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Tém tit

Muc dich ciia nghién ctru nhim xéc dinh cac yéu td tic dong dén chinh
sach ¢6 tuc ciia doanh nghiép. Téc gia phan tich sb liéu cua 238 doanh
nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan VN giai doan 2008—2013
voi ki thudt xr 1 dir liéu bang va hdi quy phan vi. Két qua nghién ctru
cho thiy ti 1& ¢d tirc ki vong cta doanh nghiép chiu sy tac dong cua
kha ning sinh loi, tbc do ting trudng, rai ro va ciu trac sé hiru cia
doanh nghi¢p. Trong d6, kha nang sinh lgi va toc d6 tang truong cod
tac dong cung chiéu dén ¢ tirc trong khi yeu t6 rui ro ¢6 tac dong
ngugc chiéu. Bén canh do, ti 1& s hitu cua ¢ dong nude ngoai cang
cao thi ¢d tirc cang giam. Tuy nhién, ti 1& s& hiru ciia nha nudc cang
cao thi ti 18 tra ¢d tirc cang 16n. Trén ting phan vi khac nhau thi mirc
d6 tac dong cua cac yéu t6 ciing khac nhau. O phan vi cang cao thi tac
dong cua ti suat sinh loi va ting trudng doanh nghiép dén cb tirc cang
manh trong diéu kién cac yéu t6 khac khong ddi. Nguoc lai, trong didu
kién cac yéu td khac nhu nhau, tac dong ciia quy mo doanh nghiép, ti
1€ no va ti 1€ sé hitu nudc ngoai cang 16n thi muc ¢d ture cua doanh
nghiép cang thap khi xét & phan vi cang cao.

Abstract

The dividend policy is one of the most important parts within
corporate finance. Various studies have been conducted to determine
the factors affecting firms’ dividend policy. This study provides
empirical evidence regarding the determinants of dividend policy in
Vietnam, using data from 238 listed firms in Vietnam stock market
during the 2008-2013 period and quantile regression. The results
demonstrate that the expected dividend payout ratio relies on return
on equity, growth, risk, and ownership structure. The impact of these
factors varies throughout the distribution of dividend payout ratio. The
higher the percentile of dividend payout ratio, the more profound the
effect of return on equity and growth on dividend payout ratio. On the
contrary, the higher the percentile of dividend payout ratio, the less
powerful the effect of risk and foreign ownership on dividend.
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1. Giéi thigu

Chinh sach cé tic 1a mot phan quan trong trong chinh séch tai chinh cua doanh
nghiép. Tuy nhién, nhitng cong ty I6n nhu Apple va Google lai lya chon phuong an
khong tra cd tic cho co dong trong sudt mot thoi gian dai (Ciaccia, 2012). Piéu d6 cho
thay doanh nghiép van c6 thé thanh cong ma khong can tra cb tic.

Nghién ctru ndi tiéng vé ¢ tirc cia Modigliani va Miller (1961) chi ra trong diéu kién
thi trudng von hoan hao (khong c6 thué va chi phi giao dich) thi gia tri cong ty doc lap
véi chinh sach ¢ tac. Tuy nhién, trong thuc té, thi truong vén 1a khdng hoan hao nén
cac gia dinh cua Modigliani va Miller (1961) khong thé thoa man va do d6 chinh sach
co tirc thuc sy tac dong dén gié tri doanh nghiép, tiéu biéu 1a nghién ctu cua Black va
Scholes (1974). Do vay, viéc xac dinh céc yéu td tac dong dén chinh sach co tic cua
doanh nghiép la mét trong nhitng van dé can duoc quan tam nghién ctu cua tai chinh
doanh nghiép hién dai. Bai viét ndy st dung phuong phap hdi quy phan vi dya trén sb
liéu cua cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan VN giai doan 2008—
2013 nham xac dinh cac yéu tb tac dong dén co tic cua cac doanh nghiép VN va tir d6
dé xuat cac goi y chinh séach.

2. Co sé li thuyét va tdng quan céac nghién ciru co lién quan

2.1. Co so li thuyét va khung phan tich

Nén tang i thuyét vé cb tic cua doanh nghiép co thé duoc tiép can tur I thuyét tin
hiéu (Signalling Theory) va i thuyét chi phi dai dién (Agency Cost). Lintner (1956)
dugce xem la ngudi tién phong trong viéc dé& xuat md hinh nghién cau cb tiac doanh
nghiép theo Ii thuyét tin hiéu. Cho dén nay, rit nhiéu nha nghién cau ké thira xu huéng
nay va day dugc xem 1a mot trong nhimg huéng nghién ctiiu vé ¢6 tac phd bién nhat.
Céc gia thuyét vé tin hiéu duoc hoan thién thém bai Miller va Rock (1985). Hai nha
nghién ciru ndy cho rang cé bat can xang thong tin giita cac nha quan tri doanh nghiép
va cac ¢d dong, do vay hau hét cac doanh nghiép tra co tac cho ¢6 dong nham cung cap
mét tin hiéu vé kha ning sinh loi trong twong lai nham thu hit nha dau tu. Ngoai ra, rat
nhiéu nghién ciru khéc phat trién theo cach tiép can cua Ii thuyét tin hiéu ciing dat duoc
nhiéu két qua quan trong.

