt kinh doanh ctia ca nim vira qua va ra thong
bao phan chia lgi nhudn, ¢6 tire sau khi da duoc
Dai hoi dong c6 dong thong qua. Pot thir hai 1a
vao thang 7 hodc thang 8 sau khi c6 két qua cua
nira nam, cac cong ty thudng tam tng cb tirc
cho céc cd dong dua vao chi tiéu ké hoach va
két qua thuc té da dat duoc trong nira nam do.
Tai cac thoi diém cong ty cong bd tra cb tirc cho
cac co dong, ta s& quan sat duoc gia cb phiéu co
xu hudng tang manh trong nhiing thoi gian nay.
Nguyén nhén cu thé cua viéc ting gia cd phiéu
c6 1& do nhiéu yéu té khac nhau nhu c6 nhiéu
tin tdt vé tinh hinh kinh té vi mé cta Viét Nam,
tam 1y “bay dan” cta nha dau tu hodc céc tin
ddn vé viéc dat loi nhuin trong viéc mua ban
cd phiéu, cac thong tin vé viéc mua ban ctia cic
nha dau tu trong va ngoai nudc... Tuy nhién,
mbi quan hé giira cb tirc va gia co phiéu van
c6 thé thdy rd nhat. Thém vao do, cac cong ty

niém yét vo cung chu trong trong vié¢c st dung
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cong b chi tra ¢6 tire nhu mot viéc phat tin hiéu
vé tinh hinh phat trién ciing nhu trién vong cta
chinh ban than cong ty. Tham chi, chinh sach c6
tirc dugc xem nhu mdt cong cu danh bong hinh
anh mot cach kha hiéu qua cua nhiéu cong ty
trong tinh trang bat can xtng thong tin nhu thi
truong ctia Viét Nam hién nay. C6 tirc 1am ting
thém 10ng tin cua nha du tu vao cong ty ciing
nhu vao ban quéan 1y ctia cong ty. Qua do, c6 thé
dua ra nhan xét rang chinh sach ¢6 tic c6 anh
huong dén gia c6 phiéu trong thuc té Viét Nam
hién nay. Nguyén nhan 14 do ti 1¢ ¢ tirc ciia cac
cong ty niém yét dua ra kha 1a hap dan va cac
nha dau tu ciing xem thoi diém chi tra cd tirc
12 mot thoi co tuyét voi dé thu gom cd phiéu.
Diéu nay xuat phat tir hai Iy do, thir nhat 1a viéc
ky vong sinh loi tir viéc dau co trudce khi thong
tin dugc cong bd va thir hai 1a sau khi thong tin
duoc cong bo thi cac nha dau tu lai st dung cac
s6 liéu ¢b tirc cung vdi cac s6 liéu vé loi nhuan
duoc cong bd nham danh gia, nhan xét, phan
tich va dinh gia lai gia tri cong ty tor d6 ho sé&
dua ra nhimg quyét dinh dau tu dan dén lam
tang nhu cau va gia co phiéu ciing sé tang theo.

Rét nhiéu bai nghién ctru trudc day da dé cap
vé mdi quan hé giita chinh sach cd tirc va gia cb
phiéu nhu Miller va Modigliani (1961), Gordon
(1963), Baskin (1989), Allen va Rachim (1996),
Hussainey va ctg (2011), Sharif va ctg (2015),
Singh va Tandon (2019)... Tuy nhién, ho dua
ra nhitng ¥ kién trai ngugc nhau, chua co su
thong nhat vé tic dong cua chinh sach cb tic
lén gia cd phiéu. O Viét Nam, nhiéu hoc gia,
nha nghién ctru da di sdu vao tim hiéu van dé
nay trén khia canh thuc nghi€ém, tuy nhién,
chinh sach c6 tirc va gia c6 phiéu van 1a mot
dé tai gay nhiéu tranh luan trén cac dién dan
hoc thuat. Nha dau tu chimg khoan rt quan tim
dén cac yéu t6 tac dong dén gia c6 phiéu dé dat
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dugce murc 13i vén mong doi. Trén co so do, bai
nghién ctru da tap trung vao cac cong ty trén thi
truong chimg khoan Viét Nam nham cung cép
thém bang ching vé tac dong cua chinh sach
cb tirc dén gia c6 phiéu va dua ra ham ¥ chinh
sach cho cac nha dau tu trong giai doan gan day.
St dung dir liéu tir 100 cong ty niém yét trong
giai doan 2010 - 2018 (dua trén tinh kha dung
ctia dir lidu chi tra ¢6 tic lién tyuc) trén ca hai
san giao dich HoSE va HNX cua Viét Nam, v6i
phuong phap binh phuong téi thiéu tong quat
kha thi (FGLS) trén dix liéu bang, ching to1 tim
thay tac dong tich cuc ciia chinh sach c6 tic dén
gia c6 phiéu. La co s& dé dé xuit mot sé goi ¥
vé viéc lua chon chinh sach ¢ tire phu hop déi
v6i cac nha quan 1y doanh nghiép va ham y doi
v6i cac nha dau tu.

Phén con lai ctia nghién ctru dugc cu trac
nhu sau: Phan 2 trinh bay tong quan nghién
ctru voi co so 1y thuyét va cac bang ching
thuc nghiém vé tac dong cua chinh sach c6 tirc
dén gia co phiéu. Chung t6i trinh bay dir liéu
va phuong phap nghién ciru & phan 3. Phan 4
thé hién két qua nghién ctru va thao luan. Cubi
cung, chiing t61 két luan va dua ra mot s6 ham
¥ chinh sach d6i voi nha quan 1y doanh nghiép
va nha dau tu.

2. Khung ly thuyét va tong quan nghién ciru

2.1. Co 56 Iy thuyét

Pi 6 rat nhiu nghién ctu trudc day lam
tién dé, co s Iy thuyét giai thich cho méi quan
hé giita chinh sach ¢d tirc va gia c6 phiéu. Co
hai trudng phéi 1y thuyét 1a sy doc lap cua
chinh sach c6 ttc véi gia tri doanh nghiép va su
khong doc 1ap cua chinh sach cd tic dbi véi gia
tr1 doanh nghiép.

