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T6m tat: Bai viet phan tich cac yeu to n9i t0i cua ngan hang thuong m0i (NHTM) tac 
d(>ng den chinh sach c6 tuc cua cac NHTM Viet Nam trong giai do~n 2010 - 2021. Bien 
do luong chinh sach c6 tuc cua NHTM la ty le chia c6 tuc (DPR). Cac bien d(>c lap g6m: Ty 
le chia c6 tuc nam truoc (DPR,) suat sinh loi von chu s6 hllu (ROE), quy m6 ngan hang 
(SIZE), ty le cho vay/tien gui (LDR), don bay tai chinh (LEV), toe d9 tang tru6ng doanh thu 
(GROWTH). Ket qua nghien cuu cho thay, yeu to suat sinh loi von chu so hllu, ty le chia c6 
tuc nam truoc, toe d9 tang tru6ng doanh thu c6 tac d(>ng cung chieu voi chinh sach c6 
tuc, yeu to quy mo ngan hang va don bay tai chinh c6 tac d(>ng ngu9c chieu voi chinh 
sach c6 tuc. Nghien cuu cung cho thay, c6 tac d(>ng nguoc chieu gilla ry le cho vay/tien 
gui va chinh sach c6 tuc, tuy nhien l~i kh6ng c6 y nghia thong ke. 

Tu kh6a: Chinh sach c6 tuc, yeu to n(>i t0i, NHTM, Viet Nam. 

INTERNAL FACTORS AFFECTING THE DIVIDEND POLICY 
OF VIETNAMESE COMMERCIAL BANKS 

Abstract: The research analyzes the internal factors that affect the dividend policy of I 
Vietnamese commercial banks in the period 2010 - 2021. The variable measuring the· 
dividend policy of commercial banks is the dividend payout ratio (DPR). Independent I 
variables include the previous year's dividend (DPR,), return on equity (ROE), bank size I 
(SIZE), loan to deposit ratio (LOR), financial leverage (LEV), and revenue growth rate 
(GROWTH). The results show that DPR

1
_
1 

and GROWTH has a positive impact on the : 
dividend policy. By contrast, the LDR and LEV hurts dividend policy. Finally, the study I 
also found that there is a positive effect between bank size and dividend policy, but it is 
not statistically significant. 
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1. Gioi thi~u 
Quy€t djnh chinh sach c6 t(rc 

ta mQt trong cac quy~t dinh quan 
tr9ng trong ho;:it dQng quan tri 
tai chinh cUa doanh nghi~p n6i 
chung, cUa NHTM n6i rieng. 
Chinh sElch c6 tlrc c6 nhOng tac 
dQng d~n qua trinh ho?t dQng, t6n 
ti;ii va phat tri€n cUa doanh nghi~p 
tren nhiSu phuong di~n. D6i v6i 
NHTM, chinh sS.ch c6 tile duqc 
sir dvng nhu mQt cOng C\l dibu ti€t 
giiia chia !qi nhu~n va lqi nhu~n 
gifr li;ti sao cho dllp t'rng duqc nhu 
cfiu tang vbn dfiu tu nhtmg v§n 
dam baa quySn lc;ri cha cac c6 
d6ng. Tuy nhiSn, vi~c xac djnh 
chinh s<ich c6 tlrc nhilm dam bilo 
hii hOa gilra lqi ich cU.a c6 d6ng 
va ngan h<lng li;i.i Ill vfin dS rftt nhi;i.y 
cam va kh6 khan d6i v&:i c:ic nha 
qu:in IY nglln hang vl m6i quy€t 
dinh chla c6 rue ctSu anh hu&ng 
tn,rc ti€p d€n gici c6 phi€u vi gia 
tri cU.a ngan hang. 

Giai do?n 2010 - 2021, nhin 
chung, cac NHTM t?i Vi~t Nam 
c6 tY I~ chia c6 tilc kh:i thfip vi c6 
XU hu6ng gilim dfin qua c<ic nam. 
Xu hu6ng c:ic NHTM tra c6 tile 
bAng tibn ngRy cing it vi chia c6 
tlrc bAng c6 phi&u ho~c kh6ng chi 
tra c6 tlrc ngay cang nhibu, nhu 
NHTM c6 phftn KY Thuang Vil$t 
Nam1, NHTM c6 phftn Sai G0n2 

duy tri tY I~ chi tra c6 tlrc 0% 
trong su6t giai do?n nay. Dibu niy 
c6 th& do ThOng tu s6 41/20161 
TT-NHNN ngay 30/12/2016 cua 
Th6ng d6c Ngin hing Nha nu&c 
Vi~t Nam (NHNN) quy dinh tlr 
ngay 01/0112020 cac NHTM phai 
dam bio tY I~ an toin v6n t6i 
thiSu Ia 8%. Yeu cftu dam bio tY 
ll$ an toiln v6n t6i thieu 8% cling 
Ii thgc hil$n trµ cQt I clla Basel II. 
Theo d6, c<ic ngiin hing chiu ap 
lgc phii d<ip irng tY ll$ an toan v6n 
do NHNN db ra. Vi~c chi tra c6 
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D6i v6i NHTM, chfnh stich c6 tUc dti<Jc stf d1,1ng nhli m6t c6ng cv dii§'u tiet 
giCta chi a /<Ji nhu?n vii /<Ji nhu?n giU /qi saa cha diip l/ng dlfr;Jc nhu ciJu tang v6n dtiu tli 

nhung vdn dlim biia quyen /al cha cac c6 d6ng 

tile bing ti&n !Uc nay kh6ng hi~u 
quii vi Jim giRm ngu6n v6n ciia 
ngiin bing, theo d6, cac NHTM 
buQc phRi gifr i?i toin bQ lqi 
nhu~n gifr l{l.i (nghla Ii t)' l~ chia 
c6 tile Ii 0%) ho~c chi tra c6 tlrc 
bing c6 phi~u de tang v6n dibu I~. 
Tuy nhien, kh6ng phii tit ca cac 
NHTM Vi~t Nam trong giai do?n 
nay dbu c6tY1~ chi tra c6 tire thip. 
MQt s6 NHTM c6 t)' I~ chi tra c6 
tlrc khil cao nhu NHTM cb phftn 
Ngo?i thuang Vi~t Nam c6 t)' I~ 
chi tra c6 tlrc 27,6% nam 20193, 
NHTM c6 phftn Quiin dQi c6 tY ll$ 
chi tra c6 tire 35o/o nam 20204 ••. 