Vé ung dung Ii thuyét chi phi dai dién trong cé tuc, nghién ciu cia Jensen va
Meckling (1976) dugc xem la tién phong. Jensen va Meckling (1976) dinh nghia chi phi
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dai dién 1a chi phi phat sinh gitra cac cd dong (Stockholders) va dai dién (Management);
trong do, cd dong uy quyén cho cac dai dién cua ho dé quan Ii vén va té chac céc hoat
d6ng nham muc dich dem lai lgi ich cao nhét cho c6 dong. Du tiép can phan tich chinh
s&ch cd tic theo 17 thuyét tin hiéu hay i thuyét chi phi dai dién, déu cé nhitng thanh qua
nhét dinh. Trong diéu kién VN, tac gia chon cach phan tich cac yéu tb tac dong dén chinh
sach ¢ tirc cua doanh nghiép theo 17 thuyét tin hiéu nham 1am rd vai tro tin hiéu cua cac
yéu t6 dugc nghién ciu dén cb tuc.

2.2.  Tong quan mét sé nghién ciru trong va ngodi nwéc

Dua trén cac mé hinh vé chinh sach ¢ tuc cua doanh nghiép theo Ii thuyét tin hiéu,
rat nhiéu nghién ctu thuc nghiém dugc tién hanh dé khao sat cac yéu té tac dong dén cd
tc. Rozeff (1982) st dung s liéu ciia 1.000 doanh nghiép tai My ¢ 64 nganh khac nhau
tim thdy méi twrong quan dwong giita s6 c6 dong va ti & chi tra cd tic; va twong quan am
giita ti & chi tra co tac véi rui ro, ting truong doanh thu va quyén sé hitu ndi bo. Trong
mot nghién ctiru twong tur, Lloyd va cong sy (1985) bo sung thém yéu té quy md doanh
nghiép vao md hinh cua Rozeff (1982) va xac dinh ton tai mi lién hé ti 1¢ thuan giia
quy md doanh nghiép va mirc ¢ tirc doanh nghiép chi tra.

Hedensted va Raaballe (2006) sir dung s liéu cua cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong chimg khoan Copenhagen giai doan 1988-2004 dé nghién ctu vé chinh sach ¢
tac & Pan Mach. Két qua nghién ctu cho thay ti suat lgi nhuan trén vén cha so hitu
(ROE), ti I& ng trén von chu sé hitu (Leverage), va quy md doanh nghiép co tac dong
tich cuc dén cb tac.

Belanes va cong su (2007) nghién cau ¢d tic trén thi truong Tunisia vai bo sé lidu
cua 48 cong ty niém yét giai doan 1996-2002. Belanes va cong su (2007) két luan mic
do tap trung so hitu va don bay tai chinh khdng thuc su tac dong dén co tirc nhung tinh
thanh khoan va quy mé doanh nghiép co tac dong nguoc chiéu dén ¢ tuc.

Al-Kuwari (2009) nghién ctu chinh séch ¢ tirc caa cac doanh nghiép thuoc khi cac
nuéc A Rap dua trén sb liéu caa 191 doanh nghiép phi tai chinh tai thi truong nay trong
giai doan 1999-2003. Al-Kuwari tim thay bang chiing vé mdi lién hé ti I¢ thuan manh
giira co tirc doanh nghiép va céc yéu té vé hiéu qua hoat dong, quy mé von va ti 1& so
hitu nha nude. Bong thoi, mdi twong quan 4m ciing xay ra gitta don bay tai chinh va co
te. Tang trudng doanh nghiép va yéu té rai ro khong co lién hé dén ¢ tic.
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Mansourinia va cong su (2013) chi ra tac dong cua quy mé hoi dong quan tri, kha
nang sinh loi, quy md cong ty c6 mdi lién hé chat ch&, cing chiéu véi chinh séch chi tra
¢o tic. Bién Pon bay tai chinh (LEV) ¢6 tac dong nhung nguoc chiéu véi chinh sach chi
tra co tirc. Két luan nay dua trén két qua phan tich 140 cong ty niém yét trén san giao
dich chirng khoan Tehran giai doan 2006—2010.

O VN, ¢ rat nhiéu cac nghién ctiru duoc thyuc hién dé xac dinh cac yéu té tac dong
dén chinh séch c6 tirc cua doanh nghiép. Truong Pong Loc (2013) nghién ctu cac nhan
t6 anh hudong dén ti Ié chi tra c6 tirc cua cac cdng ty niém yét trén So Giao dich Ching
khoén Ha Noi va tim thay ti I chi tra cd tirc cua cac cong ty phu thudc vao thu nhap trén
mdi ¢6 phan, thoi gian hoat dong cua cong ty, ti 1é no trén tng ngudn vén va ti 18 ¢b
phiéu s& hitu béi Nha nuéc.

Nguyén Hiru Can va cong su (2014) két luan quy md hoi dong quan tri cé tac dong
nguoc chiéu dén chinh sach chi tra o tac cua doanh nghiép. Cac bién Loi nhuan (ROA)
va Don bay tai chinh (LEV) c6 tic dong cung chiéu dén chinh sach chi tra c6 tac cua
doanh nghiép. Téc d6 tang truong (GROWTH) khong c¢6 y nghia théng ké nén khong
giai thich dugc mdi lién hé tac dong dén chinh sach c6 tic cua doanh nghiép tai thi
truong VN.