Miller va Modigliani (1961) da dua ra ly

thuyét vé sy doc 1ap cua chinh sach co tic voi

48

gia tri doanh nghiép (Dividend Irrelevance
Theory) c6 anh huong nhét va hién van dang la
mot trong nhiing 1y thuyét duoc ton trong nhat.
Ly thuyét Miller va Modigliani (1961) cho rang
khong c6 thué, hodc thué suat ddi véi co tirc
bang tién mat va thué sudt doi véi 1ai von 1a
bang nhau. Do d6, khong c6 chi phi giao dich
trong qua trinh mua hodc ban c¢6 phiéu. Ngoai
ra, 1y thuyét nay cho ring cong ty hoat dong
trén thi truong hiéu qua, diéu d6 co nghia la
thong tin phai c6 sin va co thé truy cap nhiéu
ngudn cing mot lic ma khong phai tra bat ki
chi phi nao. Bén canh do, khong cé khoang
cach gitra cac thong tin va cong ty bat budc phai
hoat dong trong thi truong day du va hiéu qua.
Cudi cung, 1y thuyét con cho rang trién vong
trong tuong lai vé& hiéu quéa hoat dong cta cong
ty 1a dong nhét giira tat ca cac nha dau tu, bao
g6m thong tin va ky vong giita nha quan 1y va
nha dau tu. Dua trén cac gia dinh trén, Miller va
Modigliani da gidi thich su khong lién quan cta
¢o tire chinh 1a mau chét cia lap luan. Qua trinh
chénh 1éch gia dé cap dén viéc thiét 1ap hoic
can bang hai giao dich dong thoi. Néu cong ty
tra co tirc, ho s& phai ting von bang cach ban
¢6 phiéu méi cho cac hoat dong tai chinh. Qua
trinh chénh léch gi4 s€ vo hiéu hoa viéc ting
gia tri c¢6 phiéu do van dé co tic véi van dé co
phiéu méi. Piéu nay lam cho nha dau tu thd o
v6i thu nhap ciia ¢o tire va 1ai von nhur gia tri ¢o
phan, phu thudc nhiéu vao thu nhép trong tuong
lai ctia cong ty hon 1a chinh sach c¢b tirc hién
tai cua cong ty. Miller va Modigliani cling cho
rang cac ¢ dong co thé tu xay dung co tic tu
ché. D6 13, néu cong ty khong tra cb tirc nhung
cd dong thich mot lugng ¢6 ttre nhat dinh, ho c6
thé ban va co ty 18 13i twong duong co tic cla
) phiéu ctia minh do d6 tao ra ¢d tire tu ché. Va
tat nhién, diéu nguoc lai ciing ding, néu cong
ty tra co tirc cao hon cho ¢6 dong, ngudi do cd
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thé st dung co tirc thang du dé mua thém co
ttrc (Brigham va Houston, 2011). Piéu nay lan
luot giai thich 1y do tai sao cac ¢ dong khong
san sang tra gia cao hon cho viéc tra co tirc. Do
do, 1y thuyét cuia Miller va Modigliani cho thay
réng dudi sy hoan hdo cua thi truong, cac chinh
sach chi tra co tic ctia cong ty khong anh hudng
dén gia tri c6 phiéu cia mot cong ty.

Céc 1y thuyét vé sy khong doc 1ap cta chinh
sach ¢ tirc v6i gia tri doanh nghiép (bao gom
Iy thuyét chti chim trong long ban tay, 1y thuyét
phat tin hiéu, 1y thuyét chi phi dai dién, ly
thuyét hi¢u tmg nhom khach hang) cho rang gia
cd phiéu ciia mot cong ty thuong thay ddi khi
thanh toan cb tic thay doi. Mic du Miller va
Modigliani 1ap luan ung ho chinh sach ¢ tirc
ddc 1ap, ho cling tuyén bd réng trong thé gidi
thue, khong quan tdm dén thi truong von hoan
hao, cb tirc ¢6 thé anh huong dén gia thi trudng
ctia ¢ phiéu. Nhiéu nha nghién ctru sau d6 da
phat trién cac 1y thuyét ndy va hién nay duogc
coi 1a nhing 1y thuyét c6 tirc ¢6 anh hudng nhét.

Ly thuyét cha chim trong 10ng ban tay (Bird-
in-hand Theory) dugc dé cap boi Lintner (1956)
va da duoc hd tro bdi cac nha nghién ctru ké ca
Gordon (1963) nhan manh ting chi tra c¢o tic
s& tac dong tich cuc dén gia c6 phiéu. Do sy
khong chéc chin cta dong tién trong tuong lai,
cac nha dau tu thuong s& c6 xu hudng thich cd
tirc hon thu nhap giir lai. C6 tirc hién tai c6 thé
dy doan duoc nhiéu hon so véi du doan 1i von,
vi gia 6 phiéu duoc xac dinh boi cac yéu t6 cia
thi truong chur khong phai do cac nha quan ly
(Keown va ctg, 2007; Gordon, 1963). Mac du
ty 1¢ 13i von trong tuong lai c¢6 thé mang lai loi
nhuén cao hon so véi ¢ tire & hién tai nhung
khong c6 gi dam bao rang nha dau tu s tich liy
duoc duoc loi nhuan cao hon do mirc d6 chénh
1éch cao (Gordon, 1963).
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Doi véi cac cong ty khong tra ¢o tire & hién
tai, nha dau tu sé st dung ty I¢ chiét khau cao
hon dé chiét khau khoan thu nhap va gia trj cua
nhimg cong ty d6 thap hon cac cong ty tra cod
ttrc ¢ hién tai (Khan & Jain, 2008). Diéu d6 din
dén ty 18 chiét khiu s& tré nén cao hon khi thu
nhdp gitr lai cia cong ty tang lén. Mat khéc cac
cong ty tra co tic ¢ hién tai s& c6 mirc thu nhap
giit lai thap hon gop phan lam giam ty 1¢ chiét
khau cua cong ty. Lap luan chinh cua thuyét
cht chim trong long ban tay cua Lintner dua
trén co s d6, hau hét cac cong ty déu than trong
trong chinh sach tai chinh cta ho va cac khoan
thanh toan bang cd tirc s& dua trén ty 16 xudt chi
cua cong ty.

Bhattacharya (1979) da trinh bay mot
trong nhimg nghién ctru dugc cong nhan nhat
lién quan dén 1y thuyét phat tin hiéu (Signal
Detection Theory). Ong di tuyén bo rang c6 tic
c6 thé hoat dong nhu mot tin hi¢u ctia dong tién
du kién trong tuong lai, do do, viéc chi tra )
tirc cia doanh nghiép kéo theo gia cd phiéu gia
tang. Véi Iy thuyét phat tin hiéu, cdc nha nghién
ctru cho rang luén c¢6 khoang cach vé thong tin
giita cac nha quan 1y va cac nha dau tu boi nha
quéan 1y kiém soat hoat dong ctia cong ty hing
ngay va nim bét duogc nhirng thong tin ngi bd ma
nha dau tu bén ngoai khong thé tiép can duoc.
Trong diéu kién bét cin xtng thong tin nhu vay
thi ¢o tirc duoc xem 1a mot cong cu truyén tin
hiéu. Lintner (1956) va Gordon (1963) cho ring
hau hét cac nha dau tu déu rat e ngai rai ro va
khong thich mao hiém, diéu d6 1y giai vi sao
ho thich ¢ tirc hién tai va tdng truong on dinh
hon 14 trong cho vao viée ting gia cia cd phiéu.
Ciing theo hai tac gia nay, co tirc cung cip mot
tin hiéu vé sy phat trién cta doanh nghiép cho
nha dau tu. Bhattacharyya (1979) cho ring céac

nha quan tri c6 nhiing thong tin mat vé viéc ho
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trg phan phdi dong tién va ho phat di tin hiéu
vao thi truong thong qua viée lya chon muc )
tire. Trong trang thai cAn bang cia viée phat tin
hiéu, néu ngudi quan 1y tin rang gia tri doanh
nghi¢p s€ tang trong tuong lai, ho s€ nang muc
tra cd tuc 1én cao hon.

