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Tém tit:

Nghién cieu tdp trung xac dinh tac dong ciia chinh sdch 6 tike tién mat dén gid co phiéu clia cac
cong ty niém yét trén thi triong chimg khoan Viét Nam. Nghién ciru da sie dung dit ligu bang dwa
trén s6 liéu tie bao co tai chinh ciia 95 céng ty niém yét trong giai doan 2008-2013 (bao gom
554 quan sat). Ung dung mé hinh anh hwong co dinh (FEM) va mé hinh anh hwong ngau nhién
(REM), nghién ciru da chi ra tac dong thudn chiéu ciia cé tire chi trd trén moi co phzfn (DPS) va
tde dong nghich chiéu cua ty sudt ¢é tire (DY) dén gid cé phiéu doanh nghiép. Ngoai ra, nghién
cieu ciing xac dinh dwegc mot s6 nhan t6 néi sinh doanh nghiép nhu kha nang sinh loi (ROA), quy
mé, co hi tang trieéng va cau triic von cé tac dong dén gid co phiéu doanh nghiép.

Tir khéa: Chinh sach ¢ tirc tién mat; gi cb phiéu; dit liéu bang; mé hinh anh hudng ¢b dinh; mo
hinh anh huéng ngiu nhién.

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 of listed companies on
the Vietnamese stock market. In order to achieve the objective of this study, panel data derived
from financial statements of 95 listed companies in Vietnam during the period from 2008 to 201 3
(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 stock 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; fixed effect model: random effect model.

1. Gi6i thi¢u

Bén canh quyét dinh dau tr va quyét dinh tai tro,
quyét dinh phan phi lgi nhuan (biéu hién & chinh
sach ¢ tirc va ty 1@ gitr lai) la mot trong nhimg quyét
dinh quan trong cua doanh nghiép. Vi vay. chinh
séch ¢6 tirc c6 anh huong dén qua trinh hoat dong va
phat trién cua doanh nghiép (Davis, 2006; Masum,
2014). Nghién ciru tic dong cua chinh sach b tire

dén gia tri doanh nghiép 14 mot trong nhimg van dé
thu hut syr quan tam hang dau trong cong tac quan tri
tai chinh doanh nghiép. Mic du trén thé giéi da c6
nhiéu nghién ctru 1y thuyét cling nhu thuc nghiém
lién quan dén chinh séch ¢6 tirc ciia doanh nghiép va
mébi lién hé gitra ¢d tirc va gia c¢d phiéu. Tuy nhién,
két qua dat duge ctia mot s6 nghién ciru khac biét so
véi cée 1y thuyét ciing nhu nhiéu nghién ciru thuc
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nghi¢m trong nhimng diéu kién khac nhau cho két
qua khong twong dong. Tai Viét Nam, hién van chua
¢6 nhiéu nghién ctru lién quan dén cha dé nay.

Nghién ciru nay tip trung phan tich tac dong cua
chinh sach ¢ tirc dén gid ¢ phiéu cua cic doanh
nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam. Nhitng két qua ctia nghién ctru s& gitip cho cac
doanh nghiép xdy dung cho minh mét chinh sach ¢6
tirc hop 1y, gop phan nang cao gia tri doanh nghiép.
Ngoai ra, nghién ciru ciing sé gitip cho cac nha dau
tu ude lugng duge mire do anh hudng cua chinh
sach cd tire dén gia thi trudng cia cac ¢6 phiéu, tir do
dwa ra nhitng quyét dinh dau tu thich hop hon, han
ché riii ro va néng cao gia tri ciia danh muc dau tu

Hién nay, cdc cong ty niém yét trén thi truong
chirng khoan Viét Nam noi chung thuc hién chi tra
¢0 tirc bang nhiéu hinh thirc: chi tra ¢6 tire bang tién
mit, chi tra ¢ tirc bf‘ing ) phiéu hoac st dung két
hop ca hai hinh thirc trén. Tuy nhién, hinh thirc chi
tra ¢O tire bing tién mat van chiém wu thé hon ca.
Chinh vi 1y do d6, khai niém “cd tirc™ dé cap trong
nghién ciru nay chu yéu duge hiéu 12 ¢d tirc tién mat.

2. Co'so' Iy thuyét va tong quan céic nghién ciru
thue nghi¢m

Theo Short & Welsch (1990), ¢6 tirc thudong duge
phan phdi dudi dang tién mat dén cac c6 dong nhu
la mét khoan chia tir lgi nhuan dat duge cua doanh
nghiép (Higgins, 1995). Noi cach khac, chinh sach
¢o tirc 1a chinh sdch an dinh ty 18 phan phéi giita
loi nhudn gitr lai tai dau tr va chi tra ¢ tie cho ¢d
dong; trong do, lgi nhudn giir lai sé dugc tai dau tu,
cung cap cho cic nha dau tw mét ngudn tang truong
loi nhudn tiém nang trong tuong lai, trong khi ¢6 tirc
cung cz"lp cho nha déu tu nguoén thu nhap tire thoi
hién tai.