Nguyén Thi Minh Hu¢ va cong su (2014) sir dung phuong phap wéc lugng mé hinh
hdi quy da bién trén bo sb liéu caa 75 cong ty niém yét ciia VN trong 6 nam. Nghién ctu
nay chi ra cac nhan té kha niang sinh 101, quy mé cong ty co tac dong rd rét dén muc chi
tra ¢ tic trong khi nhan t6 ti 18 ting truong va don by tai chinh ¢ anh huong khéng
dang ké. Ngoai ra, linh vuc kinh doanh va co cdu s hitu ciing ¢6 anh huéng dén quyét
dinh chi tra c6 tirc cua cac doanh nghiép.

V6 Xuan Vinh (2015) st dung s6 liéu cua cac doanh nghiép VN dé nghién ciu moi
lién hé giira cu tric so hitu va co tic bang tién cua cac cong ty niém yét. Két qua cho
thay céc cong ty c6 ti 1¢ s& hiru nha nudc cang cao thi ti I¢ ¢o tic cang 16n. Cac cong ty
¢6 s& hiru nudc ngoai cao thi mic ¢ tirc thap, cac cong ty ¢d sé hiru quan Ii cao thi mic
chi tra c6 tuc thap va cac cong ty c6 ti 1é so hitu ¢ dong to chirc cao thi mic ¢6 tuc cao.

Tuy nhién, céc nghién ciu tai VN chi mai sir dung hdi quy boi trén dir liéu bang dé
xéc dinh cac yéu t6 tac dong dén chinh séch c6 tic trung binh cua doanh nghiép nhung
chua chi 16 ra dugc & cac phan vi khac nhau cua cd tac thi tac dong cua cac yéu td nay
khéc nhau ra sao. Tir han ché nay, tac gia s& str dung phuong phap hoi quy phan vi dé
phan tich rd su tac dong cua ting yéu to nhu quy mé von, hiéu qua hoat dong, ting
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truang cua doanh nghiép, don bay tai chinh va tinh thanh khoan dén c¢é tuc doanh nghiép
trén cac phan vi khac nhau cua ¢ tic doanh nghiép.

3. Dir li¢u va phwong phap nghién ciu

3.1. Dirliéu

Dua trén co s |i thuyét da dé cap, cac nhom yéu té tac dong dén co tac doanh nghiép
dugc lya chon dé nghién ciru bao gdm: Kha ning sinh loi, quy mé doanh nghiép, ciu
trdc so hitu, cau tric von, va tinh thanh khoan. M3ai nhém yéu té dugc dai dién bang mot
bién doc 1ap trong mé hinh. Bang 1 giai thich cac bién c6 mat trong mé hinh hdi quy va
co so Ii thuyét cua cac bién tuong tmg dwoc dwa vao mé hinh.

Bang 1

Danh séach céc bién trong mé hinh nghién ctu

Nhémyéuté  Tén bién Giai thich Co so Ii thuyét
] Ti 1¢ trd c0 tirc, do bang cach  Rozeff (1982)
Co tic DPR tinh i I¢ gitra co tic bang Amidu va Abor (2006)
tién mat trén loi nhuan McManus va cong su (2004)
Kha ning ROE Ti suat sinh loi trén tong vén  Hedensted va Raaballe (2006)
sinh lgi chu so htu Al-Kuwari (2009)
Tang truong cua doanh
Téng truong GROWTH nghiép, tinh bang toc do ting  Gill va cong su (2006)
doanh thu
_ Rui ro cua ¢6 phiéu, do Lloyed va cong su (1985)
Rui ro RISK luong bang hé so Beta cua Amidu va Abor (2006)
co phiéu Al Shabibi va cong su (2011)
Quy mod Logarit cua tdng tai san .
. SIZE ; -
doanh nghiép doanh nghiép. Al-Kuwari (2009)
CAu tric vén LEV Tong no trénAgié tri tr]i i Hedenste_d _vé I\?aaAbaIIe (2006)
trong cua von chi sé hitu Mansourinia va cong su (2013)
Chu tric FO Ti 1 so hiru cua co dong Holder va cong su (1998)
o nuoc hgoal Rozeff (1982)
so hitu

STATE

Ti 1€ s hiru cta nha nudc

Anil va Kapoor (2006)
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Dé thu thap sb liéu cua céc bién dugc liét ké trong Bang 1, tac gia sir dung sb liéu
dang bang trich xuét tir bao c4o tai chinh caa 238 doanh nghiép niém yét trén thi truong
ching khoan VN giai doan 2008-2013. Ngudn dir liéu do Cong ty ¢ phan chiing khoén
Ban Viét cong b trén Website (http://beta.vesc.com.vn). Bang 2 thé hién két qua mé ta
gid tri trung binh cua cac bién duoc dua vao nghién ciru. Bén canh d6, Bang 3 thyc hién
thdng ké md ta chi tiét hon vé chinh séch ¢ tirc cua cac doanh nghiép theo thoi gian trén
tr phan vi 0,25; 0,50 va 0,75. Ngoai ra, gia tri 16n nhat va gia tri nho nhat cua ti 18 ¢6 tuc
ma doanh nghiép chi tra ciing duoc trinh bay dé cho thay su hop Ii cua dit liéu thu thap
duoc.

