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T6m t~t: 

Nghien Clf"U tgp trung xac djnh toe d()ng ctia chinh sach c6 llrc tiJn m(lt adn gia c6 phi~u cua cac 
cong ty niem ydttren thj Lruimg chung khoim Vi?t Nam. Nghien dru clii Sir d~ng dtr li?u bang d~ra 
tren s61i?utir bela coo tai chinh ctia 95 cong ty niem y~ttrong giai do(ln 2008-2013 (baa g6m 
554 quan sat). Uilg d~mg mo hinh imh lnrung c6 ajnh (FEM) vclmo hinh imh lurung ngau nhien 
(REM), nghien dru tfii chi ra toe d()ng tht~n chi~u cua co t(rc chi trti tren mJi c6 pluin (DPS) va 
toe (19ng nghjch chiJu ctia ry sudt c6 tuc (DY) ctin gia c6 phi~u doanh nghi?p. Ngoai ra, nghien 
ct'ru cLing xac iljnh du(lc m9t s6 n/zan t6 n9i sinh doanh nghi~p nlur kha nang sinh l(li (ROA), quy 
1110, CO' h(ji tiing tnrung va ctlu true vJn CO tOe a()ng adn gia ccJ phi~ll doanh nghi?p. 

Tir khoa: Chinh sach c6 tt!c ti~n m~t; gia c6 pbi€u; dfr li~u bang; m6 hinh anh huang c6 djnh; m6 
hinh anh huang ngfiu nhien. 

Impacts of cash dividend policy on the stock prices: a study of listed firms in Vietnam 

Abstract: 

This study investigates the impact of cash dividend policy on stock price o.lfisted companies on 
the Vietnamese stock market. In order to achieve the objective of this study, panel data derived 

ji·omfinancial statements of95 listed companies in Vietnam during the period from 2008 to 2013 

(554 observations) is analyzed by using two estimation models which are Fixed Effect Model 

(FEM) and Random Effect Model (REM). The results of regression analysis provide evidence of 

a significantly positive correlation between dividend per share (DPS) and srock price, and a neg
ative relationship between dividend yield (DY) and stock price of companies. Furthermore, the 

study also shows that the internal factors, such as profitability (ROA), firm size, growth rate and 

capital structure affect the stock price of the companies. 

Keywords: Cash dividend policy; stock price; panel data;ftxed effect model; random effect model. 

1. Gi6'i thi~u 

Ben c~nh quy~t djnh dAu tu va quy~t djnh tai trq, 
quy~t dinh phan ph6i lqi nhu~n (bi~u hi~n 6' chinh 
sach c6 tire va ty I~ gil! l~i) Ia mot trong nhCrng quyat 
d!nh quan tn;mg cua doanh nghi~p. Vi v~y, chinh 
sach cB t(IC c6 anh hLiang 0~11 qua trinh ho~t dong Va 
phat tri~n Ctla doanh nghi~p (Davis, 2006; Masum, 
2014). Nghicn ct:ru tac dong cua chinh sach c6 rue 
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d€n gia trj doanh nghi~p Ia mot trong nhi.ing v§n d~ 
thu hut s~r quan tam hang dfiu trong cong tlic qwin tri 
tai chinh doanh nghi~p. M~c du trcn tb~ gi6i da c6 
nhi~u nghicn c(ru ly thuy€t cling nbu thvc ngbi~m 
lien quan d6n chinh sach c6 tt:rc cua doanh nghi~p va 
m6i lien h~ gili'a co tt:rc va gia c6 phi~u. Tuy nhicn, 
k6t qua d?t dl!Q'C CLia mot s6 nghien c(ru khac bi~t so 
v6i cac ly thuy6t cling nlur nhi6u nghien ct!u thvc 
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ngbi~m trong nhl'rng di~u ki~n kbac nhau cho k~t 
qua khong tuang d6ng. T~i Vi~t Nam, hi~n v~n chua 
c6 nhi~u nghicn c(ru lien quan d~n chu d€ mly. 

Nghien c(ru miy t~p trung phan tich tac d()ng cua 
chinh sach co tt!c d~n gia c6 phi~u ctia cac doanh 
nghi~p niem y~t tren thi tru<'mg cht!ng khoan Vi~t 
Nam. Nhfrng kat qua cua nghien Clru se giup cho cac 
doanh nghi~p xay dvng cho minh mot chinh sach c6 
nrc hqp ly, g6p phfin nang cao gia tri doanh nghi~p. 
Ngoai ra, nghien ct!u cling se giup cho cac nha dfiu 
tu· uac luqng duqc mt!c d() anh lm<'mg cua chinh 
sach c6 t(rc den gia thi trucmg cua cac c6 phi~u, ru d6 
dua ra nhfrng quy6t dinh d§u tu thich hqp han, h~n 
ch~ rui rO va nang cao gia trj Clla danh ffi\lC dfru tu 

Hi~n nay, cac cong ty niem y6t trcn thi tm<'mg 
cht!ng khoan Vi9t Nam n6i chung thvc hi~n chi tra 
c6 rue b~ng nhi~u hinh tht!c: chi tra c6 tt!c b~ng ti~n 
m~t, chi tn\ c6 nrc b~ng c6 phi~u ho~c sfr d\tng k6t 
hqp di hai hinh th(rc tren. Tuy nhien, hlnh tht'rc chi 
tra c6 t(rc b~ng ti~n m~t vfin chi~m tTU th~ han ca. 
Chinh vi ly do d6, khai ni~m "c6 nrc" d€ c?p trong 
nghien c(ru nay chu y6u duqc hi~u Ia cf> rue ti€n m~t. 