Ly thuyét chi phi dai dién (4gency Theory)
xudt hién khi xay ra mau thuan loi ich giira nha
quan 1y va cd dong trong doanh nghiép, mot
bén 1a nguoi sé hiru tai san va mot bén la nguoi
su dung tai san. Theo Jensen va Meckling
(1976) chi phi dai dién xuat phat tir viéc tach
bach giita quyén s¢ hitu va quyén quan ly,
phat sinh khi ban giam ddc doanh nghiép thuc
hi¢n nhitrng hoat dong nhdm muc dich mang
lai lgi ich cho ho thay vi nhitng hoat dong co
loi cho cac cb dong, chinh 13 nhitng ngudi sé
hitu doanh nghiép. Nhiing lgi ich tir quyét dinh
nay co6 thé 1a truc tiép hodc gian tiép. Ngoai
ra chi phi dai dién con c6 thé phat sinh boi c6
doéng. Nhitng c6 dong cua doanh nghiép néu
¢6 quéa nhiéu tién mat thuong ho s& yéu cau chi
tra co tic thay vi tai dau tu. Do vay, bén canh
chi phi dai dién con dugc dé cip boi Jensen
va Meckling thi Easterbrook (1984) da dua ra
chi phi dai dién phat sinh tir thai d6 s¢ ruai ro
ctia bd phan ban giam déc. Thai do e ngai véi
riii ro bat nguodn tir viée ban giam déc lo so két
qua kinh doanh ciia doanh nghiép khong tot s&
din dén anh hudng vi tri cong viéc hién tai cuia
ho, nén ho thuong c6 xu hudéng chon nhiing du
an an toan dong nghia vé&i viée ty suat sinh 1oi
cling s€ khong cao.

Ly thuyét hiéu tung nhém khach hang
(Clientele Effect Theory) cho rang nha dau tu
duoc xem nhu 1a mot khach hang, mdi khach
hang khac nhau s& c6 nhiing nhu cau ca nhan
khac nhau va c6 xu huéng thich mua c¢6 phiéu

cua nhitng doanh nghi¢p thuc hién cac chinh
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sach co tirc dap ung dugc nhu cau cu thé cua
minh. Diéu nay xay ra do nha dau tu phai chiu
nhitng mirc thué khac nhau trong tinh huéng
duoc chi tra ¢6 tic va ting gia co phiéu, bén
canh viéc phat sinh chi phi giao dich khi thyuc
hién mua ban c6 phiéu. Al-Malkawi (2008)
da khang dinh rang trong thoi ky ting truong
nhiéu doanh nghiép thudng c6 xu hudng tra cd
tirc thap hon, diéu nay s& thu hiit nhitng khach
hang mong mudn kiém loi nhuan tir viéc ting
gia cb phiéu trong twong lai. Trong khi d6 d6i
v6i nhitng doanh nghi¢p dang trong giai doan
bdo hoa s& co xu hudng chi tra ¢ tirc nhiéu hon,
thu hat nhiéu ddi twong khach hang ¢ yéu cau
can thu nhap ngay lap tirc. Ciing trong nghién
ctru nam 2008, Al-Malkawi da chia khach hang
thanh hai nhom, mgt nhom khach hang bi chi
phdi boi thué va nhom khach hang con lai s&
bi chi phéi boi chi phi giao dich. Ong két luan
rang nhitng nha dau tu dang giao dich c6 phiéu
trong thi truong c6 khung thué suét cao thudng
rat thich cc cong ty tra it hodc tham chi khong
tra c6 tc. Tuy nhién, trudng hop nguoc lai
ciing xay ra khi cic nha dau tu thich nhan duoc
¢o tire hon néu chi phi giao dich ¢6 phiéu ¢ mirc
cao. Dic biét dbi v6i nhitng nha dau tu nho 1,
ho can cd tirc dé dap ung nhitng nhu ciu cua
ban than hodc hg khong c6 kha nang chi tra cho
cac khoan chi phi giao dich qua cao.

2.2. Cac nghién ciru thue nghiém

Di dau vé nghién ctru truc tiép tac dong cua
chinh sach c6 tic dén gia c6 phiéu co nghién
ctru cua Black va Scholes (1974). Trong nghién
ctru cua minh, ho di tao ra 25 danh muc dau
tu trén thi truong chiing khoan New York dugc
xem x¢ét trong khoang thoi gian 1936-1966. Su
dung mo hinh dinh gi4 vén tai san dé danh gia
tac dong cua ¢6 tire va chinh sach ¢d tac dén loi

nhuan nha dau tu nhan duoc sau khi diéu chinh
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rii ro va thué. Tac gia da di dén két luan khong
c6 mdi quan hé nao giita chinh sach ¢ tirc va
gid c6 phiéu.

Nhiéu nha nghién ciru khac nhu Adefila va
ctg (2004); Denis & Osobov (2008) va Adesola
& Okwong (2009) di ung ho 1y thuyét khong
doc lap cua chinh sach ¢d tire va xem cd tirc
1a nhén té tac dong dén gia cb phiéu. Chen va
ctg (2009) ciing phan tich anh hudng cta b tirc
tién mat doi voi gia cd phiéu trong giai doan tir
nam 2000 dén nim 2004 tai Trung Quéc. Ho
cho thay rang tra cd tic bang tién mit c6 tac
dong dang ké dén gia c6 phiéu. Khi chia c6 tirc
bang tién mit cho cd dong tang thi gia cb phiéu
cling tang theo va nguoc lai, khi tra 6 tic bang
tién mat giam dan dén gia cd phiéu ciing giam.
Nazir va ctg (2010) cling da dua ra nghién ctru
viéc anh huéng cta chinh sach cb tire dbi voi
gid ¢ phiéu. Ho két luan rang ty 1¢ chi tra c6
tirc va ty suat cd tirc c6 anh huong dang ké dén
gia co phiéu trong khi quy mé va don bay co
anh huong tiéu cuc khong dang ké dén gia cua
c¢d phiéu. Tuong tu, Ali & Chowdhury (2010)
da nghién ctru thyc nghiém 25 ngan hang
thuong mai dugc niém yét tai S¢ giao dich
chimg khoan Dhaka. Két qua tong thé cho thay
¢6 mdi quan hé khong dang ké giita chinh sach
cd tic va gia co phiéu. Ciing tai Bangladesh,
Masum (2014) phan tich chinh sach c¢d tirc
va gia c6 phiéu cua 30 ngan hang thuong mai
dugc niém yét trén So giao dich chimg khoan
Dhaka trong giai doan 2007-2011 va két luan
rang chinh sach c6 tirc ¢6 tac dong tich cuc dén
gid c6 phiéu. Khan va ctg (2011) da nghién ctru
anh huong cua thanh toan cd tic dbi véi gia cb
phiéu bang cach lay miu cua 55 cong ty dugc
niém yét tai S¢ giao dich ching khoan Karachi
(Pakistan). Két qua nghién ciru ctia ho cho thiy
ty sut co tuc, thu nhap trén mdi cd phiéu, loi
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nhuén trén vén chi sé hiru va loi nhuan sau thué
¢6 lién quan tich cuc dén gia cb phiéu trong khi
ty 1& duy tri c6 mdi quan hé tiéu cuc voi gia
o phiéu. Hussainey va ctg (2011) da phan tich
chinh sach c6 tirc va bién dong gia c6 phiéu tai
nudc Anh giai doan 1998-2007. Ho dung hoi
quy boi dé tim ra mdi lién hé giira thay doi gia
6 phiéu v6i ca ty suét 6 tirc va ty 18 chi tra co
tire. Két qua dugc tim thdy rang c6 moi quan hé
tich cuc gitra ty suat co tirc, ty 1& chi tra ¢o tic
va thay ddi gia c6 phiéu. Ngoai ra, nghién ctiru
con cho thiy téc do ting trudng, muc ng, quy
mo va thu nhap ciia cong ty ¢6 anh huong dén
su thay d6i gia c6 phiéu. Hunjra va ctg (2014)
nghién ciru tac dong ciia chinh sach ¢ tirc tai
Pakistan trong khoang thoi gian tir nam 2006
dén nam 2011, da tim ra ty sudt co tic va ty 18
chi tra ¢d tirc 1a ca hai thudc do cua chinh sach
¢o tirc ¢6 anh huong dén gid co phiéu. Baker
& Powell (2012) da st dung ky thuat khao sat
dé lay y kién ctia cac nha quan 1y Indonesia vé
cac yéu to anh hudéng dén chinh sach co tic,
van dé c6 tirc va giai thich vé viéc tra cb tirc.
Két qua khao st ciia ho cho thay rang cc nha
quan 1y Indonesia coi su 6n dinh cua thu nhap,
murc thu nhap hi¢n tai va du kién trong tuong lai
1a yéu t6 quyét dinh quan trong nhat ciia chinh
sach ¢6 tirc. Két qua cuia ho tiép tuc chi ra rang
chinh sach ¢ tirc anh hudng dén gia tri doanh
nghiép va cac nha quan ly Indonesia xem xét
cac 1y thuyét c6 tirc khac nhau nhu mot tin hiéu
va phuc vu trong viéc thiét ké cac chinh sach
co tic. NTUI va ctg (2015) da nghién ctru mdi
quan hé gifta chinh sach co tirc va gia cd phiéu
trén 13 coéng ty niém yét trén San giao dich
Dar Es Salaam ¢ Tanzania bang cach str dung
phuong phap mo ta, hdi quy va tuong quan dé
do luong mdi quan hé trén. Két qua cua nghién
ctru cho thdy gia c¢6 phiéu chiu anh huong rat
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16n tir chinh sach co tic. Singh va Tandon
(2019) ciing nghién ciru vé tac dong cua chinh
sach ¢ tirc dén gia cd phiéu cia o thi trudng
An D6 trong giai doan 2008-2017, va di dén két
luan chinh sach cb tirc tac dong dang ké dén gia
thi truong cia ¢ phiéu.