Dibu niy cho thfiy, trong cling 
mQt giai do{l.n, cling mQt chinh 
sach vr m6 clla NHNN, nhlOlg 
c6 ngiin hing t)' 1~ chi tra c6 tlrc 
cao, c6 ngiin hing tY ll$ chi trR c6 
tUc thfip. Do d6, b<ii vi~t ti~n hinh 
nghien cln.i cac y&u t6 nQi t?i clla 
ngiin hing d~ xac djnh va danh gia 
mUc bi~n dQng ciia cac y~u t6 ben 
trong m6i ngiin bing tac dQng d&n 
chinh s:ich c6 tUc clla ngiin bing 
ma cv thS Ii tY I~ chi tra c6 tlrc. 

2. Tong quan cac nghien cli'u 
tntoc 

v€ g6c dQ 1y thuy~t, c6 mQt s6 
Iy thuy€t db c~p d€n chinh sach 
c6 tire ciia cOng ty nhu IY thuy€t 
sv dQc l~p clla c6 tlrc (Dividend 
Irrelevance Theory) cUa Merton 
MillerviFanco Modigliani (1961) 
thuOng g9i tAt Ii IY thuy€t M&M. 
LY thuy€t M&M cho rfing, v6i thi 
tru&ng v6n hoin hi'lo, chfnh s:ich 
c6 tUc cUa mQt c6ng ty kh6ng tac 
dQng d&n gi<i c6 phi€u ho~c gia trj 

c6ng ty. Nguqc l?i v&i IY thuySt 
M&M, IY thuySt vb sv lien quan 
clla cb tile (Dividend Relevance 
Theory) duqc d€ nghj b6i Gordon 
(1959) va Walter (1963) cho r~ng, 
chfnh sach c6 tile lu6n tac dQng 
d&n gi<i trj c6ng ty. Do d6, c6 

tilc & hi~n t{l.i cing l&n thi gi<i c6 
phi&u c<lng cao. Khi d6, c6 d6ng 

se kh6ng tha a gifra cb tlrc va Iai 
v6n. C6 d6ng se tril gia Cao han 
cho c6 phi&u clla c6ng ty c6 tY I~ 
chia c6 tile cao. Ben c?nh d6, do 
c6 d6ng nh~n thUc vb riii ro trong 



tuong lai nen bit k)' sv giiun c6 tUc naa clla c6ng ty 

l:J hi~n t~i c6 the se dfin di:n Sl,f S\lt giiim gii c6 phii:u. 

Casey va c(ing sv (2000) da tim ra ySu t6 chtl ySu 

anh huimg di:n chfnh sich c6 tlrc Ia tang tru6ng 

daanh thu va s6 luc:;mg c6 d6ng. Nadeem va cic cQng 

st;r (2018) cho thiy, kh<l nang sinh lCTi, ca hQi dfiu tu 

va c6 tUc nam truOc co tic d(ing tich Cl,fC ding k€ vS 

chi tra c6 tlrc cUa cic ngftn hRng Pakistan trong khi 
t6c dQ tang truimg va t)r I~ cho vay/tiSn gUi c6 anh 

hu6ng tieu eve ding ke. Gul va cic cQng sl,T (2012) 
dii cho thiy, c6 sµ tic dQng cling chiSu clla quy m6 

c6ng ty, tbc dQ tiing truCmg va khi nang sinh ](ri di:n 

chinh sach c6 tire. Trang khi d6, cic biSn dOn bAy tai 

chinh va nli ra c6 inh huimg tieu ClJC di:n chinh sich 

cb tire. Maladjian va cic cQng sµ (2014) cha thiy, cic 

chinh sich c6 tire bi <lnh hu6ng tich cµc b6i quy m6 

c6ng ty, nli ro va c6 tire cUa nam tru&c bi <'inh huimg 
tieu eve b&i ca hQi tang tru6ng va !qi nhu?n. Aziz va 

cic cQng sv (2019) nh?n thiy, thu nh?p tren m6i c6 

phiibu, tY suit !qi nhu~n tren tai san va tY I~ nq tren 

v6n chU s6 hiht c6 tuong quan thu?n trong khi suit 

sinh l&i trCn v6n chU s6 hi'ru c6 tuong quan nghjch 

v&i t)r I~ chi tra c6 tlrc. Yiadom va cQng sv (2011) 
cha thiy, \qi nhu?n, nq thay d6i trong cb Ure va kh<i 

niing thi: chip Ia nhiing yi:u tb tic dQng tich eve di:n 

chinh sach c6 tlrc cUa cac ngftn hang 6 Ghana. M~t 
khic, tiing truimg doanh thu va thCTi gian ho~t dQng 
<inh hu6ng tiCu eve di:n chinh sich c6 tire cUa ngiin 

hRng. NgoRi ra, lu(Yflg tibn hi~n c6 tic dQng nguqc 

chibu di:n chinh sach c6 tire nhlffig kh6ng ding kS. 

Tren th6 gi&i da c6 nhiSu nghi€:n ciru v@ cic nhftn t6 

<inh huCmg di:n chinh sach chi tra c6 tire clla NHTM. 

V&i SU' da d~ng ca vS s6 luqng miu, m6 hlnh nghi€:n 

ciru, thCTi gian nghiCn ciru, cic nha nghi€:n clru da tim 

ra mQt sb nhiin t6 iinh huCmg di:n chinh sich c6 tire 
nhu: Nh6m nhfin t6 vi m6 (thuS, l~m ph8.t, GDP .. ), 

nh6m nhiin t6 qu<in tri c6ng ty (quybn s6 hiht clta t6 

chlrc, quySn s6 hi'ru cUa c6 d6ng l&n ... ), nh6m nhiin 

tb d~c tinh c6ng ty (kh<i nang sinh ICTi, t)r I~ chia c6 

tlrc nam tru&c ... ). 