Nhitng nghién ciru 1y thuyét ban dau vé chinh sach
¢0 tirc 1a cac nghién ctru vé viée du bio tac dong cua
chinh sich ¢6 tirc dén gia tri doanh nghiép. Theo ly
thuyét cua Miller & Modigliani (1961), véi gia dinh
thi truong von hoan héo, chinh sach ¢ tirc hoan toan
khong lam anh hwong dén gia tri cua doanh nghiép.
Khong it cac nghién ciru thuc nghi¢m sau do6 da ung
ho ly thuyél M&M nhu Black & Scholes (1974),
Miller & Scholes (1978, 1982). Thé nhung rat nhiéu
gia dinh cia m6 hinh kho c6 diéu kién ton tai trong
thye té va thi truomg ludn ton tai nhirng bét hoan hao
nhat dinh, va do do ciing ton tai nhiéu két qua thuc
nghiém phu nhin 1y thuyét M&M, chang han nhu
cac nghién ctru cua Ball & cong sur (1979), Baker &

cong sur (1985), Baker & Powel (1999) cho ring su
thay ddi cta chinh sach c6 tirc ¢6 thé tic dong dén
gia tri doanh nghiép.

Nguge lai vai Miller va Modigliani, Lintner
(1956) va Gordon (1963) lai cho rﬁng khi nhiing
gia dinh vé thj truong hoan hao cia mé hinh M&M
khong ton tai, chinh sach c¢b tirc s& trg nén quan
trong hon va c6 tac dong ro rét dén gia tri doanh
nghiép. Gordon (1963) dua ra mdt quan diém ngugc
v6i quan diem C6 ure khong lién quan dén gid tri
doanh nghi¢p cia M&M. Véi 1y thuyét Con chim
trong ban tay (Bird in hand Theory), Gordon 1ap luan
ring ton tai mbi quan hé giira gia tri doanh nghiép va
chinh sach ¢d tirc 1a do tam 1y khong thich rii ro ctia
nha déau tw. C6 tirc 1a thu nhap thuong xuyén, chic
chéin & hién tai nén duge xem it rii ro hon 1ai vén - 1a
thu nhip duge hira hen trong trong lai. Quyét dinh ¢d
tirc ctia doanh nghiép s& anh hudng dén mirc do i
ro ciia nha dau tu, vi thé lam thay doi sudt chiét khau
str dung dé dinh gia ¢d phiéu nén sé anh huong dén
gia tri doanh nghiép. Diéu nay c6 thé duge giai thich
dya vao nghién ciru cua Graham & Cottle (1962)
hay m hinh dinh gi4 ¢4 phiéu (mo hinh chiéu khau
¢6 tirc - DDM)

Ly thuyét tin hi¢u cia Miller & Kevin Rock
(1985) cting ung hd quan diém nay. Theo do, viée
cong ty cong b chinh sach ¢6 tire dén cong ching
s€ tao ra hi¢u (g thong tin. Mgt khi cong ty cong bo
vé& mirc ¢ tic chi tra cao dong nghia véi loi nhuan
dat dugc kha quan tuong (g, tir d6 niém tin cia
nha dau tr vé hiéu qua hoat dong ciing nhur uy tin
clia cong ty ma ho di diu tu ngay cang gia ting. Do
vdy, nha ddu tu sé it bi dao dong trude nhimg thong
tin nghi van va kién dinh hon vdi niém tin vé su tang
gid b phiéu.

Mot 0 nghién ciru thuc nghiém khac ciing da
duge tién hanh v6i muc tiéu lam rd hon méi quan
hé gitra chinh sich ¢d tirc va gid c6 phiéu. Black
(1976) la mdt trong nhimg ngudi tién phong nghién
ciru vé moi quan hé nay. Vi quy mé nghién ciru
ctia bo dir liéu quan sat qua khir 5 thap ky lién tiép
vé dong thai chia cb tirc va gia cb phiéu, Black da
khang dinh két qua thyc nghiém vé mdi quan hé
thudn chiéu gitra 1¢ tire (théng bao chi tra cb tire)
véi gia c6 phiéu. Nghién ciru cia Pettit (1972) ciing
di ghi nhan thong béo tra ¢b tire ting kéo theo sur
tang gia ¢6 phiéu dang ké, trong khi thong bao giam
¢ tirc doanh nghiép lai kéo theo mot sy giam gia cb
phiéu rd rét. Nhitng nghién ctru kivic ctia Asquith &
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Mullins (1983); Healy & Palepu (1988); Mlchae]y
& cong su (1995) cung da khang dinh bién dong
thuan chiéu cua gid ¢o phiéu dong bo véi bién dong
cua chinh sach co tirc doanh nghlcp Nhirng nghién
ctru khac dong thudn véi quan diém nay va lap luin
dua trén ly thuyét tin hidu c6 thé ké dén nhu nghién
ctru cua Aharony & Swary (1980), Ofer & Siegel
(1987), Dyl & Weigand (1998).