3. Phuong phap nghién ctru
3.1. Dir liéu nghién ciru
3.1.1. Mdu nghién ciru

Pé thuc hién muc tiéu nghién ctru va hiéu 15
hon vé chinh sach ¢b tic trong viéc giai thich
mdi quan hé giita chinh séch ¢ tirc va gia ctia ¢6
phiéu, tac gia tap trung nghién ctru cac cong ty

niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

Téac gia da lya chon mau nghién ciu bao
gdm 100 cong ty niém yét cua tit ca cac nganh
nghé trén S¢ Giao dich Chimg khoan thanh phd
H6 Chi Minh (HoSE) va Ha No6i (HNX) trong
giai doan 2010-2018 dé dam bao c6 day du cac
thong tin can thiét phuc vu cho muc dich nghién
ctru ciing nhur cac thong tin lién quan dén chinh
sach ¢o tirc ciia cong ty dé co thé tim ra moi
lién hé giita chinh sach cb tirc va gia c6 phiéu.
Céc cong ty duoc lya chon trong mau phai thoa
man cac diéu kién c6 chi tra ¢ tic lién tuc
trong it nhat 5 nam ké tir nam 2010. Dit liéu tai
chinh duogc thu thap tir bao cdo tai chinh ctia cac
cong ty qua cac nam va tinh todn cua tac gia,
trong khi dir liéu gia c6 phiéu duogc thu thap tur
website cafef.vn.

3.1.2. Po leong cdc bién nghién ciru

Nghién ctru nay kiém tra tac dong ctia chinh
sach ¢o tirc dén gia co phiéu cua cac cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam. bé phuc vu viéc phan tich dinh lugng,
tac gia dd su dung cac bién dugc trinh bay
trong Bang 1.
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Nghién ctru st dung bién gia thi trudng cua
¢ phiéu (SP) 1am bién phuy thudc, cac bién doc
1ap, dai dién cho chinh sach c6 tire, bao gém
¢0 tirc trén moi ¢d phiéu (DPS) va ty 1 chi tra
¢ tirc (DPR). Loi nhuan sau thué (EAT), thu
nhap trén mdi ¢6 phiéu (EPS) va loi nhuén trén
von chi so hitu (ROE) duoc st dung lam bién
kiém soét.

Gid thi truong ciia c¢é phiéu (SP) dugc sir
dung nhu mot bién phu thugc. Gia thi truong
chimg khoan 14 gia dong ctra thi trudng ciia cb
phiéu vao cudi mdi nim trong giai doan mau.
Sharif va ctg (2015), Singh va Tandon (2019)
da sir dung gia thi truong chung khoan nhu mot
bién phuy thudc.

Cé tire trén méi cé phiéu (DPS) cho biét mot
¢6 phiéu ma mdi c6 dong dang ndm gitr s& nhan
duoc bao nhiéu dong ¢ tirc trong nam. Thong
thuong, doanh nghiép chi tra ty 1& cd tic trén
mdi ¢6 phiéu cao thudng tao tim 1y tich cuc
cho cb dong tir 46 gitip gia c6 phiéu ting. Akbar
va Baig (2010) da sir dung c6 tic trén mbi cd
phiéu nhu mot bién sé dé xem xét anh huong
clia n6 dén gia cd phiéu. Ho cho biét rang co
mot mdi quan hé truc tiép gitra ¢d tic trén mbi
c¢b phiéu va gia c6 phiéu. Nghién ctru ctia ho
ciing cho két qua c6 tirc trén mdi cb phiéu la
mot bién sb trung tdm gitp xac dinh rd rang
nhitng sai 1éch vé gia tri cta bat ky gia c6 phiéu
cua cong ty nao.

Ty 1¢ chi trd cé tirc (DPR) 14 ty 1& phan traim
loi nhuan cta coéng ty dugc trich ra dé thanh
toan cho c6 déng dudi dang cb tirc trong nam.
Céc nha dau tu thuong cha trong dén ty 18 chi
tra co tuc tai thoi diém ra quyét dinh co nén
mua c6 phiéu cia mot cong ty hay khong tirc
ho xem xét quyét dinh phan phéi lgi nhuan cua

cong ty co thé tao ra lgi nhuan véi trién vong
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tang truong cao trong tuong lai hay khong.
Tom lai, ty 1€ chi tra cd tilrc phan anh su on dinh
cua nguén von tai dau tu nhiam thu duoc loi
nhuén tiém ning trong twong lai. Nazir va ctg
(2010) va Hussainey va ctg (2011) di tim thay
mdi quan hé tiéu cuc gitra gia c6 phiéu va ty 18
chi tra ¢ tirc trong khi Nishat va Irfan (2003)
lai cho thidy mdi quan hé tich cuc giita chung.

Loi nhudn sau thué (EAT) dugc st dung nhu
mot bién kiém soat. Pani (2008), Adesola &
Okwong (2009), Ahmed va Javid (2009) va Al-
Kuwari (2009) ciing da str dung lgi nhuan sau
thué nhu mot bién doc 1ap trong nghién ctru ctia
ho va tim thdy mdi quan hé tich cyc giita gia co
phiéu va loi nhuan sau thué. Ho coi n6 1a mot
bién kha quan trong dé giai thich sy thay doi
trong gia ¢ phiéu.