Tuy nhiCn, trong bai vii:t nay, tac giil quyi:t djnb se 

di sau vao nghiCn ciru djnh luqng nh6m yi:u tb d~c 
tinh cU.a c6ng ty (nhan t6 bCn trong) nh~m tim ra cic 

yi:u t6 3.nh hu<'mg dfn chinh sach chi tra c6 me clta 

cic NHTM c6 phfin niCm yi:t trCn thi truCTng chlrng 

khoan (TTCK) Vi~t Nam. 
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3. Oil li~u va gia thuyet nghien cllu 
Bai viSt slr d\lng di! li~u thU cip clta 23 NHTM 

Vi~t Nam trong 12 niim (2010 - 2021 ), c<ic ng§.n ruing 
duqc chQn v6i tieu chi ho~t dQng lien t1,1c trong su6t 
kho<ing thCTi gian nghiCn cUu va cac sb li~u cfin thiibt 
dbu duqc c6ng khai dfiy dU va rO r3.ng trCn bao cao 
tii chfnh cUa tlrng ngiin hang. Giai doiµi 2010 - 2021 
duqc li,ra chQn vi c6 Sl! thay d6i rO r~t cU.a hai giai 
do.;m 2010 - 2015 va 2015 - 2021 khi cO sv thay d6i 
l&n vb chinh sach c6 Ure cUa cac NHTM Vi~t Nam 
b6i quy dinh cUa NHNN. Trang qua trinh thu th?p 
dir li~u, mQt s6 ngiin hfillg kh6ng c6 dU dii li~u nCn 
dct li~u duqc slr d\lng trang nghiCn cllu nay la dfr li~u 
bing kh6ng ciin b~ng v6i 276 quan sat tr<li dai 12 
nam tir 2010 - 2021. 

Can cir vao nghien cUu cUa Gui (2012), Maladjian 
(2014), Aziz (2019) bai viSt db xuit m6 hinh nghiCn 
clru nhu sau: 

DPRi,t = Po + P1DPRi.t·l + P2SJZEi.c + P3R0Ei.c + 
P4GROWTHi,t + p5LDRi.t + P6LEVi.t + €i.t 

Trang d6: 

DPR
1
: Bii:n ph\l thuQc trong Ifin quan sat thlr t 

DPR
1
_
1

: TY I~ chia c6 tire nl'im tru&c 

SIZE: Quy m6 ngiin hang 

ROE: Suit sinh ICTi v6n chU sCr hiht 

GROWH: T6c d9 tang tru6ng doanh thu 

LDR: TY I~ cho vay/tibn g(ri 

LEV: B6n b~y tai chinh 

P
0

: H~ s6 chii\.n 

P
1
, P2,. .. , P6: cac h~ sb g6c 

c
1
: Sai sb ng~u nhiCn trong Ifin quan sat thU t 

Bii:n phv thuQc va cac biSn dQc l?p clta m6 hinh 
duqc do Iu:i'mg nhu sau: 

Thtr nhdt, biSn ph\l thuQc Ia tY I~ chia c6 tire 
(DPR ), duqc tlnh b~ng c6ng tblrc c6 tire m6i cb 

' 1.1 - " ' ' - • 
phiin chia cho thu nh~p m6i c6 phin. C6 tlrc m6i c6 
phftn duqc Idy tlr ljch chia c6 tUc cUa website Finance 
Vietstock va trong thuySt minb bao cao tii chinh clla 
cac NHTM, thu nh?p m6i c6 phftn duqc Iiy dct li~u 
tir website Finance Vietstock. 

c6 tiioc mbi c6 ph~n nam t 
DPRi,t= Th h- '· ' h' • t · · un <iipmo,cop annam. 

~hU hai, tY 1~ chia c6 ~c nam truOc (D.PRi. 1_1) ~a 
biCn dQc l?p duqc tinh bang c6ng thlrc c6 tire m6i 
cb phfin chia cho thu nh?p m6i c6 phfin. Cling gibng 
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nhu bi6n dQc l~p t)' I~ chia cb tlrc, t)' I~ chia cb tire na.m tru6'c cling 
gbm cb hie m6i c6 phAn duqc J§y tir ljch chia c6 tlrc clia website th6ng 
ke Finance Vietstock va trong thuytt minh bao c3.o tcii chinh cUa c3.c 
NHTM, thu nh~p m6i c6 phi1n dugc lfiy di! li¢u tir website Finance 
Vietstock. 

DP 
. _ co rue m&i cO ph~n n.im t-1 

R.;, t-1 - - - h' Thu nh~p m6l cop :i.n n~m t-1 

Th1'r b~. quy rn6 ngan hcing (SI~E;.1) IA bi~n dQc l~p dugc tfnh bang 
logarit t6ng tcii san. Kho3n ffi\lC t6ng tcii san dUQ'C tac gi3 thu th~p tir 
b3ng can d6i ki: to3.n cUa cac NHTM. 

SIZE~1 = Log(t6ng tai s<in) 

Tht'r 111, IQ'i nhu~n sau thut trCn v6n chti s& hilu (ROE) Ia bi6n dQc l~p 
duqc tinh bfing cOng thlrc lc;ri nhu~n sau thut chia cho v6n chU s6 hilu. 
Kho3n m1,1c lc;ri nhu~n sau thu~ duqc IAy tir b3.o cao ktt qua kinh doanh, · 
v6n chU s6 hilu ducrc h1v tlr b<ing can d6i k6 to3.n clia c3.c NHTM. 

ROE. = I.vi nhuin sau thut' . 
i.t VOn cbU sb htru binh quin 

Tl11'r ndm, t6c dQ t.ling tru6ng doanh thu Ill bi6n dQc l~p dugc tinh bAng 
cOng thlrc 1§y hi~u cUa doanh thu thu§n na.m nay vi\ doanh thu thu§n 
na.m tru6'c chia cho doanh thu thu~n na.m tru&c. Khoan m1,1c doanh thu 
thufin duqc 1.§y tir bao c3.o k6t qua kinh doanh clia NHTM. 

GROWIB. = (Doanhthu nlm t-DoanhthunAm t-1) 
LI Doanh thu mm t-1 

ThU sdu, t)' I~ cho vay/ti~n glii Ia bi6n dQc l~p duqc tinh bfing s6 tien 
cho khach hitng vay chia cho tien gfri kh3.ch h3ng. ca hai khoiin m1,1c 
trCn d~u duac l~v tir biine can d/ii kt to3n clia NHTM. 

LD"D. = Tibi cllo vay kll~ch hing 
'"''""t Ti'en gin l:hich llin.g 

Th1'r bay. dOn b~y t3i chinh 13 bii:n dQc l~p duqc tlnh bang c6ng thfrc 
tbng nQ" chia cho v6n chU s6 hilu. ca hai kho3n m1,1c trCn d~u dugc lfiy 
tir bane. can d6i ke toan cUa NHTM. 