2. co· sO' ly thuy~t va tAng quan cac nghien cti'u 
thl!·c ngbi~m 

Theo Short & Welsch ( 1990), c6 rue thu<'mg dugc 

phan ph6i du6i d~ng ti~n m~t d~n cac c6 dong nhtr 
la mot khm\n chia tt! lqi nhu~n d~t dugc cua doanh 
nghi~p (Higgins, 1995). N6i each khac, chinh sach 
c6 t(rc Ia chinh sach §n dinh tY I~ pban ph6i gilia 
lqi nhu~n gifr l~i H\i dAu tl! va chi tni c6 rue cho c6 
dong; trong do, lqi nhu~n giu l~i se duqc tai dAu ttr, 
cung dp cho cac nha dfiu ltr mot ngu6n tang tnr<'mg 
lgi nhu~n ti~m nang trong tuong lai, trong khi c6 tt!c 
cung dp cho nha dfiu hr ngu6n thu nh~p tire thai 
hi~n t~i. 

Nhfrng nghicn ct!uly thuy€t ban d§u v~ chinh sach 
c6 nrc La cac nghien Clru v€ vi~c dv bao tac dong cua 
chinh sach co tire d~n gia tri doanh nghi~p. Theo ly 
thuy6t cua Miller & Modigliani (1961), v6i gia dinh 
thi truang v6n hoan hao, chinh sach c6 tire hoan toim 
kbong lam anh htr6ng den gia tri cua doanh nghi~p. 
Khong it cac nghien ct!u thvc nghi9m sau d6 da ung 
ho ly thuy~t M&M nhu Black & Scholes (1974), 
Miller & Scholes ( 1978, 1982). Th€ nhtrllg r~t nhi~u 
gia dinh cua mo hinh kh6 c6 di6u ki~n t6n t~i trong 
thvc t6 va thi truang luon t6n t~i nhfrng bftt hoan hao 
nhfit dinh, va do d6 cling t6n t~i nhi€u k6t qua thl)"C 
nghi~m phtt nh~n ly lhuy~t M&M, ch~ng h~1 nlnr 
cac nghien ct!u CLta Ball & c<)ng sv (1979), Baker & 
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c<)ng S\f (1985), Baker & Powcl (1999) cho r~ng S\f 

thay d6i cua chinh sach c6 tire c6 th~ tac d()ng d~n 
gia tri doanh nghi~p. 

Nguqc l~i v6i Miller va Modigliani, Lintner 
(1956) va Gordon (1963) l~i cho r~ng khi nhfrng 
gia dinh v~ thi tn.rang hoan hao cua mo hinh M&M 
khong tfm t~i, chinh sach c6 tt!c se tra nen quan 
trQng han va c6 tac dong ro r9t dan gia tri doanh 
nghi9p. Gordon ( 1963) dua ra m<)t quan di~m ngugc 
voi quan di~m CJ flrC khong lien quan d~n gfa trf 
doanh nghi~p cua M&M. V6i ly thuy~t Con chim 

trong ban tay (Bird in hand Theory), Gordon l?p lu?n 
r~ng t6n t~i m6i quan h~ gil"ra gia tri doanh ngh i~p va 
chinh sach c6 nrc Ia do tam ly kh6ng tbich rtli ro cua 
nha d~u tu. C6 rue Ia tim nh~p tlnr<'mg xuyen, chic 
ch&n a hi~n t~i nen duqc xcm 1t n'ti ro honlai v6n- la 
thu nh~p duqc h(ra h~n trong nr<rng lai. Quy€t dinh c6 
nrc cua doanb nghi~p se anh htr6ng d~n muc d() rui 
ro cua nha d§u ttr, vi th6 lam thay d6i su§t chi€t khftu 
Slr d1,mg d~ djnh gia cf:J phiau nen SC ftnh htr6ng d~n 
gia tri doanh nghiep. Di6u nay co th~ dm;rc giai thich 
d~:ra vao nghien ClrU cua Graham & Cottle (1962) 
hay mo hinh dinh gia c6 phi~u (mo hinh chi€u kh§u 
c6 tire - DDM) 

Ly thuy€t tin hi~u cua Miller & Kevin Rock 
(I 985) cling ung h() quan di~m nay. Theo d6, vi~c 
cong ty cong b6 chinh sach c6 tt!c d€n cong chung 
se t~o ra hi9u t!ng thong tin. Mot khi cong ty cong b6 
v6 mt!c c6 tuc chi tni cao d6ng nghia v6i lqi nhu?n 
d<;lt duqc kha quan ttrong t:mg, tt! d6 ni~m tin cua 
nha d~u ttr v~ hi~u qua ho~t dong cung nhu uy tin 
CLJa cong ty rna hQ eta d§u ttr ngay cang gia tang. Do 
v?y, nha aAu nr se it bi dao dong truac nhfrng thOng 
tin nghi v§n va kien djnh hon v6i ni~m tin v€ sv tang 
gia c6 phi€u. 

Mot s6 nghien ct!u th\rc nghi~m khac cling da 
dtrQ'C ti~n hanh VOi m\lC lieu Jam ro han m6i quan 
h~ gifra chinh sach c6 rue va gia c6 phi€u. Black 
(1976) la mot trong nhii'ng ngtr<'Yi tien phong nghien 
ClrU v~ m6i quan h9 m\y. V6i quy mo nghien Clru 
cua b9 dfr li~u quan sat qua kh(r 5 th?p kY lien ti€p 
vB d()ng thai chia c6 tt!c va gil:i c6 phi~u, Black da 
kh~ng dinh k€t qua thvc nghi~m v~ m6i quan h~ 
thu~n chi au gii!a I c6 tt!c (thong bao chi tra c6 tire) 
v6i gia c6 phi6u. Nghicn ct!u cua Pettit (1972) cling 
da ghi nh~n thong b{w tra c6 tuc tang keo theo sv 
tang gia c6 phi6u dang k~, trong khi thong bao giam 
c6 tt:rc doanh nghi~p l~i keo theo mQt S\f giam gia c6 
phi~u ro r~t. Nhfrng nghicn cuu kllic cua Asquith & 
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Mullins ( 1983); Healy & Palepu (1988); Michacly 
& c<)ng S\f (1995) cung da kh~ng djnh bi~n d<)ng 
thu~n chi~u cua gia c6 phi€u d6ng b() v6i bi~n d()ng 
cua chinb sach c6 rue doanh nghi¢p. Nhfrng nghien 
Ctru kbac d6ng thu~n v6i quan di€m m\y va J~p Ju~n 
dlJa tren ly thuy€t tin hi~u c6 th6 k~ d~n nhu nghicn 
Cli'U cua Aharony & Swary (1980), Ofer & Siegel 
( I 987), Dyl & Weigand (1998). 