Bang 2
Bang thdng ké md ta gié tri trung binh cua cac bién

Gia tri trung binh

nam ROE GROWTH SIZE LEV RISK FO STATE
2008 0,1269 0,2162 12,7186 0,4417 0,9526 0,1730 0,2416
2009 0,1740 0,0998 13,3468 0,4614 0,9437 0,1288 0,2531
2010 0,1574 0,1970 13,2379 0,4602 1,0822 0,1110 0,2314
2011 0,1236 0,0635 12,5196 0,5054 0,6689 0,1090 0,2212
2012 0,0763 -0,0555 12,6085 0,5046 0,8274 0,1174 0,2169
2013 0,0677 -0,0163 12,8641 0,5066 0,5660 0,1254 0,2232

Két qua mo ta & Bang 2 cho thiy ROE trung binh cua cac doanh nghiép khé 6n dinh
trong nhitng ndm trudc 2011 nhung giam rd rét trong nam 2012—2013. Bién tang truong
doanh thu ciia doanh nghiép ciing c6 chiéu hudng bién ddi twong tu, giam xudng va tham
chi mang dau am trong nhitng nam 2012-2013. Cé4c bién vé quy mé doanh nghiép, don
bay tai chinh, ti I¢ s& hitu cia Nha nudc va ti 1 so hitu cia co dong nude ngoai khdng
¢6 nhiéu bién dong. Riéng yéu t6 rii ro do ludng bang hé s6 Beta cua giai doan 2008—
2010 cao hon so V6i nhitng nam sau 2010, khi ma khing hoang kinh té da qua di.
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Bang 3
Bang md ta phan vi bién DPR
DPR
Nam . Gi tri Giatrilén  Phan vi Phan vi Phan vi
Trung binh nho nhit nhit 0,25 0,5 0,75

2008 0,016 0,000 0,070 0,000 0,010 0,030
2009 0,053 0,000 0,190 0,000 0,050 0,090
2010 0,031 0,000 0,150 0,000 0,025 0,050
2011 0,053 0,000 0,250 0,000 0,050 0,080
2012 0,063 0,000 0,450 0,000 0,040 0,120
2013 0,055 0,000 0,250 0,000 0,050 0,100

3.2. M0 hinh nghién cutu

Véi cac bién liét ké & Bang 1, md hinh ham hoi quy boi dang tinh trén sé liéu bang
dé phan tich cac yéu té tac dong dén ti Ié ¢ tirc nhu sau:

DPR, = g, + p,ROE, + S,GROWTH, + 5,SIZE, + B.LEV, + B,RISK,

1
+5,FO, + B,STATE,, +u, + ¢, @)

Céc ki thuat uéc lugng hdi quy trén sb lieu bang bao gom hdi quy sé liéu gop (Pooled
Regression), FEM, REM, FGLS duoc ap dung va cac kiém dinh Chow, kiém dinh
Hausman ciing dwoc thyc hién dé lya chon phuong phap wéc lugng phu hop. Sau khi
wdc lugng tim ra cac yéu té tac dong dén ki vong cua ¢ tirc, phuwong phap hdi quy phan
Vi ciing duoc 4p dung dé xem xét chi tiét su tac dong cua cac yéu té nay dén ti lé co tuc
cua doanh nghiép trén ting phan vi. Mac du héi quy phan vi ¢ thé duoc thyc hién chi
tiét tir phan vi 0,01 dén phan vi 0,99. Nhung do gidi han trong khudn kho mot bai béo,
tac gia chi lwa chon cac phan vi co ban ciia ham phan phéi bién ¢ tac dé phan tich, bao
gom phan vi 0,1; 0,25; 0,5; 0,75 va 0,9. C4c vi tri dudi ctia ham phan phdi bién cb tic
dugc dai dién bang phan vi 0,1 va 0,9 trong thap phan vi; trong khi phan giita dugc xét
tai c&4c phan vi tiéu biéu 0,25; 0,50 va 0,75 cua tr phan vi. Viéc hdi quy dugc thuc hién
vai sy hd tro cua phan mém Stata 12. Céc két qua ude lugng duoc trinh bay trong Bang
4vabh.
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4. Két qua va thao luan
4.1. Két qua nghién ciru

Két qua hoi quy dang ham (1) duoc thé hién trén Bang 4. Cot 1, 2, 3 cua bang nay
cho biét két qua uéc lugng md hinh bang hdi quy s6 lieu gop, FEM va REM. Két qua
kiém dinh Chow va kiém dinh Hausman trén Bang 4 chi ra mé hinh FEM la pht hop
nhét véi mau s6 liéu thu thap duoc. Tuy nhién, kiém dinh phuong sai thay ddi bang kiém
dinh Breusch - Pagan cho thay c6 phuong sai sai s6 ciia md hinh FEM khong thuan nhat.
Do vay, wdc luong thu dugc tir FEM khdng hiéu qua. Dé cai tién tinh hiéu qua cua wéc
luong, phuong phap FGLS trén Panel Data theo dé xuat cua Beck va Katz (1995) dugc
&p dung va két qua duoc thé hién trén cot 4 cua Bang 4. Két qua thu duoc tir FGLS s&
duogc sir dung dé phan tich tac dong cua cac yéu té trong mé hinh dén ti 1& ¢b tuc cua
doanh nghiép.