LEV· = TOng nr;r 
• -i.t Ttma tlf .rin 

sang 1: Th6ng k~ m6 ta cac bit?n 

~ut6 s6qu11n sat Gltl tr! trung blnh D~ lfch chu$n Gltl tr! nhO nhA't Gltl trf lim nhA't 

OPR 276 0,2204727 0,3209682 0 0,9499442 
-- -

OPR,_1 276 0.2386195 0,3338657 0 0,9861696 - --
SIZE 276 14.667<12 1.71382 12,17956 21,28954 

ROE 276 10.87227 8,507517 ·56,33 30,33 
-

LOR 276 0.8748971 0,211116 0.3632857 3,071729 
- -

LEV 276 10.04917 5.08223 -0.0390021 23,61981 

GROWTH 276 0.2401859 0,4748555 -2,720955 4,265951 

1\'g,11/in: KJ1 q11<i .rU ~,; dif li('111if Sta/a 
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Tn!n co sO c<lc nghien cln.i 
c6 liCn quan va m6 hinh nghien 
cln.i tren, b3i vie1 d6 xuiit cic gi8 
thuy~t nghic!n clru sau: 

Lintner ( 1956) cho ring, nit 
kh6 di: doanh nghi¢p dua ra mQt 
mlrc c6 tlrc cao hon so v6'i mlrc 
c6 tlrc duqc c6ng b6 cUa nl'im ke 
tru6'c trir khi hQ chac chli.n vi: s11 
tAng tru(mg b6n vUng cUa doanh 
nghi¢p. Nguqc Ii.ti, mQt Sil di 
xubng cUa t)' 1¢ cb tlrc so v6i na.m 
tru&c cling lei mQt di6u t6i kj trong 
vi¢c ho~ch djnh chfnh s8ch c6 tlrc 
doanh nghiep. Nhu v~y. c6 s11 tac 
dQng cling chi6u cUa t)' 1¢ chia cb 
tlrc nl'im tru6'c v&i tY 1¢ chia cb 
tire_ Maladjian vil Khoury (2014) 
cling c6 k~t lu~n tuemg l\f v6 Sl,l' 

Anh hu6ng cUa t)' 1¢ chia cb n'rc 
na.m tru6'c v6'i chinh s3.ch c6 tlrc. 

HJ: TJi If cl1ia cJ l1i'c 11iim 
trirffc Ide dfing c1ing chiJu din 
chinh sdclt cJ tr«. 

MQt c6ng ty lt'm c6 th~ d~ dang 
ti6p tjin thj trulmg v6n va nh~n 
dugc til:n t8i lrQ' nhi~u hem. Do 
d6, quy m6 c6ng ty 16'n hem dU'Q'C 
k:Y VQng sC c6 khii nl'ing t~o ra 
thu nh~p 16'n hem d~ c6 th6 tni c6 
tire cao hem so v&i c6ng ty nh6 
hem (Fransiskus Randa va Ingrid 
Abraham, 2009). Jaara va cac 
c(ing s~ (2018) c6 ket qua nghicn 
cln.i tuemg 111 cha thAy, c6 S\l' tac 
dQng cling chieu gitra quy m6 
c6ng ty va tY 1¢ chia c6 tlrc. 

H2: QUJ' mti ngiin hdng ttic 
d~11g c1ing chiiu din c/1/11/1 sdclr 
cO lli'c. 

C6 nhi~u nghiCn clru dil ch(mg 
minh ..Ang, lc;ri nhu~n c6 Jien quan 
tich c11c d~n t.Y 1¢ chia cb tlrc. cac 
cOng ty c6 thu nh~p rOng 6n djnh 
c6 d6ng tien tv do nhi6u hem va 
do d6 tra c6 tfrc 16'n hem. Aivazian 
(2003) vil Li (2006) deu c6 keI 
qua nghiCn clru cho thfiy, c6 s11 
t3.c dQng cling chil:u ciia kh<i nling 
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sinh ICTi v&i chinh sEich c6 tt'rc. d nghien cUu nay, tac 
gii h;ra chQn su~t sinh l&i v6n chU s& him d<;ti di~n 
cho kha nang sinh JOi. 

H3: Sufi.t sinh lifi vtin chU sU hii'u tdc ilVng cii.ng 

chiiu din chinh stich cJ tU-c. 

BS duy tri danh ti~ng tren thi truCmg ctla c6ng ty 
thi cfin tang va duy tri m(rc dQ tang truCmg doanh thu. 
Doanh thu b<in sin phfim cUa cac c6ng ty ct'tng cao 
c6 xu hu&ng tam tang lqi nhu~n va do d6 c6 nhibu 
tibn m~t ban cho cic nhu cftu va ho;:tt dQng ctla c6ng 
ty. Vi v~y, c6ng ty m&i c6 dU s6 tibn db phan ph6i 
cho cac c6 d6ng du&i d<;tng c6 tUc (Bushra vi Mirza, 
2011 ). Imran (2011) cllng cha k~t qua c6 m6i quan 
h~ tich C\J'C giUa tfic dQ ti'ing tru(mg doanh thu vil 
chinh s<ich cb tUc. 

H4: TiJc ti§ tDng truiing doanh thu ttic il{Jng cllng 
chiiu din chinh sdch c6 We. 

TY I~ cha vay/tibn glri duqc sfr dl)ng db d<inh gii 
tfnh thanh khoan cUa ng<in hang bfing c<ich so s<inh 
t6ng du nq cUa ng<in hang so v6i t6ng tiSn glri cUa 
n6 d6i v6i cling k)r. Neu tY 1~ nay cao, nghTa Ja cac 
ng<in hang c6 thS kh6ng c6 dU thanh khoan dS trang 
tnii chi phi. BiSu nay c6 th~ duqc hi6u ring, tY I~ nay 
cang 16n thi cang kh6 chi tra c6 Ure cao. NghiSn cUu 
cUa Nadeem (2018), Olowe va Moyosore (2010) da 
cho thfty, c6 si.r tac dQng nguqc chiSu giii'a tY I~ cho 
vay/tiSn gtri va chinh sach c6 nrc. 

H5: Tj If cho vayitiJn gin ttic d{Jng ngu(lc chiiu 
din chinh scich cJ tUc. 

Rozeff (1982) nh?n djnh rfing, nSu mQt c6ng ty 
c6 dOn biy tai chinh cao han, m9i thlr kh<lc kh6ng 
dbi, c6ng ty se ch9n chinh s3ch c6 tlrc thiip d€ giflm 
chi phi titi trq ben ngoai. CUng quan di€m tren, iinh 
huCmg tieu ci,rc cUa dOn biy tai chinh d6i v&i chinh 
sich cb Ure cfing duqc ghi l~i b&i Higgins (1972) va 
McCabe (1979). H9 nh?n thiy rfing, cic c6ng ty c6 
qua khlr slr dl,lng dOn biy cao han thuOng tra cb Ure 
thiip hon d& tranh chi phi cao hon do huy dQng v6n 
ben ngoai cho c6ng ty. 