Upananda (2008) da ti~n hanh ki6m chung m6i 
lien h~ gifra c6 rue va gia chung khoan cua cac 
doanh nghi~p An f)<) v6i m§u nghien cuu 500 

cong ty BSE gia i do~n 1996-2006. K€t qua h6i 
quy v6i dl! 1i¢u b{mg cho thfiy mo hinh FEM phu 
hqp han Pooled va REM cung nhu chi ra tac d()ng 
ti 19 thu~n cua c6 rue va quy mo doanh nghi~p 
d~n gia c6 phi~u, trong khi don b§y tai chinh l~i 
tac d()ng ty 19 nghjch d~n gia c6 phi~u a An D<). 
Sir d\mg plnrang phap nghicn ctru s~r ki~n, Kapoor 
(2009) ti~n hanh nghien cuu v6 quan M cua chinh 
sach c6 rue va gia trj thj tru<'mg cua doanh nghi~p 
thu<)c cac nganh cong ngh~ thong tin va djch V\1 cua 
An B(). Nghien cuu dua ra k~t lu~n v~ tac d()ng ti 19 
thu~n cua c6 tuc d~n gia tri doanb nghi~p. 

Simon & c()ng s~r (2012), khi tlwc hi9n nghien 
cuu tren thj truemg chung khoan Narobi (NSE) v6 
cac nhan t6 tac d<)ng d~n gia c6 phi~u, da rut ra 
kh~ng djnh v6 tac d<)ng thu~n chi6u cua cac nhan t6: 
dong ti~n, chinh sach khuy~n khich thu6 va d~c bi~t 
Ia thong tin ci:1a c6 me. Qua d6, v6i thu nb~p di~u 
cbinh tru6c thu6 nhi6u ct1ng cy su~t c6 tfrc chi tnl 

cao, gia c6 phi~u cua cac cong ty thu(mg tang m~nh 
sau khi chia c6 tt:rc. Muhammad (2014), khao sat 
v~ tac d()ng cua chinh sach c6 t1rc d~n gia c6 phi€u 
tren thj truemg chting khoan KSE Pakistan giai do~n 
2001-2010, cling da nh~n thfiy r~ng gia c6 phi~u 
emu tac d()ng thu~n chi@u bai cac nhan t6 n()i sinh 
nhu cy I~ c6 tuc ti~n m~H, tY I~ bao chung c6 rue va 
ROA; tJ·ong kh i d6 cac nhiin t6 nhu EPS va tY 1~ c6 
rue b~ng c6 phi~u c6 tac d()ng nghjch chi~u nhung 
khong c6 y nghia th6ng ke. Gfut day, Masum (20 14) 
thlJc hi~o nghien cuu v~ tac d()ng cua chinh sach c6 
rue d~n gia c6 phi6u cac ngan h~\ng thuang m~i tren 
san DSE Bangladesh giai do~n 2007-2011. K~t qua 
nghien cuu chi ra r~ng trong khi tY I ~ c6 me chi tra 
c6 tac d()ng tY I~ thu~n d~n gia c6 phi~u, tY swh c6 
me l~i c6 tile d()ng ty ~~ nghjch. 

3. Phuong phap va dif li~u nghien Cli'U 

3.1. Phrl'lmg pluip nghibt ct~·u 

f>t nghicn cuu Hie d(>ng cua chinh sach c6 t(rc d~n 
gia c6 phi~u doanh nghi~p, cbUng toi da sti dt,mg mo 
hinh hili guy bQi voi S\1 tham gia CUa cac bi~n ki~m 
so at: 

MP=P0+ PPY+ P2DPS+ P3EPS+ P4ROA+ 

P5GROW+ P6SIZE+ PFAP 
Bi~n ph\l thu<)c: B~ do luemg gia trj thi tnrcmg 

cua c6 phi~u doanh nghi~p, chung toi da su d\mg chi 
tieu Gia thj tru<rng (MP: Market Prices) thong qua 
phuang phap l~y trung binh gia cao nhfrt va gia thfrp 
nh~t cua c6 phi6u trong nam. Cach tinh bi€n m'ty 

Bang I: Cach tinh va ky VQng v~ dh cua cac bien 

Bi~nd<)c l~p Ma bi6n Cach tinh Cite nghicn cuu co lien quan 
KyvQng 
~u 

Cac bien ilai dieu clio cltiull sacll co tkc 
Co t(rc m6i co phanl Zakaria & cong St,r (20 12), Habib & 

Ty sufit c6 tlic DY Gia thi truang cua c6 c<)ng sv (20 12), Masum (20 14), Vi nh (+)I(-) 
ph i~u (2014). 

c6 rue m6i cb phAn Cb !lie tr~ c? do~g I 
Pettit (1972), Black (1976), Healy & 

DPS Palepu (1988), Michaely & c9ng st,r (+) 
Tong so co phan 

(1995), Majanga (2015) 
Cac bien kiem soat 

Thu nb~p tren m6i Baskin ( 1989), Adefila & ct)ng s ~r 

c6 phiin 
EPS EPS (2004), Muhammad (2014), Masum (+) 

(2014). 