Bang 4
Két qua phan tich hdi quy céc yéu td tac dong dén ti 18 ¢b tirc ciia doanh nghiép
Bién doc lap POOLED FEM REM FGLS
ROE 0,125%*%*  0,0673***  0,104%** 0,112%**
[11,09] [5,40] [9,34] [15,12]
GROWTH 0,00678* -0,000329 0,00358 0,00640***
[1,90] [-0,10] [1,09] [3,59]
SIZE -0,00197 0,0174*** 0,00156 -0,000956
[-1,36] [4,96] [0,86] [-1,05]
LEV -0,0303%**  -0,00984  -0,0294%%*  -0,0375***
[-3,69] [-0,52] [-2,86] [-8,21]
RISK -0,0161***  -0,0189***  -0,0185*** -0,0200***
[-4,03] [-3,65] [-4,38] [-8,23]
FO -0,0504*** -0,0325 -0,0486*** -0,0480***
[-3,81] [-1,20] [-2,97] [-5,97]
STATE 0,0273***  -0,0434  0,0288***  0,0258***
[3,96] [-1,47] [3,16] [5,82]
Hé sb chan 0,0920*** -0,144*** 0,0495* 0,0806***

[5,36] [-3,16] [2,23] [7,50]
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Bién doc lap POOLED FEM REM FGLS
Sb quan sat 1.084 1.084 1.084 1.084
Hé s xac dinh 19,5%** 0,23***

Kiém dinh Chow 2,86%**

Kiém dinh Hausman 87,66%**

Kiém dinh phuong sai thay doi 2,1e+07***

*Hk Rk F firong wng voi muac ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

Két qua thé hién trén cot 4 Bang 4 cho thdy mirc d6 va chiéu hudéng tac dong cua cac
yéu t dai dién cho kha ning sinh loi, quy md doanh nghiép, ciu trdc sé hiru, cau tric
vén va tinh thanh khoan dén gi4 tri ki vong cé tirc cia doanh nghiép. Ngoai ra, dé lam
rd hon tac dong cuia cac yéu td nay trén cac phan vi caa bién cb tic, két qua hdi quy phan
vi trén s liéu bang theo dang ham (1) ciing duoc thé hién trén Bang 5. Hién tuong
phuong sai thay ddi cho thdy viéc ap dung hdi quy phan vi dé phén tich trong trudng
hop nay 1a can thiét va phu hop.

Bang 5

Két qua hoi quy phan vi cac yéu tb tac dong dén cb tirc

Céc bién doc lap

Hbi quy phan vi

0,1 0,25 05 0,75 0,9
ROE 0,0365%**  0,0961***  0,137***  0,182%** 0,144%**
[28,64] [18,85] [11,23] [8,41] [3,00]
GROWTH 0,000228 0,00148 0,00406 0,00750%  0,0173***
[0,41] [0,79] [1,06] [1,66] [3,23]
SIZE -0,00032 -0,0003 -0,000936  -0,00720***  -0,0014
[-1,08] [-0,36] [-0,60] [-3,64] [-0,45]
LEV -0,00313*  -0,0164***  -0,0342***  -0,00563 -0,0297
[-2,04] [-3,70] [-3,82] [-0,47] [-1,56]
RISK 0,000363  -0,00542%**  -0,0139***  -0,0263***  -0,0245%**
[0,51] [-2,63] [-3.21] [-4,69] [-2,80]
FO 0,00239 -0,00386  -0,0390%**  -0,0542%**  -0,116%**
[1,04] [-0,56] [-2,71] [-2,70] [-3,66]
STATE 0,00289%  0,0133***  0,0344***  0,0292%** 0,0314*
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Hoi quy phan vi

Céc bién doc lap

01 0,25 0,5 0,75 0,9
[2,23] [3,56] [4,57] [2,94] [1,97]
;Z‘i Z:er: gia C6 cé cé cé cé
Heé sb chan 0,00274 0,0161 0,0606***  0,176*** 0,163***
[0,75] [1,56] [3,26] [7,69] [4,63]
S6 quan sét 1.084 1.084 1.084 1.084 1.084

*EE kX * twong ing Vi mirc y nghia 10%, 5%, va 1%

Ti suat sinh 1i trén vbn chu sé hiru (ROE) ¢6 tac dong tich cuc dén ti 1& chi tra ¢b
trc va yéu td nay c6 ¥ nghia thong ké tai mirc y nghia 1%. Trong diéu kién cac yéu t6
khac nhu nhau, cong ty hoat dong cang hiéu qua, nhiéu loi nhuan cang cé xu huéng chi
tra c6 tirc cao cho cd dong. Két qua nay twong dong vai rat nhidu nghién ctu khac trén
thé giéi nhu Amidu va Abor (2006), Hedensted va Raaballe (2006), Anil va Kapoor
(2008). Cac nghién ciu khac & VN ciing cho thay su tac dong cuing chiéu nay nhu
Nguyén Hiru Can va cong su (2014), Nguyén Thi Minh Hué va cong su (2014).