H6: fJOn biiy tdi chinh ttic d{Jng ngU'{J'c chiJu ilin 

chinh stich cJ tri'c. 

4. Ket qua nghien cll'u 
Bang 1 cho ket qua th6ng k€ m6 ta gi<l tri trung 

binh, dQ !~ch chuin, gia tri nhO nhit va gia trj \On 
nhit clla cac bien trong m6 hlnh nghi€:n clru. K~t qua 
th6ng ke m6 ta tlrng bien nhu sau: 

B/;i vdi tj If chia cJ tfrc (DPR): TY It; chia cb tlrc 
trung binh clla 23 NHTM Vi~t Nam trong giai doi;ln 
nghi€:n clru la 22,04o/n c6 nghia ta trong 100 d6ng lqi 
nhu~n, cac NHTM chi dllng 22,04 d6ng d€ chi tra cb 
Ure va gifr l~i phfin cOn Ii;li dS phl)C Vl) ffil,lC dich kinh 
doanh. Trong d6, tY I~ chia cb tlrc thip nhit Ia 0%, 
c6 thS hibu Ia NHTM kh6ng tra cb tlrc, trong khi t)r 
l~ chia cb Ure cao nhit thuQc vb NHTM cb phftn Sai 
GOn C6ng Thuang vao nilm 2013 v&i tY I¢ 94,99%. 
Ben ci;'lnh d6, gia tri dQ l~ch chuin ta 0,3209 thS hi~n 
tY I~ chia cb tlrc cUa c<ic NHTM Vi~t Nam c6 mlrc dQ 
phan tan khi 16n. 

Blii vdi tY If chia cJ tfrc ntlm trU'O'c (DPR,_): TY I~ 
chia cb tlrc nam tru&c trung binh clla 23 NHTM Vi¢t 
Nam trong giai doi;ln nghien clru Ia 23,86% c6 nghia 
Ia trong 100 d6ng !qi nhui}n, cic NHTM chi dUng 
23,86 d6ng db chi tra cb tlrc va gilt l<;t.i phfin con I~i 
dt3 ph1,lc V\l ffi\1-C dfch kinh doanh. V6i gii trj dQ \~ch 
chuftn lit 0,3338 kh6ng c6 si,r khic bi¢t nhibu v&i tY 1¢ 
chia cb tlrc nlim nay. Trong d6, tY t¢ chia cb tlrc thip 
nhiit ta 0%, c6 th€ hi~u Ia NHTM kh6ng tri c6 tlrc, 
trong khi tY 1¢ chia c6 tlrc cao nhit thu<)c vb NHTM 
cb phfin A Ch<iu v&i tY l~ 98,61 % vao nfun 2010. 

fJJi vOi quy mO ngiin hdng (SIZE): Quy m6 ngfin 
hang c6 dQ bi€n dQng trong kho<ing tU gii tri 12,17 
t&i gi<i trj 21,28; v&i gia tri trung binh clla cCT milu 
14,66; Ung v&i dQ \~ch chuin clla mfiu Ia 1,7138. 
Nhin chung, quy m6 ciia cic ngfin hang tang qua cac 
nam v&i gia tri IOn nhit ta hon 1,72 tri~u t)' d6ng clla 
NHTM cb phfin Dfiu tu va Phat tri~n Vi~t Nam vao 
nam 2021, thiip nhit thuQc vb NHTM cb phfin Tien 
Phong v&i 15 nghin tY d6ng vao nam 20t2. 

Blii vOi suiit sinh /Oi trin vJn chU siJ' hii'u (ROE): 
Suit sinh ICTi tr€:n v6n chll s6 hii'u c6 gii tri trung 
binh Ia 10,87; trong d6, NHTM cb phfin Qu6c tS Vi~t 
Nam vito nam 2021 c6 ROE cao nhfit Ia 30,33 va 
ngan hflng TMCP cb phfin Tien Phong vao nam 2011 
c6 tY 1~ ROE thip nhfit Ia -56,33. M~t kh3c, chi s6 
ROE trong giai do?n nay c6 dQ t~ch chuin tuang d6i 
cao 8,5075 bi~u hi~n cho mlrc d9 biSn thien ding 
luu y, do kh8. nang sinh ICTi kh6ng d6ng deu gifra 
cac NHTM Vi¢t Nam nilm 2011 - 2012, diSn hlnh 
nhu NHTM cb phfin Tien Phong vao nam 2011 ho~t 
dQng kem hi~u qua, nq xiiu Jen dfn 6%, k€t qua lb 
da am vao v6n chU s& hii'u dfin d€n chi s6 ROE giim 
rit s<iu4

. 

BJi vdi tY If cho vay/tiin giii (LDR): TY l~ cho vay/ 
tibn glri c6 gi<i trj trung binh la 0,8748; trong d6, ng<in 
hang c6 cy l~ cho vay/tibn glri cao nhiit Ia NHTM cb 
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B.ing 2: Ket qua h6i quy bAng phU'cmg phAp binh phU'dng t6ng quAt FGLS 

Blln ph\I thu~: OPR 

M,,u:2010-2021 S6th0ik)':12 S6 ngan hllng: 23 

s6 quan ~ d· 11t b.i ca 6' 116 ' 0 " "' nd 1: 

Bl6'n H,16 0(1 Itch chu'n Th6ng ktz P>l•I 
- . ... 

I DP.,., -.-0,5478256 0,()464026 11,81 0))00 

SIZE -0.0257439 0,0100687 -2,56 0,011 

I ROE 0,0070285 0,0017032 4,13 0,000 

LOR -0,0673106 0,0745095 -0,90 0,366 
-·-- ... 

LEV -0,006228 0,0033792 -1,84 0,065 . -
GROWTH 0,0517234 0,0238218 2,17 0,030 

H.\ngs6 _ 0,484249 0,1807686 '·" 0,007 

Wald chl2(6) 179.08 
. 