KM nang sinh lai ROA 
Lqi nhu~n sau 

Masum (2014), Muhammad (2014). (+) thu6rr6ng rai san 

Ca hQi tang tru<'mg GROW Toe d9 tang tru<Yng Upananda (2008), Zakaria & c<)ng St,r (+) I (-) 
doanh thu (2012), Habib & CQng Sl,f (2012) 

Quy mo doanh 
SIZE 

Log10(Tong doanh Upananda (2008), Zakaria & c<)ng s~r (+)I(-) 
nghi9p thu) (2012). 

du true tai chinh CAP Ty I~ nq/ t6ng tai san 
Upananda (2008), Zakaria & c<)ng SI,T 

(+)I(-) (20 12) --
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dva tren nghicn c(ru ci1a Simon & c()ng sv (20 12) 
hay Masum (20 14), Majanga (2015) ... trong nhfrng 
nam g§n day thay vi tinh dao d()ng gia c6 phi~u nhu 
Baskin ( 1989), Allen & Rachim ( 1996), Rashid & 
Rahman (2008), Nazir & c()ng Sl! (20 I 0). 

Bi~n d()c l~p: Dva tren cac nghicn c(ru ly thuy~t 
cling nbu nhiing nghien c(ru thvc nghi9m vS tac 
dong Ct!a chinh sach c6 rue d~n gia c6 phiSu va k~t 
hgp v6i nhfrng d~c di6m cua cac doanh nghi~p Vi9t 
Nam, nghien c(ru sfr d~:mg cac nhan t6 chu y~u duqc 
trinh bay c~,~ the o bang 1 d~ phan tich m6i quan h~ 
gifra chinh sach c6 tuc va gia c6 phi~u. 

Phuong philp L/"tlC lu·(Jng cac nu5 hz'nh trong 

nghien dru 

B~ng vi¢c frng d1,1ng dfr li~u bang (Panel data), 
nghien CUu ti6n hfmh h6i quy hai ITIO hinh: 1110 hinh 
nhan t6 anh huang c6 dinh (FEM) va mo hlnh nban 
t6 anh huang ng§u nhien (REM) v6i nhi~u U"U di~m 
hon so v6i phuong phap h6i quy OLS truy~n th6ng. 
Phuong pbap h6i quy boi (OLS) truy6n th6ng xem 
xct r~ng khong c6 don vi cbeo d~c bi¢t nao ho~c thai 
ky d~c bi~t nao anh htr6ng dan lung h~ s6 cua 1110 
hinh; diSu nay khong phu hqp va b9c 19 nhi~u khiam 
khuy~t trong phan tich h6i quy, d~c bi¢t d6i v&i m()t 
bang du li~u c6 hai chi€u k.hong gian va th6i gian. 

D6 kh~c ph1,1c v§n dS m\y, v6i gia dinh m6i thvc 
th~ d~u c6 nhl"rng d~c di~m rieng bi9t c6 th~ anh 
hu&ng d~n bi~n giai thich, mo hinh FEM phan tich 
m6i tuong quan nay giiia ph§n dtr m6i thvc th~ v6i 
cac bi~n giai thich va qua d6 ki~m soat, tach anh 
hu&ng Clta CaC d~C di~m rieng bi¢t (khong d6i thco 
thai gian) ra kh6i cac bi~n giai thich d6 c6 th~ u6c 
luQng nhfrng anh hlr&ng thvc cua bi~n giai thich 
len bi€n ph1,1 thu()c. Trong khi d6, mo hinh REM l~i 

dva vao gia thi6t r5ng sv khac bi~t giiia cac thvc th~ 
dtrQ'c chua dvng trong ph§n sai s6 ngfiu nhien va 
kh6ng tuong quan d~n cac bi~n giai thich. Do d6, 
thay vi Ci c6 djnh, mo hlnh gia dinh C, Ia mot bi~n 
ng§u nhien v6i gia tri trung binh Ia C. Khi d6, gia tti 
he s6 chan Ia C = C + E., trong d6 e Ia sai s6 ng§u 

4 
• I I I 

nhien c6 trung binh b~ng 0 va plmcrng sai Ia cr2• 

Cu6i cung, ki~m dinh Hausman dtrQ'C Slr dvng 
nh~m Iva chQn mo hinh FEM hay REM Ia phu hqp 
v6i gia thi~t: 

H
0

: l16c luqng cua FEM va REM Ia khong khac 
nhau. 

l-1
1
: U6c luqng cua FEM va REM Ia khac nhau. 

N~u p-value < a, fl0 bi bac b6. Khi d6, mo hinh 
REM khong hqp ly, m6 hinh FEM dtrQ'C l\fa chQn. 
Ngu<)'c l<:ti, mo hinh REM phU hqp bon n~u cb§p 
nh~n gia thuy6t I-1

0
• 

Cu6i cung, d6 tang tinh chinh xac va d() tin c~y 
ct•a k6t qua, ch(mg loi ti~p tl,lc thvc hi¢n h6i quy v6i 
robust option regression cho k~t qua cua m6 hlnh 
h6i quy duQ'c Iva chQn. 

3.2. D u: li?u nghien ciCu 

Dii l i~u cua nghicn c(ru dtrqc thu th~p ur bao cao 
tai chinh ct'1a 95 cong ty niem y~t trcn th! tru<mg 
chtmg khoan Vi~t Nam (tren ca 2 san HOSE va 
HNX) trong 6 nam (2008-2013). Cac doanb nghi~p 
nay duQ'c 1va chQn dva tren tieu chi: doanh nghi~p 
niem y~t lien t~,~c trong su6t giai do(.ln tren, c6 cung 
dp dAy dtl thong tin dn thi~t ph1,1c vv cho m1,1c dich 
nghien ct'ru, d~c bi9t la cac thong tin lien quan d€n 
chinb sach c6 tlrc Ct!a doanh nghi~p. 