Upananda (2008) da tién hanh kiém chimg méi
lién hé giira ¢d tirc va gia chimg khoan cua céc
doanh nghi¢p An Do véi miu nghién ciru 500
cong ty BSE giai doan 1996-2006. Két qua hoi
quy v6i dir li¢u bang cho thiy mé hinh FEM phu
hop hon Pooled va REM ciing nhu chi ra tac dong
ti 1¢ thudn cia cd tirc va quy mé doanh nghiép
dén gia co phiéu, trong khi don bay tai chinh lai
tac dong ty 1¢ nghich dén gia ¢ phiéu o An Do.
Str dung phuong phap nghién ciru su kién, Kapoor
(2009) tién hanh nghién ctru vé quan hé cta chinh
sdch c6 tirc va gia tri thi truong cua doanh nghiép
thudc cac nganh cong nghé thong tin va dich vy cua
An D. Nghién ciru dua ra két ludn vé tac dong ti 1¢
thuén cua ¢ tire dén gia tri doanh nghiép.

Simon & cong su (2012), khi thyc hién nghién
clru trén thi trudng chimg khoan Narobi (NSE) vé
cic nhan t6 tic dong dén gia cb phiéu, da rut ra
khing dinh vé tic dong thuan chiéu ctia cic nhan to:
dong tién, chinh sach khuyén khich thué va dic biét
la thong tin cta ¢b tirc. Qua d6, voi thu nhap diéu
chinh trude thué nhiéu cing ty suat ¢d tirc chi tra

cao, gia ¢d phiéu cla cac cong ty thuong ting manh
sau khi chia c¢6 tire. Muhammad (2014), khao sat
vé tic dong cua chinh sach ¢ tirc dén gia ¢6 phiéu
trén thi trudmg chimg khoan KSE Pakistan giai doan
2001-2010, ciing da nhan thiy ring gid c¢6 phiéu
chiu tac dong thuin chiéu bai cac nhan td ndi sinh
nhu ty 1€ ¢6 tie tién mat, ty 1& bao chimg ¢6 tirc va
ROA; trong khi d6 cac nhan té nhu EPS va ty 1é ¢6
tirc bang cb phiéu c6 tic dong nghich chiéu nhung
khong c6 y nghia thong ké. Gan day, Masum (2014)
thure hién nghién ciru vé tac ddng cua chinh sich co
tirc dén gia c6 phiéu cac ngan hang thuong mai trén
san DSE Bangladesh giai doan 2007-2011. Két qua
nghién ctru chi ra ring trong khi ty 1¢ ¢6 tic chi tra
¢6 tac dong ty 1¢ thudn dén gia o phiéu, ty suét co
tire lai co6 tac dong ty 1¢ nghich.

3. Phwong phéip va dir liéu nghién ciru

3.1. Phuwong phap nghién ciru

Dé nghién ciru tac dong ctia chinh sach ¢6 tirc dén
gi4 c6 phiéu doanh nghiép, chiing t6i da sir dung mé
hinh hdi quy bdi v&i sur tham gia cua céc bién kiém
soat:

MP=p+ B DY+ B,DPS+ B,EPS+ BROA+
p.GROW+ B SIZE+ B CAP

Bién phu thudc: Dé do ludmg gid tri thi truong
ctia ¢o phiéu doanh nghiép, chiing t6i d sir dung chi
tiéu Gia thi tnr('mg (MP: Market Prices) thong qua
phuong phap liy trung binh gid cao nhét va gia thip
nhét ciia ¢o phiéu trong nam. Céch tinh bién nay

Bing 1: Céch tinh va ky vong vé déiu ciia cic bién

Bién déc lap Mi bién Cach tinh Céc nghién ciru co lién quan Kydglglng
Cic bién dai dién cho chinh sdch ('5‘]35'(‘ '
o C0 tirc moi ¢6 phan/ | Zakaria & cong sy (2012), Habib &
Ty suat ¢d tlrc DY Gid thi tmc'r_ng cuacod | cong sy (2012), Masum (2014), Vinh (+)(-)
phiéu (2014).
‘ T K ST Pettit (1972), Black (1976), Healy &
Cb tire mdi cb phin |  DPS ('2;6“’“" ‘;‘: & dﬁ}.;‘:f ! | Palepu (1988), Michaely & céng sy +)
. Broer e (1995), Majanga (2015)
Cac bién kiem sodt
i mesn. oo Baskin (1989), Adefila & céng sy
E‘“;‘r:p SR M EPS EPS (2004), Muhammad (2014), Masum )
P (2014).
;e o Lgi nhuén sau ;
S s 5 2
Kha nang sinh 1di ROA thud/Téng thi sin Masum (2014), Muhammad (2014). (+)

g o 0 Toe do tang truong Upananda (2008), Zakaria & cong sy
Cabortingiming | 'GROW doanh thu (2012), Habib & cong sw (2012) H76)
Quy mo doanh SIZE Log,s(Tong doanh Upananda (2008), Zakaria & cong sir ®/06
nghiép thu) (2012).