Prob> chl2 0,0000 -

phlin Bile A vao na.m 2021 v&i t)' 
1e la 3,07 va thftp -nhfit la NHTM 
c6 phfin l~<ing HAi Vi¢t Nam vao 
nfim 2014 v&i t)' 1¢ Ia 0,36. Ngaai 
ra, dQ 1¢ch chu§n 13 0,2111 cha 
th.1.y mire dQ cha vay/til:n giri c6 
t'.fQ phiin t3n cao, nguyCn nhiin do 
lo~i hinh ngiin h:\ng va chi~n hrQ"c 
kinh doanh m6i ngiin hang kh<ic 
nhau ma ccic ngiin hang c6 t)r 1¢ 
cho vay/tien giri kh<ic nhau. Tuy 
nhiCn, c6 quy djnh ve t)' 1¢ cho 
vay/tien gfri t6i da clla NHNN, 
clc ngiin hfl.ng phi\i chU Y dil:u 
chinh sao cho hQ'P IY va khOng 
vuQ1 qua mire da duqc t'.fe ra. 

D/Ji l,.fri d011 hgJ, tili chi11J1 

(LEV): DOn b§y tai chinh c6 gi<i 
trj trung binh la 10,0491; trong 
d6, ngiin hang sfr d\lng dOn bAy 
nhil:u nhfit Ia NHTM c6 phlin 
Dfiu tu v3 Ph3t tri~n Vi¢t Nam 
vao nam 2017 v&i h¢ s6 23,62; 
trong khi thfip nhfit lit NHTM c6 
phi.n Quan d(li v6i chi -0,039. D(l 
1ech chuiin la 5,0822 kM cao Mo 
hi¢u c6 mire dQ phiin t3n J&n, nhln 
ehung cac ngiin h<lng deu c6 mire 
dQ sir dvng dOn bAy l&n do d~c thU 
cUa ng<lnh Ngiin hang 13 huy dQng 
v6n rfit l&n d~ phvc vv mvc dfch 
cho vay va ctic ho{lt dQng kinh 
doanh khac. 
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Ng11iu1: Kf-t q110 xfr If di'r lir111ir Stat a 

D6i viri t/Jc d{j tiing tr1rffng 
doanlt 1/111 (GROll'TH): T6c dQ 
tang tru6ng doanh thu c6 gia tri 
trung binh 13 24,01%, v6i mire 
tling m{lnh nh~t thuQc vi: NHTM 
c6 ph~n Phcit tri6n Thanh phb H6 
Chi Minh nam 2014 ICn d~n 426o/o 
vi\ th~p nh~t la NHTM c6 phAn 
Tien Phong na.m 2012 v&i mire 
svt gi:im 272%. DQ 1¢ch chuAn 
la 0,4748 Mo hieu sv phiin tan 
khti l&n cU.a dfr li¢u, dil:u d6 cho 
thfty, trong kho8.ng thOi gian 20 IO 
- 2015 ngi\nh Ngan hftng c6 khci 
nhieu bi~n t'.fQng, cac ngB.n hang 
ho{lt dQng hi¢u qua cho mire tAng 
tru6ng Cao c0n eac ngiin hang 
ho{lt dQng kCm hi¢u qua, phlli t<li 
CO' cfiu thu(mg t!ing tru6ng fim. 

'NghiCn ciru sfr dvng ki6m djnh 
Hausman d~ Iva chon giUa 02 mO 
hinh FEM v3 REM, v&i gia thuy~t 
HO: Lva chon mo hinh REM. V6i 
mire Y nghTa I%, c6: Prob > chi2 
= 0,0236 > 1°/o nen chftp nh~n gi!i 
thuy~t HO, hay l\l'a chon m6 hinh 
REM d~ x3e djnh ctic y~u t6 nQi 
t~i tac dQng d~n t)r 1¢ chia c6 tire 
cU.a eltc NHTM t{li Vi¢t Nam. 

D6 tiap tvc quy trinh nghiCn 
eiru, bai vi6t tien hi\nh ki6m 
tra cac khuyet t~t cUa mO hlnh, 
C\J th~: 

NghiCn ct'ru sir d1,1ng ki6m djnh 
Collin d~ kiem tra hien tuQ'11g da 
cQng tuy~n cU.a mO hlnh. K6t qua 
ki6m djnh Collin cho thfiy, h¢ sb 
ph6ng d~i phuemg sai VIF cUa 
ccic bi6n' dQc l~p trong mo hinh 
deu nh6 hem 2 nCn hi¢n IUQ'11g da 
cQng tuy~n trong mO hinh duqc 
dtinh gi3 Iii khOng nghiCm trong 
(Gujarati, 2003). 

NghiCn ciru sfr d1,1ng ki~m djnh 
Wald d~ kibm tra hi¢n tuQ'11g 
phuemg sai sai s6 thay d6i cU.a m6 
hlnh tac dQng c6 djnh. K~t qua 
cho thfiy, v6i mire y nghia a = 5°/o, 
ki6m djnh Wald eho k~t qua Prob 
> chi2 = l ,0000. Nhu v~y. Prob 
> a nCn 'mo hinh c6 hi¢n tuQ'11g 
phuemg sai sai s6 thay d6i v6i mire 
y nghia 5%. 

'NghiCn c(ru sfr d\lng ki6m dinh 
Wooldridge d~ ki€m tra hi¢n 
tuqng tv tuemg quan cl.ta mO hinh. 
Ket qua cha th~y. v6i mire y nghia 
a = I%, kiem djnh Wooldridge 
cho k6t qua Prob > F = 0,0000. 
Nhu v~y. Prob< a nen m6 hinh c6 
hi¢n tuqng IV tuemg quan. 

ThOng ~qua c3c k~I qua ki6m 
djnh 6 trCn, c6 th~ thfiy, hi¢n 
tuqng da cQng tuy6n xliy ra trong 
mo hinh duqc d3nh gi!i la kh6ng 
nghiCm trong. Tuy nhiCn, mO hinh 
t6n t{li hi¢n tuqng tv tuemg quan 
va phumig sai sai s6 thay d6i. Do 
d6, d~ khAc ph~c khuy~t t?t mo 
hinh, nghiCn ct'ru sfr dvng mO hinh 
binh phuong t<ing quat (FGLS). 

