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'ghién cuu nay danh gia anh huong cua chinh sdach co tuc dén bién dong gia co phiéu cua cdac cong

1y phi tai chinh niém yét trén S¢ giao dich chirng khodn Ho Chi Minh trong giai doan 2016 - 2020.

Nhém tac gia sir dung phwong phdp héi quy dé danh gia anh hidng néu trén. Trong qud trinh thiee hién,
nhém tac gia tién hanh cdc kiém dinh can thiét va khdc phuc cac hién twong nhir da cong tuyén, phiong sai
khéng dong déu. Két qua nghién civu chi ra rang ty 1é chi tra c¢é tirc ¢6 tdc dong thudn chiéu va cé tirc trén
mét c6 phiéu co tac ddng ngiege chiéu dén bién dong gid cé phiéu. Két qud nghién ciru phit hop véi lap ludn

ciia Iy thuyét tin hiéu va cé thé givip nha dau tw cé chién leoe dau tw phi hop.

Tir khoa: chinh sach co tiec, cong ty niém yét, bién dong gia co phieu.

JEL Classifications: D53, F65.

1. Giéi thiéu

Tac dong cua chinh sach c6 tirc téi bién dong gia
¢6 phiéu 1a van d& quan trong ddi voi cac nha hoach
dinh chinh sach, cac nha quan Iy va cac nha dau tu
trong viéc dua ra quyét dinh trén goc do rai ro dau
tu. P c6 nhiéu nghién ctru trude day vé chu dé nay
(Vi du: (Lintner, 1956), (Gordon, 1963); (Miller &
Modigliani, 1961); (Black & Scholes, 1974); (Al-
Malkawi, 2008)). Tuy nhién, cac nghién ctru trudc
day cho két qua khong thong nhat. O Viét Nam, cac
nghién ctru vé chi dé nay chua nhiéu va dir liéu
cling chua cép nhat. Thi truong ching khoan tai Viét
Nam dang ngay cang c6 budc thay doi, phat trién
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manh mé, thu hut ngdy cang nhiéu nha dau tu. Téc
dong cua chinh sach cd tic toi bién dong gia cd
phiéu nhu thé ndo van 1a mot cau hoi can nhiéu
nghién ctru thye nghiém bd sung cho lich sir nghién
ctru vé van dé nay. Nghién ctru nay nhim muc dich
tra 101 cau hoi nghién ctru sau: Anh hudng cua chinh
sach cb tic dén bién dong gia cd phiéu cua cac
doanh nghiép duoc niém yét trén HOSE trong giai
doan tir nim 2016 dén nam 2020 nhu thé nao? Bang
phuong phéap nghién ctru dinh lugng hoi quy trén dit
liéu bang. Mau duoc chon gdm cac cong ty phi tai
chinh niém yét trén so giao dich ching khoan
HOSE, c6 ddy du 5 nam tra c6 tirc lién tuc bang tién
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mit hodc c¢b phiéu tir 2016 t6i 2020. Cac lap ludn
duogc giai thich theo co s& cac 1y thuyét vé co tirc.
Két qua nghién ctru chi ra rang chinh sach cd tirc ¢6
anh huong dén bién dong gia ¢d phiéu, va tiy timg
thang do, anh hudng s& khac nhau. Két qua nghién
ctru b sung cho lich sir nghién ctru vé anh huéng
khéng rd rang giira ty 18 chi tra ¢ tirc va ¢ tirc trén
mot ¢d phiéu dén bién dong gia cd phiu. Két qua
nghién ctru cling cung cép thém co s¢ dé dua ra cac
khuyén nghj d6i v6i nha du tu trén s& giao dich
chtng khoan HOSE ndi riéng va nha dau tu ching
khoan ¢ Viét Nam nd6i chung.