Hé s6 hoi quy cua bién ROE & céc phan vi trén Bang 5 duoc thé hién trén Hinh 1 cho
thiy mirc d6 tac dong ciia ROE dén DPS la khéc nhau ¢ cac phan vi khac nhau. Puong
thang nam ngang trén Hinh 1 cho biét mirc tac dong chung caa ROE dén gié trj ki vong
cua ¢ tirc, chinh 1a két qua thu duoc trong Bang 4. Pudng gap khic thé hién su thay doi
cua hé sb bién ROE trén c4c phan vi khac nhau. Tac dong cua ROE dén ti 1é chi tra cd
tirc DPR 13 duong va c6 y nghia thong ké & mirc y nghia 1% trén tat ca cac phan vi duoc
xét. Tuy nhién, & phan vi cang cao thi tic dong cia ROE dén DPR cang manh, cao nhat
la & phan vi 0,75 va thip nhat 12 & phan vi 0,1 cua co tic. Két qua thu dugc bang FGLS
kha twong dong véi tac dong ciia ROE dén DPR & phan vi 0,5.
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Hinh 1. Biéu din hé s6 bién ROE trén cac phan vi

Tang truong doanh thu cua doanh nghiép (GROWTH) tac dong tich cuc dén ti Ié chi
tra ¢ tirc cua doanh nghiép. Tang truong doanh thu 1a mét trong nhiing didu kién quan
trong dé tang lgi nhuan cua doanh nghiép. Khi lgi nhuan tang, muc ¢é tic chia cho ¢d
dong cling ¢ co hoi dugc gia tang. Bén canh d6, nhirng doanh nghiép c6 muc tang
truong thap thuong giit lai khoan lgi nhuan it 6i cho dau tu thay vi phan chia 6 tc cho
céc cb dong. Hinh 2 biéu dién hé s6 hdi quy cua DPR theo GROWTH trén cac phan vi.
Xu huéng caa duong gap khic trong Hinh 2 cho thdy & phan vi cang cao thi tic dong
cia GROWTH dén ¢d tie cang manh. M tac dong cao nhat ¢ phan vi 0,9 va thap nhat
o phanvi 0,1.

0.02
L

0.01
I

0.01
I

5
Quantile

Hinh 2. Biéu din hé s6 bién GROWTH trén c4c phan vi
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Quy md doanh nghiép thé hién bang logarit tong tai san (SIZE) khdng thuc sy tac
dong dén ti 1é ¢o tirc. Két qua nay khac véi hau hét cac nghién ciu vé tac dong cua quy
md doanh nghiép dén cb tic trén thé gisi. Belanes va cong su (2007) cho thiy tac dong
nguoc chidu cia quy mé dén co tic; trong khi Lloyd va cong su (1985), Hedensted &
Raaballe (2006) chi ra chiéu huéng nguoc lai. Tai VN, cac nghién cau cua Nguyén Hiru
Can va ¢ong sy (2011), Truong DPéng Loc (2015) ciing tim thiy quy md doanh nghiép
khong thuc sy tac dong dén cb tac. Hinh 3 md ta sy thay di trong muac do tac dong caa
SIZE dén DPR trén ting phan vi. O phan vi cang cao thi tic dong nguoc chiéu cua SIZE
dén DPR cang giam. Tac dong nay chi c6 y nghia thong ké & phan vi 0,75.
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-0.00
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Hinh 3. Biéu di&n hé sb bién SIZE trén cac phan vi

Cau truc von caa doanh nghiép duoc thé hién bang tong no trén gia tri thi truong
(LEV) ¢6 tac dong nguoc chiéu dén ti 1¢ ¢ tirc (trong diéu kién céc yéu td khac nhu
nhau). Két qua nay twong dong véi phét hién cua Al-Kuwari (2009). O VN, két qua nay
tuong ddng vaéi nghién ctu cia Truong Pong Loc (2014). Tac dong chi tiét cua LEV
dén DPR dugc thé hién trén Bang 5 va Hinh 4. Xu huéng bién d6i thé hién trén Hinh 4
cho thay & phan vi cang cao thi tic dong cua LEV dén DPR cang yéu. Tac dong nay
khong c6 y nghia théng ké ¢ nhitng phan vi cao (phan vi 0,75 va phan vi 0,9) nhung tac
d6ng Am va co y nghia théng ké & cac phan vi thap (0,1; 0,25 va 0,5) cta bién cb tuc.
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Hinh 4. Biéu din hé sé bién LEV trén céc phan vi
Yéu t6 rui ro (RISK) dugc do ludng bang hé sé Beta cua cé phiéu niém yét tac dong
nguoc chiéu dén ti 1é chi tra cb tic cua doanh nghiép, trong diéu kién cac yéu td khac
khong d6i. Két qua nay tuong dong véi hau hét céc nghién ciru vé cb tic trén thé gidi,
tiéu biéu nhu Rozeff (1982), Lloyd va cong su (1985), Al-Kuwari (2009). Két qua hoi
quy phan vi cho thdy RISK mang hé s6 am ¢ tat ca cac phan vi dugc xét nhung chiéu
huéng bién doi khong rd rang khi phan vi thay doi.
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Hinh 5. Biéu dién hé sé bién RISK trén cac phan vi