Thu nhdp trén méi c6 phiéu (EPS) 1a phan

lg1 nhudn sau thué trén moi ¢6 phi€u thuong cua

céc c6 dong. Puoc tinh bang cach chia thu nhap
rong cua cd déng thuong voi sé phiéu thuong
dang luu hanh binh quan. Thu nhép trén mdi 6
phiéu phan anh kha ning kiém lgi nhuan cua
cac cong ty. Cheng va ctg (2009), Sharif va ctg
(2015), Singh va Tandon (2019) da st dung
thu nhap trén mdi c6 phiéu lam bién kiém soat
trong nghién ctru ctia ho, va tim thiy tac dong
tich cuc ciia EPS 1én gia c6 phiéu.

Loi nhudn von chii sé hitu (ROE) duoc tinh
béng céch chia loi nhuan sau thué cho vdn chu s¢
hitu. Loi nhun trén vén chu sd hitu 1a thude do
kha nang kiém tién cua cong ty bang cach dénh
gi4 sb tién ma mot cong ty kiém duoc thong qua
cac khoan dau tu cua cac ¢ dong. Liu va Hu
(2005), Raaballe va Hedensted (2008), Ling va
ctg (2008) ciing da sir dung loi nhuén von chi
so hitu trong nghién ctru ctia minh va thiy moi
quan hé tich cuc gitra 191 nhuan trén von chu s&

hiru va gié co phicu.

Bang 1. Pinh nghia cac bién nghién ciru

Ky hiéu Tén bién Po hrong
Gia thi truong C) ) R CeoaeR A o
SP o Gia dong ctra vao thoi diém cuoi nam
cua co phicu
Cd tirc trén mdi S4 tién tra cd tire
DPS s DPS = ——
cO phicu SO ¢0 phicu luu hanh
Ty 1é chi tra Cb tic trén mot cd phiéu
DPR L DPR = P S
cO tuc Thu nhap trén moi c6 phiéu
Loi nhuan N 2 . Z
EAT p EAT = Doanh thu thuan — Tong Chi phi — Lai vay — Thué
sau thué
Thu nhap trén Loi nhuén rong — cd tire ¢b phiéu uu dai
EPS . 2 EPS = —
moi c6 phicu SO c6 phiéu thuong luu hanh binh quan
Loi nhuan von Loi nhuan sau thué
ROE Lo ROE = -
chu s¢ hiru Von chu s¢ hitu

Nguon: Tinh toan cua tdac gia
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3.2. Phwong phap nghién ciru

Dua theo 1y thuyét va cac nghién ciru trude,
chung t61 xay dung mo hinh nghién ctru danh
gi4 tac dong cua chinh sach c6 tuc dén gia c6

phiéu duoc thé hién béng ham sb nhu sau:
SP = £ (DPS, DPR, EAT, EPS, ROE)

C6 nhiéu phuong phap khic nhau dé uéc
luong md hinh nghién ctru véi dir liéu bang.
Theo 1y thuyét tiéu chuan, hdi quy dit liéu bang
c6 thé duge ude tinh bang cach sir dung mo
hinh binh phuong nhé nhét gop (Pooled OLS),
mo hinh hiéu tng ¢b dinh (FEM) va md hinh
hiéu g ngau nhién (REM). Trong khi m6 hinh
Pooled OLS dugc str dung rong rai nhu mot diém
chuén trong hoi quy dir liéu bang, su lya chon
gitra cac mo hinh FEM va REM thuong dua trén
thir nghiém Hausman tiéu chuan (Gujarati, 2004;
Baltagi, 2005). Béi vi mdi phuong phap udc
luong déu ¢o gia tri, tdc gid sur dung céc kiém
dinh khac nhau nham liwa chon phuong phéap uéc

lwong phit hop nhét véi dir liéu nghién ciru: F (dé
lga chon gitta mo hinh Pooled OLS va FEM),
Breusch-Pagan Lagrangian (dé Iya chon giita
Pooled OLS va REM) va Hausman (dé lya chon
gitra FEM va REM).

Sau khi thuc hién cac kiém dinh trude hoi
quy va lua chon phuong phédp uéc lugng, tac
gia udc lwong mo hinh nghién ctru bang phuwong
phap FEM. Céc kiém dinh khuyét tat sau hoi
quy cling duoc ap dung va trong truéng hop mo
hinh ¢6 khuyét tat, tac gia tién hanh khéc phuc
cac khuyét tat cia mo hinh véi GLS.

4. Két qua nghién ctru va thao luin

4.1. Théng ké mé ti cdc bién nghién ciru

Bang 2 cung cap thong ké mo ta vé gia cd
phiéu, cac bién lién quan dén chinh sach ¢b tirc
va cac bién kiém soat khac. C6 thé nhin thay, tat
ca cac bién déu c6 trung binh duong trong giai

doan nghién ctru.

Bang 2. Thong ké mé ta cac bién nghién ciu

Bién Trung binh D) léch chudn  Gia tri nhé nhat  Gia tri 16n nhat
SP 24081,76 18163,76 3700 135010
DPS 1830,387 1322,978 0,8485 12290,5
DPR 0,88 2,92 -5,69 46,07
EAT 21,12 69,43 -19,58 776,96
EPS 3,76 3,07 -6,64 22,58
ROE 16,72 11,21 -50,11 98,22

Trong d6, gia c6 phiéu (SP) cuia cac cong ty
trong mau dat trung binh 24,08 nghin dong va
14 bién sb c6 bién dong manh nhat. Co tac trén
mdi c¢6 phiéu (DPS) dat trung binh 1,83 nghin
d6ng va ty 1& chi tra c¢o tic trung binh 14 0,88.
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Nguon: Tinh toan cua tac gia

4.2. Phan tich twong quan va kiém dinh da

cong tuyén

Mot trong nhiing gia dinh ctia mo hinh hoi
quy tuyén tinh co dién 1a cac bién doc 1ap khong
c6 mbi quan hé tuyén tinh chinh xac, hay noi

cach khac 1a m6 hinh khong c6 hién tuong da
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cong tuyén hoan hao. Hién tuong da cong tuyén

phu thudc 13n nhau va thé hién dugc dudi dang

la hién tuong céac bién doc l1ap trong moé hinh  ham so.

Bang 3. Twong quan giira cac bién trong mé hinh!

SP DPS DPR EAT EPS ROE
SP 1,0000
DPS 0,5148* 1,0000
DPR -0,1815%* -0,0321* 1,0000
EAT 0,3331* 0,1811* -0,0414* 1,0000
EPS 0,6709* 0,4839* -0,1724* 0,2572* 1,0000
ROE 0,5575%* 0,4532* -0,1880* 0,3324* 0,8392%* 1,0000

' Bién gid cé phiéu va co tirc trén moi ¢é phiéu diege chuyén sang logarit tw nhién truée khi dwa vao mé hinh nghién

cleu dé dam bdo tinh phin phéi chudn.