2. Co sé Iy thuyét va tong quan nghién ctru

Céac ly thuyét vé chinh sach cd tirc dd duoc
nghién ctru trong nhiéu nim qua va van dang tiép
tuc 1a mot chu dé gay tranh cai giita cac hoc gia. O
ly thuyét cam chic loi ich (Bird in hand), Lintner
(1956) va Gordon (1959) cho ring nhan duoc cd
trc béng tién mat co gia tri hon la cho doi 1ai vé von
khi gia c6 phiéu ting, do su khong chic chin cua
dong tién trong twong lai va théng tin khong cén
xing nén cac nha dau tu mudn nhan ¢b tirc hon loi
nhuan giir lai. Ly thuyét nay bao gdm hai ¥ tuong:
ty 1é chi tra co tirc c6 quan hé ty 18 thuan véi gia co
phiéu va ty 1& nghich véi chi phi vén chu so hitu.
Do d6, cac doanh nghié€p phai thuc hién chinh sach
chi tra ¢d tirc cao dé nang cao gia tri doanh nghiép.
Tuy nhién, Miller va Modigliani (1961) va Black va
Scholes (1974) phat trién mét 1y thuyét cho rang
chinh sach ¢ tirc khong anh huong dén gia ¢
phiéu va chi phi vén. Nhu vay, chinh sach cb tirc
khong lién quan dén su bién dong cia gia c6 phiéu
(Dividend irrelevance).

Mot sé tac gia da nhdn manh tAm quan trong cta
ndi dung thong tin vé& ¢ tirc (Asquith va Mullin,
1983; Born, Moser &officer 1983). Miller va Rock
(1985) cho ring théng bao ¢ tirc cung cip nhing
thong tin con thiéu vé& cong ty va cho phép thi
truong ude tinh thu nhdp hién tai cia cong ty.
Baskin (1989) di dé xudt mot 1y thuyét co ban lién
quan dén chinh sach ¢ tirc dbi voi su bién dong gia

c¢b phiéu. Str dung hiéu ung chénh léch gia, Baskin
(1989) goi ¥ rang cb tic ¢ xu hudng lam cho ¢b
phiéu ciia mot cong ty ra khoi mirc gid hop 1y cia
no6, ddng thoi cho ring ¢b tirc khong chi 1a mot tap
hop céc ludng thong tin dua vao thi trudng, ma con
1a tin hi¢u cho thay niém tin cua thi truong dbi véi
hoat dong cua cong ty. Dua trén hai 1ap Iuan nay,
chinh sach ¢ tirc ¢6 thé anh hudng dang ké dén su
bién dong cua gia cd phiéu ciia mot cong ty. Nhu
vay, theo 1y thuyét tin hiéu (signalling theory), cac
cong ty thuong quan tim dén cac thong tin cong bd
chi trd c6 tirc nhu mot dau hiéu tot vé tinh hinh tai
chinh ciing nhu tiém ning phat trién cua cong ty (
(Miller & Modigliani, 1961); (Pettit, 1972); (Al-
Malkawi, 2008)). C6 tirc gop phan gia ting su tin
nhiém cta nha du tu vao chinh sach cong ty ciing
nhu bd may lanh dao ctia cong ty do. Tu day, ta cod
thé dwa ra danh gi4 so bo rang chinh sach ¢ tirc rat
c¢6 kha nang anh huéng it nhiéu dén bién dong gia
ctia cb phiéu trén thuc té.

Trong bdi canh céc thi truong phét trién nhu My,
Anh, Uc,... nhiéu nha nghién cuu da dat nén mong
cho viéc nghién ciru tic dong cua chinh sach cb tic
t6i bién dong gia cd phiéu. Black va Scholes (1974)
sir dung 25 danh muc dau tu trong giai doan 1926-
1966 dé nghién ciru mdi quan hé giira chinh sach ¢
tirc va loi nhuan ma nha dau tu nhan dugc sau khi
didu chinh rai ro va thué, ho da st dung mé hinh
dinh gia tai san vén va dua dén két luan rang chinh
sach ¢o tirc khong tac dong dén gia cd phiéu. Tuy
nhién, Baskin (1989) st dung dit li¢u tr ndim 1967
dén nam 1986 cua 2.344 cong ty tai My cho thdy
mdi quan hé ty 1& nghich giita bién dong gia cb
phiéu va ty sudt ¢ tirc. Profilet & Bacon (2013) ing
ho két qua nay khi thyc hién nghién ctru v6i miu la
599 cong ty c6 tru sé tai My dugc niém yét trén S&P
500. Két qua twong ty duoc ghi nhan boi Hussainey
va cong sy (2011) trong mot nghién ctru vé cac cong
ty & Anh tir nim 1998 dén 2007. Tai Uc, Ball va
cong su (1979) da tim thiy tac dong tich cuc cua ty
suat cb tirc ddi vai ty 18 hoan von sau thong bao,
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nhung Allen & Rachim (1996) di khong tim thay
bét ky béng ching nao cho théy ty sudt ¢d tirc anh
hudng dén sy bién dong gia c¢d phiéu ¢ qudc gia nay.