Céu trtic tai chinh CAP Ty 1é no/ tong tai san Upaganda (200?2)bf£f;<u!'la & cong sv (H)(-)
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dua trén nghién ciru cia Simon & cjng su (2012)
hay Masum (2014), Majanga (2015)... trong nhirng
ndm gan day thay vi tinh dao dong gia ¢6 phiéu nhu
Baskin (1989), Allen & Rachim (1996), Rashid &
Rahman (2008), Nazir & cong sy (2010).

Bién doc 1ap: Dua trén cac nghién ciru 1y thuyét
ciing nhu nhimg nghién ctru thye nghiém vé tac
dong ciia chinh sach ¢b tire dén gia ¢d phiéu va két
hop véi nhimg dic diém cia cic doanh nghiép Viét
Nam, nghién ctru str dung céc nhén t6 chu yéu dugc
trinh bay cu thé & bang 1 dé phan tich mdi quan hé
gitra chinh sach ¢ tirc va gia c6 phicéu.

Phuong phap woe lwong cac mo hinh trong
nghién ciru

Bing viéc (mg dung dir liéu bang (Panel data),
nghién ciru tién hanh hdi quy hai mo hinh: mé hinh
nhén t6 anh hudng ¢6 dinh (FEM) va mé hinh nhén
t6 anh huwong ngdu nhién (REM) vai nhiéu vu diém
hon so v&i phuong phép hdi quy OLS truyén thong.
Phuong phap hdi quy boi (OLS) truyén thong xem
xét rang khong c6 don vi chéo dic biét nao hodc thoi
ky dac biét nao anh huong dén tirng hé s6 cliia mo
hinh; diéu nay khong phit hop va boc 16 nhidu khiém
khuyét trong phan tich héi quy, dic biét dbi voi mot
bang dit li¢u c6 hai chiéu khong gian va thoi gian.

Pé khiic phuc vin dé nay, voi gia dinh mdi thuce
thé déu c6 nhimg dic diém riéng biét co thé anh
hwong dén bién giai thich, mé hinh FEM phén tich
mbi tuong quan ndy gitra phan du mdi thyc thé véi
céc bién giai thich va qua dé kiém soat, tach anh
hwéng cua cic dic diém riéng biét (khong déi theo
thoi gian) ra khoi cic bién giai thich dé co thé wéc
lugng nhimg anh huéng thye cua bién giai thich
Ién bién phy thude. Trong khi d6, md hinh REM lai

dua vao gia thiét rang sur khac biét gitra cac thuc thé
dugc chira dyng trong phan sai 50 ngau nhién va
khong tuong quan dén cac bién giai thich. Do do,
thay vi C, ¢6 dinh, mé hinh gia dinh C, 12 mét bién
ngau nhién véi gia tri trung binh 1a C. Khi do, gia tri
hé sb chin la C =C + ¢, trong do ¢ la sai s6 ngau
nhién c6 trung binh bang 0 va phuong sai 1a o>

Cudi cing, kiém dinh Hausman dugc sir dung
nhim lya chon mé hinh FEM hay REM la phut hgp
voi gia thiét:

H,: Udc lugng cia FEM va REM la khong khac
nhau.

H,: Udc luong cia FEM va REM la khac nhau.

Néu p-value < a, H, bi bac bo. Khi d6, mé hinh
REM khéng hep 1y, mo hinh FEM dugc lua chon.
Nguoc lai, m6é hinh REM phu hop hon néu chép
nhan gia thuyél H,

Cudi cung, dé tdng tinh chinh xac va do tin cay
cua két qua, chiing 161 tiép tuc thue hién hoi quy voi
robust option regression cho két qua ciia mé hinh
hoi quy duge lya chon.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu cua nghién ciru duge thu thap tir bao céo
tai chinh cua 95 cong ty niém yét trén thi trudng
chimg khoan Viét Nam (trén ca 2 san HOSE va
HNX) trong 6 nam (2008-2013). Céac doanh nghiép
nay dugc lua chon dua trén tiéu chi: doanh nghiép
niém yét lién tuc trong sudt giai doan trén, ¢6 cung
cép ddy du thong tin can thiét phuc vy cho muc dich
nghién ciru, dic biét 1a cac thong tin lién quan dén
chinh sach ¢6 tirc ctia doanh nghiép.