C4u trlic so hiru cua doanh nghiép duoc dai dién bang ti 16 ¢6 phiéu s¢ hitu cua co
d6ng nuéc ngoai (FO) va ti 18 so hitu cua nha nude (STATE). Khi ti 18 so hitu cia ¢b
d6ng nude ngoai cang 16n thi ti 16 tra ¢o tac cang giam. Theo chiéu hudng nguoc lai, ti
1& ¢b phiéu s¢ hitu boi nha nudée lai ti 16 thuan voi cb tic. Pay 1a mot két qua hop Ii boi
vi diéu ma nha du tu nude ngoai hudng dén khi dau tu vao thi truong chimg khoan VN
khong phai 1a ¢6 tirc ¢6 phiéu. Ho hudng dén chinh phuc thi truong tiém ning to 16n cua
VN, nhitng khoan loi nhuan mang lai tir thi truong tiém ning nay 16n hon rat nhiéu so
véi mirc ¢6 tirc ma ho duoc nhan tir ¢d phiéu. Két qua nay tuong dong voi phat hién cua
Glen va cong su (1995), Belanes va cong su (2007) nhung trai nguoc véi két qua nghién
cau cua Travlos va cong su (2001).
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Hinh 6. Biéu din hé s bién FO trén c4c phan vi
Khi xét trén tirng phan vi theo Hinh 6, bién FO c6 y nghia thong ké ¢ tat ca cac phan
vi, & phan vi cang cao thi mdi quan hé nguoc chiéu gitta FO va DPR cang manh. Mot
xu huéng khéc han khi xét hé sé hoi quy cua bién STATE theo phéan vi. O Hinh 7, hé s6
hoi quy cua bién STATE mang dau duong & tat ca cac phan vi nhung dat gié tri cao nhat
& phan vi 0,5 va thap dan ¢ cac phan vi dudi.
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Hinh 7. Biéu din hé sé bién STATE trén c4c phan vi
4.2. Thao lugn két qua nghién cizu

Theo nhitng két qua nghién ctru thu duoc, khi xét gia tri ki vong cua ti 1& chi tra cd
tire, két qua phan tich bang FGLS thé hién cac yéu té vé quy md doanh nghiép, don bay
tai chinh khong co y nghia thong ké trong mé hinh nhung ti suat sinh loi, ting truong
doanh thu, rai ro, ti 1& so hitu cua c6 dong nudc ngoai, ti 1& s¢ hitu nha nudc thyc su co
tac dong dén ti 1& ¢ tic cua doanh nghiép. Tuy nhién, mic d6 tac dong cua cac yéu to
nay khac nhau ¢ cac phan vi khac nhau.

O phan vi 0,10 cuaa bién Co tuc, ti suat loi nhuan, ti 1& ng va ti 1& s& hiru nha nudc cd
tac dong dén co tirc. Trong do, chi ¢o ti 18 no ¢6 tac dong ngugc chidu dén co tic. Céac
bién khac nhu rdi ro, ting truong doanh thu va ti 1& s& hiru cua cd dong nudc ngoai
khong tim thay bang chimng théng ké cho thiy c6 y nghia trong mé hinh. Diéu nay c6
nghia 13, & miic phan vi 0,1 cua ¢ tic (xét cac doanh nghiép co gia tri cac bién doc lap
turong dong), thi viéc ting ti sut sinh loi va ting sé hiru nha nudc s& dan dén su gia ting
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tuong wng trong ¢ tac. Hay noi cach khac, doanh nghiép ¢ ti suat sinh loi va ti 16 s&
hitu nha nudc cang cao thi ti Ié chi tra ¢b tac cang lon.

O phan vi 0,25 cua bién C tirc, cac yéu té thé hién kha ning sinh loi, ti 16 no, rai ro
va ti 1& s& hitu ciia nha nudc thuc su co tac dong ti 18 thuan dén cb tic con cac yéu té
khac nhu ting truong doanh thu va quy mé khéng c6 y nghia thong ké. Mic d6 tac dong
ciia ROE dén ¢6 tirc & phan vi nay cao hon rat nhiéu so véi phan vi 0,1. Két qua cho thay
dé cai thien mic phan vi 0,25 cua co tic, doanh nghiép can cha ¥ dén sy gia ting cia
ROE va ti 1é s¢ hitu nha nude; dong thoi giam st ti 1é no cing véi hé s Beta cua ¢b
phiéu doanh nghiép.

O phan vi 0,5, ti 1& tra cb tuc cua doanh nghiép ti & thuan véi ti sut sinh loi va ti 18
s& hitu cua nha nude nhung ti 18 nghich véi ti 1& no, rai ro va ti 1& s¢ hitu cua ¢ dong
nude ngoai. Pay ciing 1a mic phan vi c6 két qua trong ddng nhat vai két qua vé ti 1é cd
tic Ki vong thu duoc tir FGLS.

O phan vi 0,75 caa c6 tic, hau hét cac yéu t6 trong mo hinh c6 ¥ nghia thong ké
(ngoai trir bién Ti 1& no). O phan vi nay, ti suat sinh loi, ting truéng doanh thu va ti ¢
s& hitu nha nudc tac dong ciing chiéu dén co tuc trong khi cac yéu to quy mé, rai ro va
ti 18 s¢ hitu ciia cd dong nudc ngoai cé tac dong nguoc chiéu.

O phan vi 0,9, biang ching thuc nghiém vé su tac dong cua bién tiang truéng doanh
thu dén c6 tic 1a rd rét nhat, chiéu hudng tac dong cua ting trudong doanh thu dén ¢ tic
& phan vi ndy mang cuing dau vai ti suat sinh lgi va ti 1é s¢ hitu ctia nha nuéc. Trong khi
d6, cac bién rui ro va ti 1& s& hitu cia cd dong nudc ngoai ti 16 nghich vai ¢b tic. Céc
yéu td vé quy mo doanh nghiép va ti 18 no khong co y nghia thong ké ¢ phan vi nay.