Tai thi truong moi ndi, chi dé vé chinh sach cd
ttrc va bién dong gia c6 phiéu ciing dugc tranh luan
rat soi ndi tir sau ndm 2000. Tai Pakistan, Nishat &
Irfan (2003), Nazir va cong sy (2010) cling nhu
Shah va Noreen (2016) déu ung ho mbi quan hé
giita chinh sach c6 ttrc (qua hai thudc do ty 18 chi tra
¢0 tlrc va ty suat ¢d tic) voi bién dong gia b phiéu.
Ramadan (2013) nhén thiy ring sy gia ting trong ty
suét ¢ tirc va ty 18 chi tra ¢b tirc 6 xu hudng lam
giam bién dong gia c6 phiéu tai Jordan. Két qua
nghién ctru tai Malaysia déu cho rang chinh sach c6
tie c6 tac dong dén gia c6 phiéu nhung chua c6 sy
dong thuan vé chiéu hudng tic dong. Zakaria &
Shamsuddin (2012) trong mot nghién ctru vé 77
cong ty xdy dung va vit liéu niém yét tai Bursa tir
nam 2005 dén 2010, bién dong gia c6 phiéu c6 mdi
quan hé tich cyc véi ty 18 chi tra ¢ tirc. Sew va cong
su (2015) str dung mot bo dit li¢u 16n gém 319 cong
ty tu nhiéu linh vuc khac nhau duge niém yét tai
Kuala Lumpur lai cho két qua nguoc lai khi cho
rang ty suat c¢d tirc va ty 1& chi tra cd tirc c6 quan hé
nguoc chidu dén su bién dong cua gia co phiéu.
Zainudin va cong sy (2018) véi miu nghién ctru
gdm 166 cong ty san pham cong nghiép trong giai
doan 2003 - 2012 khé’ing dinh chinh sach c6 tic 1a
mét yéu td dy doan manh mé bién dong gia o phiéu
clia cac cong ty san xudt san pham cong nghiép &
Malaysia, dac biét 1a trong thoi ky hau khing hoang.

Tai Viét Nam, Pang Thi Quynh Anh & Pham Thi
Yén Nhi (2015) di nghién ciu dir liéu cia 165
doanh nghiép tra cd tirc day du trong 5 nim (2009-
2013) niém yét trén HOSE va HNX. Ho d phat hién
ra mdi quan hé cing chiéu gitra ty 1¢ chi tra ¢ tuic
va bién dong gia co phiéu. Vinh Vo Xuan (2014)
cling xac nhan mdi quan hé cliing chiéu giita ty 1¢ chi
tra c6 tirc voi bién dong gia cb phiéu.

Nhu vay, cc cong trinh nghién ctru trén thé gidi
va ¢ Viét Nam da cung cip bang ching thuc nghiém
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hd trg hiéu tmg thuc hién chénh 1éch gia va hiéu tmg
thong tin & cac thi trudng, tuy nhién cac két qua
nghién ciru con chwa dong thuan vé chidu hudng tac
dong cua mdi quan hé nay.

3. Gi thuyét va md hinh nghién ctru

Tir co so 1y thuyét va tong quan nghién ctru, bai
béo xdy dung cac gia thuyét sau day:

Theo 1y thuyét tin hiéu, cac khoan chi tra c6 tirc
mang thong tin, 14 tin hi¢u cho cac nha dau tu va
gitp ho du doan thu nhép rong cua cong ty cling nhu
¢d tirc ma ho s& nhan duge trong tuong lai, do d6 c6
anh huong dén nhu cu vé ¢ phiéu va gia c¢d phiéu.
Trong bbi canh thi truong chimg khoan Viét Nam,
nhom tac gia dua ra cac gia thuyét nhu sau:

Hj: Co moi quan hé thudn chiéu giita cé tirc trén
mét c6 phiéu va bién dong gid co phiéu cia cdc
cong ty niém yét trén HOSE.