Trong qué trinh thu thap dir liéu, nhiéu doanh
nghiép khong c6 dir liéu day du trong cac nam

Bing 2: Thong ké mé ti cic bién trong md hinh nghién ciru

Tén bién S6 quan sit  GT trung binh D4 léch chuin  GT nhé nhét GT 16m nhét
MP (nghin dong) 554 17,32 14,09 2,60 109,10
DY (%) 554 13,22 10,93 0 91

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

EPS (dong) 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 dong) 554 2034 4101 1,298 30949
CAP (%) 554 44,08 23,092 4 96

Nguon: Tinh todn cua tac gia tir mau nghién ciru
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Hinh 1: C6 tirc ciia cac doanh nghiép phan theo mire d chi tri

Bién dong cb tirc trén mdi cd phan qua cdc nim
60%
50%
40%
30%
= 0-1000
20% = 1000-2000
= 2000-3000
10% - m>3000
0% L= e el
? 2008 2010
0-1000 13% 16% 20% 19% 21% 20%
1000-2000 48% 47% 47% 39% 48% 42%
2000-3000 27% 29% 22% 26% 16% 23%
>3000 12% 7% 11% 16% 15% 15%

Nguon: Tinh toan cua tac gia tir mau nghién ciru

nghién ctru, do vay dir li¢u thu thap duge cho nghién
clru ndy la dir liéu bang khong cin bing véi truc
khong gian 1a 95 doanh nghiép va truc thoi gian 1a 6
ndm lién tiép 2008-2013 (tong cong 554 quan sat).

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thing ké mé ta cdc bién trong mé hinh

Bang 2 théng ké md ta gia tri trung binh, dé léch
chuan, gia tri nho nhét va gia tri 16n nhét coa cac
bién trong mé hinh nghién ciru.

C6 thé nhian thdy rang, cic doanh nghiép c6
muc chi tra ¢b tirc tién mat tap trung ¢ khu vue
1000-2000d/cp (trong giai doan 2008-2013), mirc
nay dao dong tir 40% dén gin 50% tong sé doanh
nghiép khao sit qua cic nam véi mire ¢ tirc trung
binh la 1707d/cp.

Trong giai doan nay, nhin chung chi tra ¢d tirc
cuia cac doanh nghiép con & mirc tuong di thap thé
hién qua sb lrong cac doanh nghiép dp dung mirc
chi tra ¢6 tire tién mat thap (<1000d/cp) ting dan (tir
ty 1& 12,63% vao nim 2008 1én dén 20,25% tdng s6
cac doanh nghi¢p khao sat vao nam 2013). Khong
nhimg thé, ton tai mot s6 doanh nghiép khong thyc
hién chia ¢6 tire hodc chi chia ¢d tirc & mirc rét thap.
S6 lwong céc doanh nghiép thyc hién chia ¢ tirc
tién mat & mirc 2000-3000d/cp trong giai doan nay

cling ¢6 xu hudng sut giam. Qua 6 nam khao sat,
céc cong ty thye hién chi tra ¢b tire & mirc cao (trén
3000d/cp) chi chiém mot ty 1& twong ddi nho. Co
thé néi, thuc trang s0 lugng doanh nghiép thuc hién
tra ¢ tirc tién mét thap tang Ién va s6 doanh nghiép
thyre hién chi tra ¢ tire tién mat cao giam xuéng la
kho thé tranh khoi trong giai doan 2008-2013 cua thi
trirong chirng khoan Viét Nam.

Tinh on dinh ciia cé tirc

Ngoai ra, dyua vao biéu dé tuong quan giira bién
dong cua ¢b tire va thu nhap trén moi ) phén, 6 thé
nhan thay sy theo sau ctia ¢b tire ddi voi loi nhuan.
Bén canh d6, ¢d tirc ¢6 xu hudng on dinh va it bi
bién dong hon khi so sanh véi tinh bién dong cta thu
nhap doanh nghiép.

4.2. Két qua nghién ciru mé hinh héi quy

Nghién ciru kiém tra kha ning xay ra hién tugng
da cong tuyén giira cac bién de 1ap dugc trinh bay &
bang 3. Két qua cho thay khong ton tai hién tuong da
cong tuyén giira cac bién doc 1ap (hé s6 tuong quan
r<0.8). Dic biét, do 2 bién DY va DPS khong xuét
hién hién tugng da cong tuyén nén nhom nghién ciru
tién hanh hoi quy ddng thoi 2 bién nay trong cliing
mot mo hinh thay vi 2 mo hinh riéng le.

Két qua hoi quy
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Hinh 2: Thu nhép va ¢6 tirc mdi co phan giai doan 2008-2013

Thu nhip va ¢b tire trung binh mdi ¢ phin
4000
3489 3472

3500 V 3153
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Két qua hoi quy cta ciac md hinh xac dinh tic
dong cua chinh sach ¢6 tirc dén gia ¢6 phiéu cua cac
doanh nghiép duge biéu hién thong qua bang 4.