Trong qua trinh thu th~p dii li~u, nhi~u doanh 
nghi~p khong c6 dfr li~u d5y du trong cac nam 

Bang 2: Th6ng ke mo ta cac bi~n trong mo hinh nghH!n cu·u 

Ten bi~n sti quan sat GT trung binh D{) l ~ch chu§n GT nhO nhllt GT l lYn nhllt 

MP (nghin d6ng) 554 17,32 14,09 2,60 109,10 

DY (%) 554 13,22 10,93 0 91 

DPS (nghin d6ng) 554 1,707 1,169 0 8,5 

EPS (d6ng) 554 3090,7 2325,49 -1940 18660 

ROA(%) 554 10,51 8,892 8 56 

GROW(%) 554 17,05 1,44 -100 208 

SIZE (tY d6ng) 554 2034 4101 1,298 30949 

CAP(%) 554 44,08 23,092 4 96 

Ngu6n: Tfnh loan cua toe gia lit mdu nghien CU"l/ 
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Hinh t: ca tu·c cua cac doanh nghi~p phan theo mu·c dQ chi tr:i 

Bi~n dQng c6 tti·c tren m6i cA phftn qua cac nam 

60% ~------------

NgufJn: Tinh toim ctia lac gia ti'r mJu nghien dru 

nghien cfru, do v?y dfr li~u thu th?p dugc cho nghien 
CLJ'U nay la dfr li~u bang khong din b~ng v6i ll'l)C 
khong gian Ia 95 doanh nghi¢p va trl)C thai gian la 6 
nam lien ti€p 2008-2013 (t6ng c()ng 554 quan sat). 

4. K~t qua nghien c.ru 

4.1. Thaug ke mli ta cac biJn troug mo hinh 

Bang 2 th6ng ke m6 ta gia trj trung binh, d9 l~ch 
chuiin, gia tr! nh6 nhAt va gia t:r! Ian nhfit cua cac 
bi~n trong mo hinh nghicn Ctru. 

C6 thS nb~n thfiy ring, cac doanh nghi~p c6 
ffilrC chi tra c6 rue ti~n m~t t?p trung a kbu Vl,TC 
1 000-2000d/cp (trong giai do~n 2008-20 13), mtrc 
nay dao dong tt! 40% d~n gfin 50% t6ng s6 doanh 
ngbi~p khao sat qua cac nam v6i muc c6 tlrc trung 
binh la 1707d/cp. 

Trong giai do~n nay, nhin chung chi tra c6 nrc 
cua cac doanh nghi¢p con a m(rc llrong d6i thfip th6 
hi~n qua s6 ltrqng cac doanh nghiep ap dl)ng muc 
chi tra c6 rue ti~n m~t th§p (< I OOOd/cp) tang d§n (tt! 
tY ~~ 12,63% vao nam 2008 len d~n 20,25% t6ng s6 
cac doanh nghi~p kluio sat vao nam 2013). Khong 
nhilng th€, t6n t~i mot s6 doanh nghi~p khong tln.rc 
hi9n chia c6 t(rc ho~c chi chia c6 tuc a m(rc dt thfip. 
S6 lu<;Yng cac doanh nghi~p th\]'C hi~n chia c6 rue 
ti~n m~t a m(rc 2000-3000dlcp trong giai do~n nay 
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ciing CO XU hlr6ng Sl,lt giam. Qua 6 narn khao sat, 
cac cong ty th~rc hi~n ch i tra c6 tuc a muc cao (trcn 
3000d/cp) chi chi~m mot tY 1~ ttrcrng d6i nh6. C6 
th~ n6i, tlwc tqmg s6 ltr<;Yng doanh nghi9p th\]'c hi~n 
tra c6 nrc ti~n m~t th§p tang len va s6 doanh nghi~p 
th\]'c hi~n chi tra c6 rue ti~n ~t cao giam xu6ng Ia 
kh6 thS tranh kh6i trong giai do~n 2008-2013 cua thi 
tnrcrng cbtrng khoan Vi9t Nam. 

Tinh 6n djnh ctia c6 tuc 

Ngoai ra, dl,1a vao biSu d6 ttrcrng quan giua bi€n 
dong cua c6 nrc va thu nh?p tren m6i co ph§o, c6 th~ 
nh?n thfiy sv thco sau cua c6 tt:rc ct6i v6i lgi nhu~n. 
Ben qmb d6, c6 rue c6 xu htr6ng 6n djnb va it bi 
bien dong hon khi so sanh v6i rinh bi~n dong cua thu 
nh?p doanh nghi~p. 

4.2. KJt quli nghiell CUll 1110 "'"" hai quy 

Nghjen c(ru kiBm tra kha nang xay ra hi~n tlr<;Yng 
da cong tuyen gifra cac bi~n doc l~p c:tugc trinh bay 6 
bang 3. K~t qua cho tbfiy khong t6n t~i hi~n ttr<;Yng da 
cong tuy8n gifra cac bi€n doc l?p (h~ s6 tuong quan 
r<0,8). D~c bi~t, do 2 bi€n DY va DPS khong xu~t 
hi~n hi~n ttrgng da c()ng tuy~n nen nh6m nghien ctru 
ti8n hanh h6i quy ct6ng thai 2 bi~n m\y trong cttng 
mot mo hinh thay vi 2 mo hlnh rieng lc. 

K~t qua htJi quy 
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ffinh 2: T hu nh~p va cA tu·c m6i c6 phlin giai ao~n 2008-2013 

Thu nh~p va c3 tu·c trung binh m6i cA phAn 
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K~t qua h6i quy cua cac m6 hinh xac djnh tac 

d9ng cua chinh sach c6 nrc den gia c6 phi€u cua cac 

doanh nghi¢p duqc bi€u hi~n thOng qua bang 4. 

Sau khi ki~m dinh Hausman duqc thl!c hi~n , ket 
qua cho th~y mo hinh anh huang c6 djnh (FEM) phu 

hqp h0'11 d~ phan tich tac d9ng ctia chinh sach c6 nrc 

den gia c6 phi~u. 