Theo Gujarati va Porter (2009), mac du
khi mé hinh ¢6 hién twong da cong tuyén, woc
lugng OLS van BLUE (udc lugng khong chéch:
trung binh cac udc luong tir mau 1ap lai s& hoi
tu dén gia tri udc luong cua téng thé va Phuong
sai cua hé s6 wdc luong van dat t6i thiéu), tuy
nhién sai s chuin cta cac hé sb s& 16n dan dén
khoang tin cdy 16n va thong ké ¢ it y nghia, dong
thoi cac woc lugng khong that chinh xac. Do
khoang tin cay la rt rong nén ching ta c6 thé
that bai trong viéc bac bo gia thuyét raing mot hé
s6 hoi quy nao d6 1a bang 0, va diéu nay c6 thé
khong dtng. Hon nira, R? rat cao cho du théng
ké t it y nghia, va diéu nay 1a khong phu hop.
Ngoai ra, cac udc luong OLS va sai s6 chuan
cua chung dac bi¢t nhay cam véi mot sy thay
d6i nhé cua s lidu va khi thém mot bién s c6
tuong quan cao véi mot bién bat ki c6 & mo
hinh da chon c6 thé lam thay d6i rat 16n cac
gid tri udc lugng cta cac bién s6 khac trong
mo hinh. Do d6, trudc khi phan tich két qua hoi
quy, tac gia thuc hién kiém dinh hién tuong da
cong tuyén dé khic phuc kip thoi nhim dam
bao két qua kiém dinh 1a dang tin cay.
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Nguon: Tinh todan cua tac gia

Kiém dinh tuong quan Pearson dugc thuc
hién giita cac bién giai thich dé xem xét tinh da
cong tuyén gitra cac bién, va két qua duoc bao
c4o & bang 3. Két qua cho thay hau hét cac hé sd
tuong quan cip giita cac bién déu nho hon 0,5.
Hé s twong quan cao nhét 14 0,84 giita ROE
va EPS.

Bang 4. Hé s6 nhan tir phong dai phwong
sai ciia cac bién giai thich

Bién VIF VIF
SP 2,12 1,46
DPS 1,46 1,21
DPR 1,06 1,03
EAT 1,21 1,1
EPS 4,39 2,1
ROE 3,7 1,92
Mean VIF 2,32

Nguon: Tinh todan cua tac gia

Su twong quan cao 1am ting mdi quan tm
vé kha ning xay ra cac van dé da cong tuyén.
Do d6, tac gia tién hanh phan tich thém bang
phan tich nhan tir phéng dai phuong sai (VIF).
Két qua cho thay cac gié tri VIF ctia cac bién rat
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thap va déu nho hon 10, cho thy rang khong ¢
van dé nghiém trong trong da cong tuyén gitta
cac bién giai thich trong mé hinh héi quy.

4.3. Kiém dinh lwa chon mé hinh

Ban chit cua dit liéu nghién cuu 1a dir lidu
dang bang. Dit liéu bang thudong duoc kiém tra
bang cach st dung phan tich hdi quy v6i cac mo

Bang 5. Két qua kiém dinh lra chon mé hinh

hinh hiéu tmg ¢6 dinh (FEM) va hiéu tng ngiu
nhién (REM) hodc hdi quy OLS gop (Pooled
OLS). T4c gia sir dung kiém dinh F d¢ Iya chon
giita Pooled OLS va FEM. Bdi vi gia trj kiém
dinh F 13 4,88 véi mirc ¥ nghia thong ké 1a 1%,
do d6, két qua tir hoi quy bang hiéu g ¢ dinh
t6t hon so véi hdi quy OLS gop.

Poole OLS FEM REM

DPS 0,2350%** 0,094 8*** 0,1680%***

(7,53) (3,31) (5.9

DPR -0,0212%%** -0,0057 -0,0129%*

(-3,02) (-0,95) (-2.08)

EAT 0,001 8%** -0,0009 0,0013%***

(5,82) (-1,38) (3.07)

EPS 0,1400%** 0,0851*** 0,1180%**

(11,09) (5,24) (8.4)

ROE -0,0102%** -0,0041 -0,0095%*

(-2,88) (-0,93) (-2.44)

_cons 7,7810%%* 8,9530%** 8,3320%**

(36,24) (43.4) (41.11)

F test: 4,88***

Hauman test: 113,83%%**
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test: 102,87%**

Ghi chii: t_statistic trong ngodc don (). ¥** ** thé hién mirc Y nghia thong ké 1% va 5%, twong vmg.

Sau d6, kiém dinh Hausman d3 duoc ap
dung dé kiém tra xem nén tap trung vao hi¢u
g c6 dinh hay két qua tir hiéu ing ngau nhién.
Vi gi4 tri P ctia kiém tra Hausman 13 nho hon
0,05, tac gia lya chon két qua hdi quy voi hiéu
mg cb dinh (FEM) dé giai thich méi quan hé
can nghién ctru.

Cudi cung, tac gia thuc hién kiém dinh
Breusch and Pagan Lagrangian dé xem xét tinh
hi€u qua trong udc lugng gitra hai phuong phap
hdi quy hiéu tng ngiu nhién va hdi quy OLS
gop. Két qua tir kiém dinh nay bao céo gié tri
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Nguon: Tinh toan cua tac gia

thdng ké 102,87 véi mirc y nghia thong ké 1%,
didu nay cho thay, so v6i hdi quy OLS gop, udc
lugng hiéu ing ngau nhién hi¢u qua hon.

Do db, tir két qua kiém dinh lya chon trén
cac cdp phuong phap udc lugng, phuong phap
udc lugng vaoi hiéu tng ¢d dinh (FEM) duoc
lva chon.

4.4. Kiém dinh tw twong quan

Tu twong quan 13 hién tuong ton tai sy twong
quan giita cac sai s6 cia mo hinh hdi quy theo
thoi gian. Ciing gidng nhu hién twong phuong
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sai thay doi, cac udc lugng OLS trong md hinh
bi tu twong quan van con tinh viing, song khong
phai 13 udc lugng hidu qua. Piéu nay ciing dan
t6i cac kiém dinh hé s6 hoi quy theo cac cong
thuc thong thuong khong con dang tin cay
(Drukker, 2003). Do do, cac nghién ctru can x4ac
dinh hién tuong tuong quan chudi ddi véi cac
sai sO riéng theo mé hinh dit liéu bang. Trong

khi mot sd thir nghiém cho twong quan chudi
trong cac mod hinh dir liéu bang di dugc dé
xuat, kiém dinh duoc thao luan boi Wooldridge
(2002) duoc sir dung phd bién boi vi nd doi hoi
tuong ddi it gia dinh va dé thuc hién. Két qua
kiém dinh twong quan chudi Wooldridge cho
thiy, mo hinh hdi quy bang FEM tdn tai hién
tuong tu tuong quan bac 1 tai muc y nghia 1%.

Bang 5. Két qua kiém dinh tu twong quan

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

H : no first order autocorrelation
F(1,95)=
Prob > F =

135,275%**
0,0000

Ghi chii: *** thé hién mikc y nghia thong ké 1%.

4.5. Kiém dinh phwong sai thay déi

Phuong sai cua phan du khong thay ddi 1a
mot trong nhitng gia thiét quan trong trong mo
hinh hdi quy tuyén tinh c6 dién. Tuy nhién, trén
thuc té, do ban chét cta cac hién tugng kinh té,
phuong sai c¢6 thé ting 1én hodc giam di theo
thoi gian. Véi mé hinh hdi quy OLS, uée lugng
cta mo hinh s& 13 u6c luong tuyén tinh khong
thién léch tot nhat (BLUE) néu gia thiét cia mo
hinh ¢6 dién, bao gdm ca gia thiét vé phuong sai
khong thay ddi, duoc thoa man. Do d6, can phat
hién hién tuong phuong sai thay d6i ciia mé hinh
hoi quy dé tién hanh khac phuc khuyét tat nay
nhim dam bao két qua nghién ctru 1a t6t nhat.