Sau khi kiém dinh Hausman duoc thuc hién, két
qué cho thiy mo hinh anh huong c6 dinh (FEM) phu
hop hon dé phén tich tic dong cua chinh sach co tirc
dén gia c6 phiéu.

Tiép d6, dé tang tinh chinh xéac va d§ tin cdy cua
két qua hoi quy, chiing t6i tiép tuc tién hanh hoi quy
mo hinh 1an 2 vai viée loai bo cac bién khong c6
nghia trong mo6 hinh trudc va thyce hién woc lugng
vimg véi robust option nham khéc phuc hién tugng
phuong sai sai s6 thay doi.

Két qua ctia md hinh (Bang 5) cho théy:

C6 tire tién mdt chi tra trén moi cé phan (DPS)

cua doanh nghiép ¢6 tac dong ty 1€ thudn (+) dén Gia
¢6 phiéu. Két qua mé hinh hdi quy da chimg minh
nhitng doanh nghiép véi tin hiéu tét vé chinh sach ¢o
tire tién mat (su gia tang cua DPS) sé lam c6 phiéu
trén thi truong duge danh gia cao. Didu nay c6 thé
dwoc 1y giai boi thyce té thi truong chimg khoan Viét
Nam vin con non tré, cac nha dau tu thuong dua vao
cac tin hiéu lién quan dén chinh sach ¢b tirc (nhu mot
dai dién cho thong tin vé tinh hinh hoat dong va phat
trién cua doanh nghiép) dé ky vong loi tirc cao hon
trong twong lai; dong thoi, thu nhip cao tir ¢d tirc
duge chia méi ndm ciing 1a dong lyc mua co phiéu.
Két qua dat dugc twong dong véi cic nghién ciru
cua Black (1976), Pettit (1972), Asquith & Mullins
(1983), Healy va Palepu (1988), Michaely & cong
sur (1995), Aharony & Swary (1980), Ofer & Siegel

Bing 3: Ma trin hé s6 twong quan giira cic bién

MP DY DIV 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

SIZE 0.22 -0.20 0.05 0.12 -0.05 0.20 1

CAP 0.21 -0.01 -0.25 -0.25 -0.50 0.16 0.40 1
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Bing 4: Két qua hdi quy va kiém dinh Hausman

Bién phu thuge: MP Mé hinh hdi quy
Bién doc lap FEM REM
C -13,9789 (0,2842) 2.9099 (0,5291)
DPS 3,41147" (0,0000) 4,4810™ (0,0000)
DY -49,8629™"" (0,0000) 61,6978 (0,0000)
EPS 1,90117" (0,0000) 1,74917" (0,0000)
ROA -10,2434 (0,2675) 1,9774 (0,7910)
GROW -1,7942" (0,0890) -1,2047 (0,2184)
SIZE 3,8787" (0,0863) 1,7431" (0,0375)
CAP 11,8623 (0,0040) -1,1711 (0,6549)
R® 0.8028 0,4894
R? hiéu chinh 0,7587 0,4819
Prob (F-statistic) 0,0000 0,0000
S6 quan st 554 554
Hausman Test
32 61,6325
0,0000

Két qua nghién ciru ciing cho thay, bién DY dai
dién cho Ty sudt ¢é tiee €6 tac ddng ty 1& nghich

(-) dén Gid c6 phiéu cia doanh nghiép véi mirc ¥

Ghichi: ", : twong vmg voi che miee ¥ nghia 10%, 5% va 1%

(1987), Dyl & Weigand (1998), Majanga (2015).

nghia thong ké 1%. Diéu nay dudng nhu trai nghich
véi gia thuyét vé hudng tic dong cua bién DY lén
MP, tuy nhién, két qua nay hoan toan c¢6 thé pha
hop trong diéu kién tai Viét Nam. Do tinh bat cin

Bing 5: Két qua hdi quy véi Robust Option

Bién phu thude: MP

Bién dc lap

M hinh héi quy

FEM
DPS 3,4316™" (0,0000)
DY -50,4870™" (0,0000)
EPS 1,6545""" (0,0000)
GROW -2,0696" (0,0510)
SIZE 4,6744" (0,0690)
CAP 12,8445 (0,0280)
R’ 0,8022
R? hiéu chinh 0.7586
Prob (F-statistic) 0,0000
S6 quan sat 554

Ghichii: ', twong g vdi cac mikc Y nghia 10%, 5% va 1%
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ximg thong tin dang ké va kém hoan hao cua thi
trurong tai chinh Viét Nam, nhirng thong tin ¢6 duge
lién quan dén chinh sach ¢ tirc duomg nhu rat duge
cdc nha dau tu cha ¥ va didu nay c6 thé 1am khuéch
dai nhiéu lan sy bién thién gia cd phiéu. That vay,
su thay d6i khong nhiéu cua c6 tire ¢6 thé dan dén
su bién dong 16m vé gid ¢6 thé da 1am chi sé DY bi
ha thip trong khi gia c6 phiéu (MP) lai & mirc cao
(do DY= C6 tirc/Gia) nén mdi quan hé giira hai bién
ndy 1a nghich chiéu. Két qua nay twong dong véi
két luan cua Baskin (1989), Muhammad (2014) va
Masum (2014) nhung lai khong dong thuan véi két
ludn cua Khan (2012) va Nazir & cong su (2010).