5. Két luan va goi y chinh sach

5.1. Kétlugn

Bai viét sir dung sb liéu cua 238 doanh nghiép duoc chon mau trong sé cac doanh
nghiép niém yét trén thi trudng chung khoan VN dé nghién ctu tac dong caa céc chi
tiéu tai chinh nhu ti suat sinh loi, ting truong doanh nghiép, quy mé doanh nghiép, rai
ro, ti 1& ng va cau trlc s hiru dén c6 tac cua doanh nghiép. Sé liéu dugc phan tich bang
ki thuat hoi quy vai dir liéu bang dé xac dinh cac yéu td tac dong dén ¢ tic ki vong.
Bén canh d6, hdi quy phan vi ciing dugc ap dung dé phan tich chi tiét hon su tac dong
ctia cac yéu té nay dén ti 1¢ co tic trén timg phan vi.
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Két qua nghién ctu cho thay ki vong Vé ti 18 tra ¢ tuc chiu su tac dong cua ti suat
sinh loi, tang truong doanh thu, ti 1é ng va cu truc so hiru cua doanh nghiép. Trong do,
ti suét sinh loi, ting truong doanh thu va ti 1& so hiru nha nude tac dong cung chiéu dén
¢o tic; trong khi ti 1& no, rai ro va ti 18 s¢ hiru caa ¢ dong nudce ngoai co tac dong nguoc
chiéu. Trén tirng phan vi khac nhau thi muc do tac dong cua tirng yéu té ciing khac nhau.
O phan vi cang cao thi tac dong cua ti suat sinh loi va ting truong dén ¢6 tirc cang manh
trong diéu kién cac yéu té khac khong doi. Nguoc lai, trong diéu kién cac yéu td khéc
nhu nhau, rai ro va ti 18 s& hitu cua ¢6 dong nudc ngodi cang cao thi mic ¢ tac cua
doanh nghiép cang thap; va & phan vi cang thap thi muc suy giam cua ¢ tic cang nhiéu.

5.2. Goiy chinh sach va kién ngh; gidgi phap

Tur két qua nghién cuu, tac gia dé xuat mot sb goi y nhu sau:

Duéi goc d6 1a nha dau tu tim kiém ngudn loi tai chinh tir ¢ tic thi ti suat sinh loi,
tang trudong doanh thu, rai ro va cau tric so hiru dong vai tro nhu nhirng tin hiéu quan
trong dé nhan biét vé muc ¢6 tic ki vong ma nha déau tu s& duoc nhan. Véi két qua hoi
quy phan vi, ¢ sy phan héa manh giira tac dong cia cac yéu td nay trén timg nhém
doanh nghiép theo phan vi cia c6 tirc. Nghia 1a tin hidu nay s& khac nhau khi xét & tirng
phan vi khac nhau. Do viy, dé lra chon dugc muc ¢ tic cao nhat, bén canh viéc cha y
dén ti 1& tra cb tirc ki vong, nha dau tu nén chu trong dén chi tiéu phan vi vé ti Ié tra c6
tic cua doanh nghiép.

Duéi goc do nha quan tri, trong diéu kién thi truong khong hoan hao, ¢ tic c6 tac
dong dén gia tri doanh nghiép. Két qua nghién ctiu nay gitp doanh nghiép xay dung
chinh séch ¢6 tirc phii hop voi dic diém va muc tiéu phat trién cua doanh nghiép. Piac
biét, tiy theo viéc doanh nghiép thudc vao nhém phan vi ti 18 tra cd tirc nao dé quyét
dinh liéu luong va chiéu huéng diéu chinh ¢ tic pht hop.

Nhiéu doanh nghiép y thirc duoc viée tac dong cia chinh sach ¢6 tie dén gia c6 phiéu
nén da cb tinh xay dung mot chinh séch ¢6 tic hap dan dé thu hat cac cd dong. Chinh
s&ch ¢ tac ndy dua ra mot tin hiéu sai léch dén nha dau tu. Két qua nghién ctu s& gidp
céc nha dau tu danh gia lai mic d6 tin cay cua tin hiéu co tiac caa doanh nghiép. Néu
doanh nghiép cong bd ti 1¢ tra co tac dya trén hé thong chi tiéu tai chinh vé tang truong,
rai ro, ti suat sinh lgi va cau tric sé hitu khdng phu hop thi nha dau tu can than trong véi
quyét dinh dau tu ctia minh,
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Chinh s&ch ¢6 tie bi chi phdi bai cau tric sé hiru cua doanh nghiép. Két qua cho thiy
ti 16 so hiru ¢6 déng nudc ngoai cang 16n thi ti 18 tra cb tac cang thap. Piéu nay cang co
¥ nghia thyc té trong béi canh Nha nuéc chuan bi cho phép ting ti 1& s¢ hitu ¢ dong
nudc ngoai Ién trén muc 49% nhu hién nay. Khi phén tich nhiing tic dong cua chinh
sach nay dén thi truong chiing khoan VN, can chd trong tic dong dén ti 18 tra ¢6 tic cua
doanh nghiépm
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