Ti~p d6, d~ tang tinh chinh xac va d9 tin c~y cua 
k€t qua h6i quy, chung toi ti€p tvc ti~n hanh h6i quy 

mo hinh l§n 2 v6i vi~c 1o~i bo cac bien khong c6 y 
nghla trong mo hinh tru6c va th~rc hi~n u6c 1uc;mg 

vfrng v6i robust option nh~m kh~c ph~tc hi~n tuc;mg 

phu0'11g sai sai s6 thay d6i. 

Ket qua cita mo hinh (Bang 5) cho thAy: 

CJ ticc tidn m(ft chi tra tren m6i c6 phtzn (DPS) 

cita doanh ngbi¢p c6 tac d9ng tY I~ thu~n (+)den Gia 
c6 phi~u. Ket qua mo hlnh h6i quy da ch(rng minh 

nhiing doanh nghi¢p v6i tin hi~u t6t v~ chinh sach c6 
nrc ti@n m~t (Sl! g ia tang cua DPS) sc lam c6 phieu 
trcn thi ttuang duqc dimh gia cao. Dieu nay c6 the 

duqc ly giai boi thl!c t~ thi truang chung khoan Vi¢t 
Nam v§n con non tre, cac nha d§u tu thm'mg dt!a vao 
cac tin hi~u lien quan d~n Chinb sach c6 nrc (nhu IDQl 

d~i di~n cho thOng tin vs tinh hinh ho~t d9ng va phat 
tritn cua doanh ngh i~p) d6 kY vQng lqi t(rc cao hcrn 

tTong tucrng lai; ct6ng thai, thu nh~p cao tu c6 tuc 
duqc chia m6i nam cling la d{>ng l~rc mua c6 phi6u. 

K€t qua d~t duqc tuO'Dg df>ng vcri cac nghien cuu 
cua Black (1976), Pettit ( 1972), Asquith & Mullins 

(1983), Healy va Palepu (1988), Michaely & c{>ng 

St! ( 1995), Aharony & Swary (1980), Ofcr & Siegel 

Bang 3: Ma tr~n h~ s6 ttro·ng quan gifra cac bi~n 

MP DY DIY EPS ROA GROW SIZE CAP 

MP 1 

DY -0.38 1 

DPS 0.40 0.45 1 

EPS 0.58 -0.05 0,62 1 

ROA 0.44 0.16 0.61 0.71 1 

GROW 0.04 0.05 0.09 0.12 0.13 1 

STZE 0.22 -0.20 0.05 0.12 -0.05 0.20 

CAP -0.21 -0.01 -0.25 -0.25 -0.50 0.16 0.40 1 
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Bang 4: K~t qua hAi quy va ki~m dinh Hausman 

Bien ph~ thu<)c: MP 
Bien d9c t~p 

R2 

R2 hi~u chtnh 

Prob (F -statistic) 

s6 quan sal 

Hausman Test 

J...Z 

Prob. > ')} 

c 
DPS 

DY 

EPS 

ROA 

GROW 

SIZE 

CAP 

Mo binh hbi quy 

FEM 

-13,9789 (0,2842) 

3,4114 ... (0,0000) 

-49,8629··· (0,0000) 

1,9011··· (0,0000) 

-I 0,2434 (0,2675) 

-I ,7942. (0,0890) 

3,8787. (0,0863) 

II ,8623••• (0,0040) 

0,8028 

0,7587 

0,0000 

554 

REM 

2,9099 (0,5291) 

4,481 0 ••• (0,0000) 

-6 1 ,6978··· (0,0000) 

61,6325 

0,0000 

1,7491 ... (0,0000) 

1,9774 (0,7910) 

-I ,204 7 (0,2 184) 

I ,7431' (0,0375) 

-I, 171 I (0,6549) 

0,4894 

0,4819 

0,0000 

554 

Ghi clni: , . : tum1g img v&i cac rmcc y nghia 10%. 5% va 1% 

(1987), Dyl & Weigand (1998), Majanga (2015). nghia th6ng kc I%. DiSu nay dtrcrng nhli tnii ngh!ch 

K~t qua nghicn c(ru ciing cho th§y, bi€n DY d:;ti v6i gia thuy~t v€ hLI6ng tac d()ng cua bi~n DY len 

di~n cho Ty sucit c6 tt'rc co tac dong cy I~ nghich MP, tuy nbjen, k~t qua m'ly hoan toan co th~ phu 

(-) d€n GiO c6 phi€u cua doanh nghi~p v6i m(rc y hgp trong di€u ki~n t:;ti Vi~t Nam. Do tinh b§t can 

Bang 5: K~t qua h6i quy v6i Robust Option 

Bien ph~ thu<)c: MP 

R2 

R2 hi~u chinh 

Prob (F-statistic) 

s6 quan sat 

Bien d()c l~p 

DPS 

DY 

EPS 

GROW 

SIZE 

CAP 

Mo hinb h8i quy 

FEM 

3,43 16 ... (0,0000) 

-50,487o··· co,oooo) 

I ,6545••• (0,0000) 

-2,0696. (0,051 0) 

4,6744. (0,0690) 

12,8445 •• (0,0280) 

0,8022 

0,7586 

0,0000 

554 

Ghi chu: tucmg ung vo"i cac muc y nghia 10%, 5% va I% 
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x(rng thong tin dang k~ va kern hmin hao cua thi 
tru<mg tai chinh Vi~t Nam, nhfrng thong tin c6 dugc 
lien quan dtn chinh sach c6 tire du<mg nhu rftt dugc 
cac nha dau ttr chu y va di~u nay c6 th~ lam khu~ch 
d~i nhiau Jfin SI,J' bi~n thien gia cf> phi~u. Th~t v~y, 
s~r thay d6i khong nhi~u cua c6 tire c6 th€ d§n dSn 
Sl! biSn d9ng 16n v~ gia c6 th~ da lam chi s6 DY bi 
h~ thftp trong khi gia c6 phi~u (MP) l~i 6 muc cao 
(do DY= c6 tl!c/Gia) nen mBi quan h~ gifra hai biSn 
nay Ia nghjch chi~u. KSt quii nay tlfong d6ng v6i 
k~t lu?n cua Baskin (1989), Muhammad (2014) va 
Masum (2014) nhung l~i khong c:t6ng thu?n vm kSt 
lu~n cua Khan (2012) va Nazir & c()ng s~r (2010). 