Nhur vy, c6 thé két ludn vé tac dong cua chinh
séch 6 tire dén gia ¢6 phiéu nhu sau: Chinh sach cd
tirc anh hudémg dén gia tri cua doanh nghiép, cu thé
¢b tire trén mdi ¢d pha‘“in (DPS) tac dong thuan chiéu
dén gid cd phiéu va ty suit cb tirc (DY) tac dong
nguge chiéu dén gia cd phiéu cta cic cong ty niém
yét trén thi truomg chimg khoan Viét Nam. Ngoai
ra, két qua héi quy con phan anh tic dong cia mot
s0 nhan t6 ndi sinh khac ctia doanh nghiép dén gia
¢6 phiéu:

Thu nhap trén moi c6 ph(fn (EPS) cua doanh
nghiép c6 tac dong ti 1¢ thudn (+) dén Gid cé phiéu
cua doanh nghi¢p véi mirc ¥ nghia 1a 1%. Diéu nay
cho thay EPS ciia doanh nghiép cang cao thi gia c6
phiéu trén thi truong chimg khoén cta doanh nghiép
cang cao. Két luan nay cting phu hop véi thuc tién
khi EPS la mot trong nhimg yéu t6 quan trong trong
viée tinh todn hé s6 P/E cua ¢ phiéu cling nhu dinh
gid ¢6 phicu trén thi truomg. Céc doanh nghiép co oi
nhudn trén mdi dau c6 phiéu cao s& ludn hap din nha
dau tu, tit yéu, gia cd phiéu cuia nhitng doanh nghiép
ndy cling sé tang lén. Két qua dat duge phu hop véi
nghién ciru cia Adesola & Okwong (2009), Masum
(2014). Tuy nhién, két qua trdi nguoc véi két luan
cua Muhammad (2014).

Toc dj tang trieéng cia doanh nghiép co tac dong
ti 1¢ nghich (-) dén Gid cé phiéu véi mirc ¥ nghia
10%. That vy, cac doanh nghiép tang truéng nhanh
trong chu ki phat trién cia minh thuong doi héi
luong 16n von dé phuc vu cho nhu ciu tai dau tu va
ma rong quy mé san xudt. Dya trén 1y thuyét trét ty
phan hang cia Myers & Majluf (1984), ho s& vu tién
cho viée gir lai lgi nhudn dé tai tro cho nhu ciu diu
tu hon 14 vay von. Thyc té thi trudong chitng khoéan
Viét Nam v6i phin 16n 1a cde nha diu tu ngdn han
va trung han chi ra ring, nhém nha dau tu nay ua

thich thu nhdp truée mit nhidu hon 1a loi nhudn tir
hiéu qua kinh doanh lau dai cua cong ty. Vi vy, co
phiéu cua céc doanh nghiép c¢6 toc do ting truong
cao (giir lai nhiéu lgi nhuin) thuong it hip din nha
dau tu hon; diéu nay truc tiép tac dong lam ha gia
ctia nhimg ¢ phiéu nay.

Quy mo doanh nghiép co tac dong ti 1€ thuan (+)
dén Gid c6 phiéu mirc ¥ nghia 10%. Diéu nay co
thé 1y giai boi quy mo 1on 1a mot trong nhimg yéu
t6 dam bao cho uy tin cua doanh nghiép va niém
tin cua thi truomg dbi voi su virng manh ve gia co
phiéu khi dau tw. Thyc té nhirng cong ty 16n trén thi
trudng Viét Nam thuong c6 duge lgi thé vé danh
tiéng, thu hit duge nhiéu sy chi ¥ tir phia nha déu
tu va tré thanh mue tiéu cta cac nha dau tu trén thi
truong chirng khoan. Hon nira, nhimg doanh nghiép
16n thudng c6 nhiéu co hoi hon trong viée da dang
héa danh muyc déu tur va han ché rui ro, két qua kinh
doanh vi thé ciing 6n dinh hon va ¢6 phiéu thudng it
chiu su bién dong ve gid trong ngfm han. Trong dai
han, danh muyc déau tu da dang cho ho nhiéu co hoi
dé tang lmo*ng phat trién va dat lgi nhuan day chinh
1a yéu t6 anh huong dén su ting gia c6 phiéu trong
dai han cua cac doanh nghiép quy mo Ién. Két qua
nay phii hgp véi két qua nghién ciru cia Upananda
(2008).