Sau khi h6i quy m6 hinh bang 
FGLS, k6t qua thu duqc nhu sau: 

K6t qua h6i quy 6 B3ng 2 cho 
thfiy, gia tri P-value = 0,000 
nh6 hem 0,01 nCn mO hinh c6 y 
nghia thbng kC mire I%. Ngo3i 
ra, c6 5 lrong sb 6 bi~n gi3i 
thich duqc dua vao m6 hlnh 
c6 y nghia 1h6ng kC & mire I%, 
5% va I 0%, bao g6m: DPR

1
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ROE, SIZE, LEV, GROWTH, v&i y nghla th6ng ke 
(P > lzl) Ifin lugt la 0,000; 0,000; 0,011; 0,065 va 
0,030. Trong d6, 3 biifn c6 y nghla th6ng k8 CT mlrc 
1% Ia biifn DPR

1
_
1
, ROE, SIZE, biifn GROWTH c6 

'f nghla th6ng kC CT mlrc 5% va biifn LEV c6 y nghla 
th6ng ke CT mlrc lOo/o. Biifn LOR kh6ng c6 'f nghla 
th6ng ke. 

5. Ket lu~n 
Dga vao kift qua hbi quy CT Bang 2, phu(111g trlnh 

hbi quy cu6i cllng duqc xay di,rng cho m6 hinh c6 
d~g nhu sau: 

DPR,,,~0,484249+0,5478256DPI\_, +0,0070285ROE" 
+ 0,0517234 GROWTH - 0,0257439 SIZE 

10! L,t 

- 0,006228 LEV + E. 
1.1 1.t 

Theo d6, anh hu6ng cUa cac yfu t6 nQi t~i dSn tY I~ 
chia cb tlrc cUa cite NHTM niem ySt tren TTCK Vi~t 
Nam duqc di€n gi<li nhu sau: 

Sufit sinh liri vJn chil sU hiru (ROE): Sufit sinh ICTi 
v6n chii s6 hliu c6 m6i tuang quan duang v&i tY I~ 
chia cb tlrc. Di€u nay hoan toan phU hqp v6i k)r vong 
gia thuySt ban dftu. TY sufit sinh ICTi v6n chii s6 hliu 
cilng cao cho thfiy ngan hang cilng ho~t dQng c6 hi~u 
qua va c6 th& dem l~i mlrc c6 tire cao cho c<ic nhil dftu 
tu. K€t qua nghien clru cho thfiy, cac NHTM hi~u 
qua ho~t dQng s<ln xufit, kinh doanh l&n thi thuCmg 
c6 khuynh hu&ng chia nhi€u c6 tlrc han cho cac c6 
d6ng, dicbn hlnh nhu nh6m NHTM c6 phftn Dftu tu va 
Phat tri€n Yi¢t Nam, NHTM cb phftn Ngo~i thu(111g 
Vi~t Nam, NHTM c6 phftn C6ng thu(111g Vi~t Nam 
c6 chi s6 ROE cao thi chi tra c6 tlrc bing ti€n nhi€u 
han hin nh6m NHTM c6 phftn kh<ic. Kift qua d~t 
duqc phU hqp v&i kSt qua nghien clru Gu! va cQng 
S\f (2012), Maladjian va c<ic cQng S\l (2014),Aziz va 
c<ic cQng sv (2019). 

TY I? chia cJ tire nllm truUc (DPR,_/: TY I~ chia 
c6 tlrc nam tru6c c6 m6i tuang quan duong v6i tY 
I~ chia c6 tlrc nam nay. DiSu nay phU hgp v&i gill 
thuySt nghien clru da duqc dS c~p. ·KSt qua nghien 
clru Ung hQ kSt lu~n clla Lintner ( 1956) cho ring, tY 
I~ chia c6 tlrc nam tru6c ta chi tieu chinh d€ danh 
gia kha nang tr<l c6 tlrc cUa c6ng ty, c:ic nha quan IY 
lu6n phin diu deb gifr 6n djnh chinh sach c6 tlrc vi 
ho mu6n dim b<lo ring chi c6ng b6 tang t)r 1~ chia c6 
tt'rC khi C6ng ty thgc SI)' ho~t dQng hi~U qua va ngUQ"C 
l?i. Thi;rc tr~ng t?i cac NHTM t~i Vi~t Nam cling Ung 
hQ kSt lu~n nay, mQt s6 NHTM thuCTng chi tra cb tlrc 
6n djnh qua cac nam vi ho~t dQng kinh doanh hi~u 
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qua, nguqc l~i, rnQt s6 NHTM kh<ic thi chi tra c6 
ttrc 6n djnh ho~c kh6ng chi rra cb tlrc vi ho~t dQng 
kh6ng hi~u qua, ph<li dllng lgi nhu~ gifr \;:ii dS t<ii 
ca ciu, tra ng nen duy tri kh6ng tra c6 tlrc trong thCTi 
gian dai. Tuy nhien, v.in c6 ngo;:ii I~ nhu NHTM c6 
phin Ky Thuang Vi~t Nam dU kh6ng chi tra cb tlrc 
trong rnQt giai do~n dai nhung db ti'ing v6n dibu I~, 
b6 sung ngubn v6n cho vay, nang cao nang h;rc C?nh 
tranh clla ngan hang. 

Quy mO ngfin hilng (SIZE): Quy m6 ngan hang 
c6 m6i tuang quan am v6i tY l~ chia c6 tlrc. KSt qua 
nghien clru tr<ii nguqc v&i k)' vong d~t ra Ia cac ngan 
hilng c6 quy rn6 cang l&n thl t.Y I~ chi tra c6 tlrc cling 
se tang theo. KSt qua nily cling ngugc l~i v&i c:ic 
nghien cllu tru6c d§y nhu nghien clru clla Gui va cac 
cQng S\f (2012), Ma\adjian va cac cQng sv (2014). 
Vi~c nghien clru l?i c6 kSt qua ngugc chi6u d6i v&i 
bi€n SIZE trong rn6 hinh h6i quy b&i nhfrng ngan 
hang c6 guy m6 J&n thuCTng c6 th€ gifr !;:ii tiSn nhim 
ma rQng ph~m vi dftu tu thay vi thu hilt c<ic nhil dftu 
nr bing t.Y I~ c6 tlrc cao nhu nhfrng ng§n hilng c6 guy 
m6 nhO kh.iic. NSu nha dftu nr mong mu6n ng§n hang 
ph<it tri&n va m6 r(lng h(111 db thu duqc nhfrng gi<i tri 
l&n h(111 trong tucmg lai, ho se ua thich mQt tY I~ c6 
tlrc thip. Ngugc l~i, nSu nha dftu tu ua thich dftu tu 
ngin h~n, ho thuCmg mong mu6n mQt t)' l~ c6 tlrc 
cao. Ngoai ra, n€u ho?t dQng hi~u qui, c<ic NHTM 
duqc phep ti;r quySt djnh vb t)' I~ chia c6 tlrc ho~c cac 
ngan hang ho?t dQng kem hi~u qua, buQc phai tai ca 
cfiu thi phai theo quy djnh ciia NHNN. 