Nlm v~y, c6 th~ k8t lu~n vS tac d¢ng cua chinh 
sach c6 tfrc dSn gia c6 phi6u nlm sau: Chinh sach c6 
tlrc iinh hu6ng dSn gia tri cua doanh nghi~p, Cl) th~ 
c6 tfrc trcn m6i c6 ph~n (DPS) tac d(>ng thu?n chiSu 
d~n gia c6 phi6u va tY suftt c6 tire (DY) tac d(>ng 
ngugc chi~u c:tsn gia c6 phi€u cua cac cong ty niem 
y~t trcn thi tru<mg chfrng kho{m Vi~t Nam. Ngoai 
ra, kSt qua h6i quy con phiin iinh tac d9ng cua m9t 
s6 nhiin t6 n(>i sinh khac c(ta doanh nghi9p d~n gia 
c6 phi~u: 

Thu nhgp tren m& c6 pluJn (EPS) cua doanh 
nghi~p c6 tac d(>ng ti l~ thu~n (+) dSn Gia c6 phidu 
cua doanh nghi¢p v6i ml!c y nghla Ia I%. Di€u nay 
cho thAy EPS cua doanh nghi~p cang cao thl gia c6 
phi~u tren thi tw<mg chl!ng khoan cua doanh nghi~p 
cang cao. Ket lu~n mly cling phu hgp v6i th~rc ti€n 
khi EPS Ia m(>t trong nhfrng ySu t6 quan trong trong 
vi9c tinh toan h¢ s6 P/E cua c6 phi6u cling nhu dinh 
gia c6 phi6u trcn thi tnr<mg. Cac doanh nghi~p c61qi 
nhu~n tJ·en m6i dau c6 phiSu cao se luon hAp d§n nha 
dAu tlf, tftt yeu, gia c6 ph i~u ci1a nhfrng doanh nghi~p 
nay cling se tang len. Kat quii d~t dugc phU hgp v6i 
nghien Clru cua Adesola & Okwong (2009), Masum 
(2014). Tuy nhien, k6t qua trai nglfgc v6i k8t lu~n 
cua Muhammad (2014). 

T6c i!9 tang trueing cua doanh nghi~p c6 tac d(>ng 
ti I~ nghich (-) dSn GiG ca phidu v6i muc y nghia 
I 0%. Th?t v~y, cac doanh nghi~p tang trm'mg nhanh 
trong chu ki phat tri~n cua minh thu(mg doi b6i 
Im;rng l6n v6n d~ plwc Vt.J cho nhu du tai dau ttr va 
rna r9ng quy mo san xu§t. Dl!a tren ly thuy~t tr~t ti,J' 
phan h~ng cua Myers & Majluf ( 1984), h9 se uu tien 
cho vi¢c gifr l~i IQ'i nhu~n d6 tai trg cho uhu du d§u 
tu han la vay v6n. Tlwc t~ th! tnr(mg chl!ng khoan 
Vi~t Nam v6i phAn 16n Ia cac nha c:tau ttr ng~n h~n 
va trung h~n chi ra r~ng, nh6m nha d~u ttr miy lfa 
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thich thu nh?p tru6c m~t nhi~u han Ia lgi uhu~n tir 
hi~u qua kinh doanh !au dai cua c6ng ty. Vi v?y, c6 
phi~u cua cac doanh nghi~p c6 t6c d9 tang tru6ng 
cao (gifr l~i nhi~u lqi nhu~n) thu<mg it hftp d§n nha 
d§u tlf han; diSu nay tri,J'c ti~p tac d¢ng lam h~ gia 
cua nhfrng c6 phiSu nay. 

Quy mo doanh nghi¢p co tac d¢ng ti I~ thu~n (+) 
d~n Gia cJ phidu ml!c y nghla 10%. Bi~u nay c6 
th€ Iy giai b6i quy mo 16n Ia m9t trong nhi!ng ySu 
t6 dam bfto cho uy tin cua doanh nghi~p va ni~m 
tin cua thi twang d6i v6i sv vfrng m~nh v~ gia c6 
phi~u khi d5u tlf. Tlwc t~ nhC'rng cong ty l6n n·en thi 
trlfang Yi¢t Nam thuang c6 duqc lqi th~ vS danh 
tiSng, thu hUt duqc nhi€u Sl! chtt y tu phia nha d~u 
tu va tr6 thftnh mvc ticu cua cac nha d5u ttr tren thi 
tnrcmg chfrng khoan. Han nfra, nhfrng doanb nghi~p 
16n thuang c6 nhi6u ca h(>i han trong vi~c da d~ng 
h6a daoh mvc aftu ttr va h~n ch€ rui ro, ket qua kinh 
doanh vi th~ cling 6n dinh bon va c6 phi~u thu<mg it 
chiu Sl! bi~n d(>ng v6 gia trong ng~n h~n. Trong dai 
b~n. danh m~,~c dau tu da d~ng cho hQ nhiSu ca hQi 
d~ tang tru6ng pbat trien va d~t lgi nhu?n; day chinh 
Ia y6u t6 anh hlfcrng den Sl,f tang gia c6 phiSu trong 
dai h~n cua cac doanh nghi~p quy mo l6n. KSt quii 
miy phu hgp v6i k~t qua nghicn cl!u cua Upananda 
(2008). 