Cdu tric von tac dong ti 18 thuan (+) dén Gid
6 phiéu cia doanh nghiép véi mire y nghia 5%.
Trén thuc té, tai thi truromg Viét Nam, nhimng doanh
nghiép niém yét mot khi ¢6 tinh hinh hoat dong kha
quan ¢6 xu huéng mong mudn khuéch dai lgi nhuan
c6 duge bang don béy tai chinh, dong théi vay no
nhur vy duge giai thich bai 1y thuyét chi phi dai dién
ctia Jensen & Meckling (1976), theo do, khi ciu tric
von tang dan dén mt ty 1é téi wu, hidu qua 13n gia tri
thi trudng cuia doanh nghiép déu duge cai thién. Do
do, cac doanh nglm,p co ty trong ng cang 16n thong
thuong cé gia co phu.u cang cao. Cac nghién ctu
cua Rashid & Rahman (2008), Hussainey & cong su
(2011), Vinh (2014) ciing da chlmg minh tac dong ty
1¢ thudn cua ty Ié ng cao dén gia ¢b phiéu.

5. Két lufin va ham ¥ chinh séch

Nghién ctru tip trung xem xét tac dong cua chinh
sach cd tire dén gia cd phiéu cua cic doanh nghiép
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong
khodang thoi gian 2008-2013. Nhin chung, cac doanh
nghiép niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam ¢ mic chi tra ¢6 tire thap (1000-2000d/cp).
Ty sudt ¢b tire (DY) binh quén ctia cée doanh nghiép
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nay la 13.22%. Bén canh do, trong giai doan nghién
ctru, b tiee tién mit chi tra mdi ¢6 phan (DPS) cua
doanh nghiép thuéng thay déi khong dang ké. Diéu
nay phu hop véi dic diém cua chinh sach cé tirc
vé mit 1y thuyét: ty 1& chi tra ¢ tirc ciia mét doanh
nghiép thudmng 6n dinh va c6 khuynh hudng theo sau
loi nhuan.

Két qua hdi quy cua m hinh nghién ctru da chimg
minh su tac dong cua chinh sich ¢6 tirc dén gia tri
cta doanh nghiép. Nghién ctru da chi ra méi twong
quan duong gitta CH tire trén mdi ¢b phiéu (DPS)
v6i Gia c¢d phiéu, trong khi Ty sudt ¢d tic (DY)
¢6 trong quan am véi Gia cb phiéu trén thi trudng
ching khodan. R& rang, chinh sach c6 tirc 1a mot bai
toan phirc tap ma mdi doanh nghiép phai déi dién
khi tién hanh phéan phdi lgi nhuan hang nam. Xay
dung m@t chinh sach ¢b tire hop 1y va tdi wu ludn 1a
théch thire to 16n ddi véi doanh nghiép, doi hoi tinh
th@n trong, chién luge dai han va dong bé giira cac
quyét dinh quan trong ctia doanh nghiép: quyét dinh
déu tu, quyét dinh tai trg va quyét dinh chinh sach
¢0 tire (Frankfurter & cong su, 2003).

Két qua hdi quy ciing da xac dinh dugc mét s6

Tai liéu tham khio

nhén té c6 anh hudng (c6 ¥ nghia thong k&) dén Gia
cd phiéu cua doanh nghiép nhu: Thu nhap trén mdi
¢b phan, Quy mé doanh nghiép va Céu tric von co
tac dong ti 1¢ thudn (+) dén Gia c6 phiéu; nguge lai,
Téc do ting truong lai mang ddu am trong twong
quan v6i Gia ¢b phiéu.

Nghién clru ndy ¢6 ¥ nghia quan trong trong linh
vure ddu tu tai chinh ciing nhu trong cong téc quan
tri doanh nghiép nhat la trong diéu kién hién nay, cic
nghién ctru dinh lugng vé chinh séch ¢6 tic con it 6i.
That vay, nghién ctru da chi ra duge mot s6 dic diém
ctia chinh séch ¢6 tire, tac dong cia chinh sach o
tre dén gid cd phiéu va nhitng véu t6 ¢6 anh huéng
dén gia co phiéu ciia doanh nghiép. Nhitng két qua
cua nghién ciru gitip cho cdc nha quan tri doanh
ngh1¢p xdy dyng mét chinh sach ¢ tirc phii hop véi
diic diém va muc tiéu phat trién, dong thoi co thé
thuc hién cac dong thai tac dong tich cuc nham dat
duge gia tri doanh nghi¢p nhu ky vong. Ngoai ra,
dua vio nhimg két qua ndy, cac nha dau tu cung co
thé du doén duge cac chuyén bién ciia gla ¢b phiéu
kip théi, tir d6 dua ra nhimg quyét dinh dau tu phu
hogp hon va han ché dugc rui ro khi tham gia dau tu
trén thi trrong chimg khoan,
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