Nguon: Tinh toan cua tac gia

Trong nghién ctru nay, dé thuc hién kiém
dinh phuong sai thay doi, tic gia thuc hién
kiém dinh Modified Wald (xem Greene, 2000,
p. 598). Kiém dinh duya trén kiém tra gia thiét
phuong sai cta sai sb ctia phuong trinh hdi quy
ddc lap voi cac bién doc 1ap trong mo hinh, co
nghia 14 phuong sai khong doi. Néu gia thiét
bi bac bé, mo hinh ton tai hién tuong phuong
sai thay d6i. Néu thir nghiém Modified Wald
cho thay c6 hién tuong phuong sai thay doi co
diéu kién, tac gia s& st dung wdc luong binh
phuong ti thiéu tong quat (GLS) hodc hi¢u
chinh phuong sai ciia sai s6 chuan dé dam bao
két qua udc lugng 13 hiéu qua.

Bang 6. Két qua kiém dinh phwong sai thay doi

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model

H; Constant variance
=
Prob > y* =

6774,14 **x
0,0000

Ghi chii: *** thé hién mirc y nghia thong ké 1%.

Nguon: Tinh todn cua tac gia
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Két qua kiém dinh phuong sai thay d6i dugc
trinh bay ¢ bang 6, cho thay, gia thiét H, cho
rang mo hinh ¢6 phuong sai khong ddi bi bac
bo & muc y nghia 1%. Do d6, mdé hinh uédc
luong vi pham gia dinh ctia mé hinh héi quy
tuyén tinh thong thuong vé tinh chat khong doi
ctia phuong sai ctia phan du.

Tom lai, két qua kiém dinh Wald va kiém
dinh Wooldridge trong Bang 5 va 6 thé hién mo
hinh nghién ctru c6 hién tugng phuong sai sai
s6 thay ddi va tu twong quan ¢ muc y nghia
1%. Tuy nhién, cac hién tugong nay co thé duoc
kiém soat bang phuong phap FGLS (Judge &
ctg, 1988).

4.6. Tac dpng ciia chinh sich cé tirc dén
gid co phiéu

Nhu da dé cap ¢ trén, cac hé sb trong phan
tich dir liéu bang c6 thé dugc udce tinh bang cach
sir dung cac phuong phap binh phuong nhé nhét
gop (Poole OLS), hiéu tmg ¢ dinh (FEM) hoic
hiéu g ngau nhién (REM). Tuy nhién, két qua
kiém dinh Iya chon md hinh bang cac kiém dinh
F, Breusch-Pagan Lagrangian va Hausman cho
thay, két qua udc luong bang mo hinh FEM Ia
hop 1y nhat. Do do, tac gia chi bao céo két qua
thuc nghiém duogc udc tinh boi mé hinh FEM

trong phan tich co ban.

Sau khi udc luong moé hinh bang phuong
phap FEM, tac gia thuc hi¢n kiém dinh cac
khuyét tat sau hoi quy. Két qua cho thay, mo
hinh nghién ctru duge ude luong ton tai hién
tuong phuong sai sai sb thay doi va ty tuong
quan & murc ¥ nghia 1%. Tuy nhién, cac khuyét
tat ndy co thé dugc khic phuc bang cach st
dung phuong phap binh phuong bé nhit tong
quat (GLS) trén dir liéu bang hodc st dung udc
luong OLS trén dir li¢u bang nhung tinh toan lai
ma tran hiép phuong sai ctia sai s6 va cac sai sd
chuan ctia hé s6 hoi quy dé cac kiém dinh hé s6
hoi quy tré nén dang tin cay hon.

Tac gia thyc hién hdéi quy GLS kha thi
(FGLS) tong thé dé danh gia tac dong cua chinh
sach co tirc dén gia c6 phiéu va trinh bay két
qua & bang 7. Két qua kiém dinh Wald cia mo
hinh uéc luong véi gia tri p dudi 0,05 cho thay
mo hinh st dung 1a phu hop.

Két qua hoi quy FGLS ¢ bang 7 cho thay, gia
thi truong ca cb phiéu bi tic dong ngugc chiéu
cua ty I¢ chi tra ¢d tire va loi nhuén trén von chu
s¢ hiru trong khi lgi nhuén sau thué, loi nhuan
trén mdi ¢6 phiéu va co tirc trén mdi cd phiéu
thé hién tac dong cing chiéu dén gia thi truong
ctia ¢ phiéu. Cac két qua trén phit hop voi phat
hién cua cac nghién cuu trude day (Sharif va
ctg, 2015, Singh va Tandon, 2019).

Béang 7. Tac dong cia chinh sich c6 tirc dén gia co phieéu

Bién doc lap H¢é s6 wée lwgng Sai s0 chuin z P>z
DPS 0,1622%** 0,0227 7,1600 0,0000
DPR -0,0107* 0,0059 -1,8200 0,0690
EAT 0,0020%** 0,0003 6,5900 0,0000
EPS 0,1331%** 0,0117 11,3500 0,0000
ROE -0,0095%** 0,0031 -3,0800 0,0020

Constant 8,3333%** 0,1593 52,3100 0,0000
Wald test 571,07***
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Co tic trén mdi cd phiéu tac dong duong
dén gia thi trudng cta cd phiéu. Cac nha dau tu
thudng coi ¢b tire ¢b phiéu trén mdi cd phiéu la
mot goiy vé 1gi nhuén tang trong giai doan toi,
ing ho cho 1y thuyét phat tin hi¢u. Cac nha dau
tu thuong cho ring viée chi tra ¢d tirc cua doanh
nghi¢p 1a hoat dong mang thong tin, 1a tin hiéu
cho ho. Bdi I8 thi truong ludn ton tai hién tuong
bét can xtmg thong tin, nha dau tu ludn nam it
thong tin vé cong ty hon ban quan tri; vi vy ho
cho rang co tirc mang tin hidu thong tin ma nha
quan tri mudn truyén tai (Bhattacharya, 1979;
Aharony va Swary, 1980; Asquith va Mullins,
1983). Do d6, viéc tang co tirc trén mdi cd phiéu
lam tang ky vong cta nha dau tu vé sy phat trién
va gia tang loi nhuan trong tuong lai, kéo theo
su gia ting nhu cau dbi véi ¢d phiéu cua doanh
nghiép va gia c6 phiéu ting 1én tuong ung.

Mot 1y do khac c6 thé 1a lwong c6 tic trén
mdi ¢b phiéu tang 1én dong nghia véi thu nhap
nhiéu hon cho cac c6 déng. Nhidu nha nghién
ctru nhu Travlos va ctg (2001), Akbar & Baig
(2010) da tim thdy mdi quan hé tich cyc giira
chtng. C6 tirc cang nhiéu, thu nhap cta cac nha
dau tu cang ting, dicu nay s& lam ting nhu cau
clia cac nha dau tu khi mua ¢ phiéu ctia cong
ty trén thi truong cudi cing gy ra ting gia cd
phiéu. Két qua trén chirng minh 1y thuyét cha
chim trong long ban tay.