Cdu tnk v6n tac d¢ng ti I~ thu?n (+) d~n Gia 
c6 phdu cua doanh nghi~p v6i muc y nghia 5%. 
Tren tlwc t~, t~i thi tnrang Yi~t Nam, nhfrng doanh 
nghi~p niem y~l mot khi c6 tinh hinh ho~t d(>ng kha 
quan c6 xu huang mong mu6n khuSch d~i lgi nhu~n 
c6 dlfqc b~ng don bay tai chinh, d()ng thai vay ng 

nhlf v~y duqc giai thich b6i ly thuy~t chi phi d~i di9n 
ci1a Jensen & Meckling (1976), theo d6, khi du true 
v6n tang dAn d6n m(>t ty I~ t6i uu, hieu qua l§n gia tr! 
thi tru(mg Ctla doanh nghiep d&u dlfQ"C cai thi~n. Do 
d6, cac doanh nghi9p c6 tY trQng ng cang 16n thong 
thlf6ng c6 gia c6 phieu cang cao. Cac nghien cuu 
cua Rashid & Rahman (2008), Hussainey & c¢ng Sl! 
(2011), Vinh (2014) cungda chtrng minh tacd9ng tY 
I~ thu?n cua cy I~ ng cao dSn gia c6 phieu. 

5. K~t lu~n va ham y chinh sach 

Nghien cfru t~p trung xem xct tac d(>ng cua cbinh 
sach c6 tire d6n gh1 c6 pbi6u cua de doanh nghi~p 
niem y6t trcn thi truang ch(mg k110an Vi~t Nam trong 
khming thai gian 2008-2013. Nhin chung, cac doanh 
nghi~p nicm y~t tren th! tnr<'mg chung khoan Vi~t 
Nam c6 ml!c chi tra c6 tl!c th§p (1 000-2000d/cp ). 
Ty suAt c6 tire (DY) binh quan cua cac doanh nghi~p 
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m\y Ja 13.22%. Ben qmh d6, trong giai do:;tn nghien 
ciru, c6 tire ti~n m~t chi tra m6i c6 phftn (DPS) cua 
doanh nghi~p thm'mg thay d6i khong dang k~. f>i~u 
m\y phu h<JP vm d~c diem cua chinh sach c6 tire 

v~ m~t ly thuy~t: ty I~ chi tra c6 tire cua m<)t doanh 
nghi~p thu<mg 6n djnh va c6 khuynh huang theo sau 
lqi nhu~n. 

K~t qua h6i quy cua mo hinh nghien Ctru da chung 
minh SlJ tac dc)ng cua chinh sach cfJ tire d~n gia trj 
cua doanh nghi~p. Nghien cuu da chi ra m6i tuong 
quan dtrcrng gifra c6 tire tren m6i c6 phiSu (DPS) 

v6i Gia c6 phi6u, trong khi Ty su~t c6 rue (DY) 
c6 ttrong quan am v6i Gii1 c6 phi~u tren thi truemg 
chung kho~\n. Ro rang, chinh sach c6 tuc la m<)t bai 
toan phuc t:;tp ma m6i doanh ngh i~p phai a6i di~n 
khi tiSn h~mh phan ph6i lqi nhu~n hang nam. Xay 
dlJDg mc)t chinh sach c6 t(rc h<JP ly va t6i trU luon la 
thach thuc to 16n d6i v6i doanh nghi~p, doi hoi tinh 
th~n trQng, chi6n luge dai h~n va a6ng b<) gifra cac 
quy~t djnh quan trQng cua doanh nghi~p: quy€t dinh 
afiu tu, quy6t dinh tai trq va quyst ctinh chinh sach 
c6 tire (Frankfurter & c<)ng SlJ, 2003). 

K€t qua h6i quy cling dli xac dinh duqc m9t s6 

Tai li~u tham khao 

nban t6 c6 anh huang (coy nghia th6ng ke) d~n Gia 
c6 phiSu cua doanh nghi~p nhu: Thu nh~p tren m6i 
c6 phftn, Quy mo doanh nghi~p va C~u trUe v6n c6 
tac d<)ng ti 1e thu?n (+) dtn Gil1 c6 phi€u; nguqc l~i, 
T6c de) tang truang l:;ti mang d~u am trong ttrcrng 
quan v6i Gia c6 phiSu. 

Nghien c(ru nay c6 y nghla quan trong trong ITnh 
VlJC dftu tu tai chinh cling nhu trong cong tac quan 
tri doanh nghiep nh~t Ia trong di€u ki~n hi~n nay, cac 
nghien ciru dinh llrqng vS chinh sach c6 tire con itoi. 
Th~t v~y. nghicn c(ru eta chi ra dugc m(>t s6 d~c di~m 
cua chinh si1ch cf> t(rc, U'lc d<)ng cua chinh sach c6 
t(rc d6n gia c6 phi6u va nhfrng y€u t6 c6 anh huang 
ct€n gii1 c6 phi~u ct:1a doanh ngh i~p . Nhfrng kSt qua 
CUa nghien ClrU giup ChO cac nha qmin trj doanh 
nghi~p xay dvng m9t chinh si1ch c6 t(rc phll hgp v6i 
d~C d i~m Vel lTII)C lieu phat trif:n, d6ng thai CO th~ 
thvc hi~n cac dc)ng thai tac d<)ng tich qrc nh~m d~t 
dugc gia tri doanh nghi~p nhu ky vqng. Ngoai ra, 
dva vao nhung k~t qua nay, cac nha ctAu tu cung co 
the d\r doan dugc cilc chuy€n bi€n cua gia c6 phi€u 
kip thai, tlr do dlra ra nhung quy€t ctinh aAu tu phu 
hqp han va h:;tn ch€ duqc rlti ro khi tham gia dfiu ttr 
tren thi truang chung khoan. 
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