IJOn htiy tili chinh (LEV): BOn bfty tai chfnh c6 
m6i tu(111g quan am v6i t)r 1~ chia c6 tlrc. Dibu nay 
phU hqp v&i gia thuySt nghien clru da db ra cling nhu 
thi,rc tS ring, v&i mQt tY I~ ng cao, Ban Hinh d~o se 
ph<li thuySt phvc nha diu tu d<inh d6i tY I~ c6 tire cao 
db thgc hi~n nghTa Vl,l tra ng tru&c khi chia lqi nhu~n 
cho chU s6 hfru. Db pht,Ic Vl,l mvc dich kinh doanh, 
c6 th€ ng.in hilng slr dt,Ing dOn bfiy tai chinh, do d6 
ngan hang buQc ph<.'li gi<lm tY l~ chia c6 tlrc deb dllng 
phfin lqi nhu~n gifr l?i ti€p tµc tii diu tu thay vi huy 
dQng v6n tU ben ngoai db giam ap Jgc chi phi v6n 
cUng nhu h~ ch€ SI)' phl,l thuQc vao ho;:it dQng vay nq 
v6n c6 nhiSu rUi ro tai chinh. Bibu nay phll hqp v6i 
IY thuySt tr~t ti,r ph§.n h~ng cUng nhu thvc tr~ng chi 
tri cb tlrc cUa c<ic NHTM Vi~t Nam giai do(,ln 2010 
- 2020 (tY I~ chia c6 ttrc c6 xu hu6ng giim dftn qua 
cac nRm). K€t qua nghien clru phU hqp v6i nghien 
clru cUa Gul va cQng sv (2012). 

TJc t!V tllng truiing doanh thu (GROWTH): 
T6c dQ tang tru&ng doanh thu c6 m6i tu(111g quan 
duong v&i t.Y I~ chia cb tlrc. Nghien clru clla Casey 
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v3 cQng S\l (2000) cho th§y, tf>c dQ 
tang tru6ng doanh thu cao chlmg 
t6 c6ng ty ho{lt dQng t6t, c6 Jqi 
nhu~n cao va do d6 c6 dU kha 
n.!!.ng chi tra cb tlrc cho cb d6ng. 
K~t qua nghien clru cling phU hqp 
v&i nghien clru ell.a Gul va cQng 
sv (2012). Tuy nhicn, thvc te /J 
Vi¢t Nam trong giai do{ln gfin dfiy 
(2017 - 2021 ), cac ngan hang du 
lien tvc c6 t6c dQ H\ng tru6ng cao ' . . . 
nhung rat hi.in chC chi c6 tire b.!!.ng 
ti~n ho~c kh6ng chia cb tlrc, d~n 
d~n tY 1~ chia cb tire giam. MQt 
trong sb cAc I)' do IA c6.c NHTM 
ph6.i 3.p dvng h¢ s6 an toAn v6n 
(CAR) theo chuAn m\JC qubc tt 
Basel II. Vi v~y. ng<'in hang ph;li 
chia cb,tirc bang cb phi~u d~ Ui,ng 
thCm v6n, Uing he$ s6 an toan v6n. 
Ben c{lnh d6, mQt s6 Nl-ITM dang 
th\lc hi¢n tili ca c§u phAi duQ'c 
'NHNN th6ng qua phuong iln chia 
cb tire nCn kh6ng th~ tra c6 tlrc 
theo y mu6n cUa c6 d6ng. Di~u 
n3.y Cho thfiy, c6 Sl,f kh8c nhau 
giil'a kBt qua nghiCn clru djnh 
lu\Jllg va thvc t6. 

Tj If cho vaylti€n giii (IJDR): 
TY IC cha vay/ti~n glri m~c dU c6 
m&i tucmg quan am v&i t)' 1¢ chi 
tra cb uic nhung l{li kh6ng c6 Y 
nghia th&ng kC. 

BAi viBt t~p trung xilc djnh 
clc yeu tb ben trong tac dQng 
dtn chinh s6.ch cb tlrc cu.a cac 
Nl-ITM niem y~t tren TICK 
Vic$t Nam trong kho<ing thCri gian 
2010 - 2021. TY le$ chia c6 tlrc 
trung binh cUa 23 NHTM ViCt 
Nam trong giai do{ln nghiCn clru 
13.. 22,04%_. tron~ d6, t)' le$ chia 
c6 tlrc thfip nhc'it 18 0%, nghia 
13. Nl-ITM kh6ng tra c6 tire. TY 
1¢ chi tra c6 tlrc thfip, th~m chi, 
c6 ngfin h3ng c6 t)' 11; chi trA c& 
tire b~ng Q v8 C6 XU hu6Tig gi<\m 
dfin tir n.!!.m 20 I 0 - 2021 do Anh 
hu<'mg cUa nhi6u nguyCn nhiin 
nhu: Yeu du nfing cao t)' 1¢ 
an to3n v6n theo quy djnh cU.a 
NHNN, tinh hinh th~ gi&i c6 
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nhi~u bien dQng (suy tho3.i kinh 
te, d{li djch Covid-19 ... ). 13Cn 
C{lnh d6, nguyen nh<'in c6 thf xuftt 
ph8t tir phia ngc'in hllng nhu cfin 
ngu6n h,rc di: nfing cao n.!!.ng l\lC 
C{lnh tranh, c<\i ti~n k)i thu~t. .. 

Nhihlg k~t qua cUa nghiCn clru 
nay kY VQng giUp cha cac nha 
qu6.n tri cUa NHTM niCm y~t 
trCn ITCK Vic$t Nam x<'iy d\ffig 

TAI Ll~U THAM KHAO: 

mQt t)' 1¢ chia c6 tlrc phU hqp v&i 
t6n chi va djnh hu&ng ph6.t trii:n 
ngiin h<i.ng.• 

'Bdocdo tOichlnh aio NlfTM c6phdn Kjth11C719 
Vl~tNam. 

1 Bdocdo IOI chfnh aio NffTM c6 phdn Sc}j Gan. 
'8do cdo 101 chfnh aio NlfTM c6ph6n KY rh1.11:1ng 

Vitt Nam. 

• 8do cdo rOI chfllh aia NlfTM c6 ph6n Sc}i G61!. 
1 8do cdo 101 chlnh clia NlfTM c6 phdn 
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