Ty 1é chi tra o tirc ¢6 tac dong 4m dén gia cd
phiéu. Tuy nhién, ¥ nghia théng ké cta tac dong
nay 1a khong dang ké & mirc 5%. Theo 1y thuyét
¢ dién, nhitng doanh nghiép dang trong giai
doan tang truong cd xu hudng gitr lai lgi nhuan
dé dau tu vao nhimg dy 4n tiém nang, dan dén
su ting gia co phiéu trong tuong lai. Vi vy, &
cac doanh nghiép ting truong bén vimng, ty 16
chi tra co tirc cang ting dong nghia vai ty 18 loi
nhuan gitr lai dé tai dau tu cang giam. Trong
khi cac c¢6 dong ua thich viée chi tra ¢d tirc thi
cac nha quan 1y s& phai ddi miat véi viée hodc
thiéu co hoi dau tu gia ting hodc thiéu su quan
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tam dén viéc thu hdi lgi nhuan trong kinh doanh
(Sharif va ctg, 2015). Do d6, anh huéng xau
dén gia trj va gia c6 phiéu cua doanh nghiép.

Loi nhuan sau thué, thu nhap trén mdi cb
phiéu va loi nhudn trén von chu s¢ hitu 1a ba
bién kiém soat. Loi nhuan sau thué c6 moi quan
hé tich cuc véi gia cd phiéu. Mbi quan tim
chinh d6i véi cac co dong 1a s tién 1ai vi loi
nhuan mang lai 1a d4u hiéu cho sy thanh cong
ctia cong ty. Két qua nay ciing phu hop véi két
qua ttr cac nghién ctru cua Pani (2008), Adesola
va Okwong (2009), Ahmed va Javid (2009), Al-
Kuwari (2009), Khan va ctg (2011). Thu nhéap
trén mdi co phiéu c6 moi quan h¢ tich cuc véi
gid c¢b phiéu. Loi nhudn sau thué ting, nd s&
gay ra sy tdng trudng trong gia tri cua cong ty.
Trong khi, thu nhap trén mdi c¢6 phiéu ting ham
¥ su gia tang thu nhap cta c6 dong va khuyén
khich nhu cau dau tu vao c6 phiéu ctia doanh
nghiép. Két qua nay ciing twong dong voi
Baskin (1989), Allen va Rachim (1996), Liu va
Hu (2005), Adefila va ctg (2004), Adesola va
Okwong (2009), Chen va ctg (2009), Pushpa
va Sumangala (2012) va Adesina va ctg (2017).
Tbn tai moi quan hé dm déang ké gitra 191 nhuan
trén von cha s hiru va gia tri thi truong cua )
phiéu. Lién két tiéu cyuc giita gia cd phiéu va
loi nhuan trén von chu s¢ hitu cho thiy rang
khi mot to chirc khong sir dung hiéu qua cac
ngudn von cia cb dong va dua dén két qua it
co hoi dau tu, cudi cing s& lam giam gia c6
phiéu va nguoc lai (Sharif va ctg, 2015, Singh
va Tandon, 2019).

5. Két luan va ham y chinh sach

Muc dich chinh ctua nghién ctru nay l1a danh
gi4 tac dong cua chinh sach c6 tic dén gia cb
phiéu cia cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong chimg khoan Viét Nam. Bang viéc st
dung phuong phap héi quy FGLS trén dit liéu
bang, két qua ctia nghién ctru cho thiy, trong sd
céc bién sd, ¢b tirc trén mdi cd phiéu, thu nhap
trén mdi c6 phiéu va loi nhuan sau thué c6 mbi
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quan hé tich cuc dang ké trong khi loi nhuan
trén von chi s& hitu c6 mbi quan h¢ tiéu cuc
dang ké véi bién phu thudc. Ty 16 chi tra ¢ tirc
c6 tac dong am dén gid thi trudng cua cd phiéu,
song y nghia thong ké khong dang ké.

Chinh sach c6 tirc 13 mot trong cac chinh
sach quan trong trong quan tri tai chinh doanh
nghiép. Chinh sach c6 tirc anh huong dén dong
tién ciia doanh nghiép, va do d6 anh huéng dén
gia tri ctia doanh nghiép va gia c6 phiéu dugc
giao dich trén thi truong. Piéu nay, kéo theo
viéc thu hat va huy dong ngudn vén dau tu vao
doanh nghi¢p. Vi vay, viéc hoach dinh chinh
sach ¢ tirc nhu thé nao 1a rat quan trong véi
su phat trién ctia doanh nghiép. Rat kho dé dua
ra dugc mot khuyén nghi hiru ich cho tat ca cac
doanh nghiép trén thi truomg, vi v6i mdi loai
hinh doanh nghiép s€ c6 dac diém hoat dong
ciing nhu chinh sach dau tu va tai tro riéng va
do d0, thiét ké chinh sach can dam bao tinh can
d6i va hai hoa. Vi vy, tir két qua ciia nghién
clru ndy, tac gia dé xuat mot s6 khuyén nghi
chung v6i cac doanh nghi¢p nhu sau:

Thir nhat, doanh nghiép can xay dung chinh
sach ¢6 tirc theo cach ti da hoa su giau c6 cua
cbd dong. Cb tirc trén mdi cd phiéu co tac dong
tich cuc dén gia ¢ phiéu, do do, dé gia ting gia
cd phiéu, doanh nghiép c6 thé xem xét gia tang
cd tirc trén mdi cb phiéu. Song, dé dwa ra muc
chi tra hop 1y, doanh nghiép can dam bao su
két hop hai hoa giita chinh sach ¢6 tirc va chinh

Tai liéu tham khao

sach dau tu va tai trg, tir d6, vira dam bao mirc
chi tra hop 1y, vira can ddi ngudn vén cho tai
dau tu va str dung hiéu qua ngudn tai tro.

Thir hai, viéc chi tra c6 tirc ¢6 thé c6 tac
dong tiéu cuc dén gia co phiéu khi ty 18 chi tra
¢b tire 1am giam ty 1é tai dau tu. Do d6, doanh
nghiép can can nhéc lya chon phuong thirc chi
tra co tirc cling nhur thiét ké ty 1¢ chi tra ¢ tic
phu hgp vai ting cong ty va tung giai doan phat
trién ctia minh.

Thir ba, nha dau tu thuong ua thich lgi nhuan
chac chin thong qua hinh thirc c6 tic, vi vay,
viéc chi tra cb tirc hang quy véi ty 16 nho cung
v6i chi tra bd sung hang nim nén duoc xem xét
chu trong dé tao su yén tdm cho nha dau tu, tur
d6, 6n dinh gia c6 phiéu. Diéu nay ciing gitip
doanh nghiép c6 sy chu dong trong viéc dam
bao ty 18 loi nhuén tai dau tu cho cac giai doan
tiép theo.

Thir tu, 31 v6i cac nha dau tu, chinh sach co
tlrc ngoai viéc cung cap thong tin vé tinh trang
ctia doanh nghiép con cho thiy rd rang c6 anh
hudng dén gia c6 phiéu va gia tri cia doanh
nghiép, do do, nha dau tu can tim hiéu vé chinh
sach ¢o tirc cua doanh nghiép dé dua ra quyét
dinh dau tu dung din. Nha dau tu c6 thé xem
x¢t lya chon cac doanh nghi€p c6 chinh sach
¢6 tire 6n dinh, o su tang trudng vé ¢d tire trén
mdi ¢d phiéu qua cac nim ciing nhu xem xét
thém cac yéu t tai chinh khac nhu lgi nhuan
sau thué va thu nhap trén mdi ¢6 phiéu 6n dinh.
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