Hy: Co moi quan hé thudn chiéu giita ty 1é chi
trd cé tike va bién dong gid cé phiéu ciia cdc cong ty
niém yét trén HOSE.

Pé ting mirc do tin cdy ctia mo hinh, nhom tac
gia da téng hop tir lich st nghién ctru cac cong trinh
vé chui dé nay dé lwa chon céc bién kiém soat c6 thé
thu thap duoc dit liéu. Két qua tong hop ciia nhém
tac gia duoc thé hién ¢ bang 1 sau:

Nhu vay, ngoai hai bién doc 1ap 1a c¢o tuc trén
mdt ¢d phiéu va ty 18 chi tra ¢ tirc, mo hinh nghién
clru con bao gom cac bién kiém soat nhu sau: Quy
mo doanh nghiép, Ty 1& don bay, Bién dong thu
nhap va Téc do ting trudng tai san.

Vi thé, mé hinh nghién ctru dugc xac dinh nhu sau:

SVP;.; = a+ BiDPS;.; + BDP;.; + B3SIZE;
+BYLEV .4+ BSEV, .4 + BgGA; .4 + uj

Trong do:

SVP;.;+1a bién dong gia c6 phiéu ciia cong ty i tai
nam t

DPS;.; 1a ¢d tie trén mdi cd phiéu cua cong ty i
tai nam t

DP;.;laty 1€ chi tra ¢ tirc cua cong ty i tai nam t

SIZE;.;1a quy m6 cua cong ty i tai nam t

=
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Bang 1: M6 ti va ky vong ddu cdc bién djc ldp va bién kiém sodt trong mé hinh

Bién | Tén bién Cach tinh toan Nguén Ky vong
diu
DPS | Cb tirc trén | Téng s tién cho viéc chi tra cb (Ramadan, 2013); G)
mot ¢ tirc chia cho téng s6 c¢b6 phiéu | (Shah & Noreen, 2016).
phiéu dang duogc luu hanh
DP Ty lé chi | Cb tic chi tra bao gdm ca bang | (Sew, 2015); (Zainudin, +)
tra ¢ tre | tién va bang c¢b phiéu cho mdi cb 2018); (Rashid &
phiéu thuong chia cho thu nhap Rahman, 2008)
trén mdi ¢b phiéu do
SIZE Quy mo Logarit tu nhién cua téng tai san (Baskin, 1989); (Al-
cong ty Malkawi, 2008); (Sew,
2015); Rashid va
Rahman (2008); Nishat
va Irfan (2004)
LEV Ty 1€ no Téng cac khoan no dai han chia (Allen & Rachim,
dai han cho tdng tai san cua niam twong | 1996); (Schwert, 1989);
ung (Zakaria &
Shamsuddin, 2012);
(Zainudin, 2018);
(Rashid & Rahman,
2008); (Nishat & Irfan,
2003)
EV | Biéndong | Do léch chuin cua EBIT trong | (Shiller, 1981); (Rashid
thu nhap giai doan nghién ctru & Rahman, 2008);
(Nishat & Irfan, 2003)
GA Tbc do Ty sb gitta sy thay ddi ciia téng tai | (Baskin, 1989); (Allen
ting trudng | san cudi nidm so v6i ddu nam chia & Rachim, 1996);
tai san cho tdng tai san dau nam (Hashemijoo va cdng
su, 2012); (Sew, 2015);
(Zainudin, 2018);
(Rashid & Rahman,
2008); (Nishat & Irfan,
2003)
(Nguon: Tong hop tir két qua tong quan)
khea hoc
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LE Vi; ¢1a ty 1€ No dai han trén tong tai san hay ty
1€ don bay cla cong ty i tai ndm t

EV;.la bié'n dong thu nhap cua cong ty i tai nam t

GA4;.4a toc do tang truong tai san cua cong ty i
tai nam t

Bién phu thudc trong mé hinh 1a bién dong gia
thi truong cua cb phiéu (SPV). Theo nghién ciru ciia
(Baskin, 1989), bién nay dugc tinh theo cong thirc
nhu dudi day:

HP — LP

AP -2|- LP),

Véi HP 1a gid tri 1on nhat va LP 1a gi tri nho
nhit ctia ¢6 phiéu qua timg niam. Dya trén pham vi

SPV =

gid c6 phiéu da diéu chinh hang nam, chia cho binh
phuong cua trung binh giita gia cao nhét va thap
nhét trong mot nam cu thé. Sau do, gia tri géc duoc
xac dinh s& duoc 1y dé tinh toan su bién dong gia
¢ phiéu. SPV dugc stt dung nhu mot dai dién cho
su bién dong gia c¢d phiéu thay vi d6 1éch chuan vi
d6 léch chudn c6 thé bi anh huong boi cac gid tri
cuc tri.

4. Dir li€éu va phwong phap nghién ciru

4.1. Dir liéu nghién ciru

Dit liéu nghién ctru ban dau do Vietstock cung
cip gdm toan bo cac cong ty phi tai chinh niém yét
tr trude ndm 2016 trén s¢ giao dich ching khoén
HOSE. Tu dit liéu do, nhém tac gia da loc ra cac
cong ty dap ing duogc cac diéu kién sau:

(i) C6 day du bao céo tai chinh da duoc kiém
toan va cong bd cong khai tir ndim 2016 t6i nim
2020 tinh tai thoi diém két thuc khoang thoi gian thu
thap dir liéu nghién ctru 1 ngay 30/10/2021. Mot s6
cong ty bi loai vi thiéu bao céo tai chinh ctia nim
2020 tai thoi diém nay nén khong thu thap duoc
thong tin vé chi tra ¢ tirc.

(i1) Tra 6 tirc lién tuc bé’lng tién mat hodc cd
phiéu trong sudt cac nam tir 2016 ti 2020.

Chi ¢6 112 cong ty phi tai chinh niém yét trén
HOSE trong giai doan tir naim 2016 dén nam 2020
dap ung ca hai didu kién néi trén. Nhom tac gia
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chon khoang thoi gian 5 nim dé dam bao sb cong
ty bi loai khoi miu nghién ctru khong qua 1én va
chudi dit liéu vé viéc tra ¢d tirc vin dam bao. Viéc
yéu ciu cac cong ty phai tra c¢o tirc bang co phiéu
hodc bang tién trong 6 nim hodc 7 nam lién tiép s&
loai di thém mot s6 lugng 16n cac cong ty nira khoi
mau nghién ctu vi nhiéu cong ty chi tra cb tac 5
nam lién tiép, sau d6 tam dimg roi méi tiép tuc tra
cb tic. Didu nay dan t6i tinh trang mau nghién ctru
con qua nhé. Cang ting s6 nim yéu cau trong mau
quan sat, sd luong cong ty thoa min dugc yéu cau
vé viéc tra cd tuc lién tuc s& cang nho. Nhom tac gia
chon dir liéu toi nam 2020 1a dir liéu cap nhat nhat
tai thoi diém nghién ctru (30/10/2021). Bé loai bo
tac dong cua Covid 19, nhom tac gia da chay lai cac
mé hinh hdi quy cia bai bao cho thoi ky 2014-
2018. Két qua hdi quy cho thdy mdi quan hé dugc
quan tim trong md hinh 13 d4u cua hai bién DP va
DPS khong bi thay doi.

4.2. Thong ké mé ti

Théng ké mé ta cho thdy cac bién déu co trung
binh duong trong giai doan nghién ctru bang 2:

Trong d6, bién dong gia cd phiéu (SPV) cua cac
doanh nghiép trong mau thay doi trong khoang tir
4,47% dén 45,56% véi gia tri trung binh xdp xi
16,58%. Cb tic trén mot ¢d phiéu (DPS) dat trung
binh 1,956 nghin dong va 1 bién c6 dao déng manh
nhét. Ty 1¢ chi tra 6 tirc trung binh gan 15%. Tc do
tang truong (GA) ¢6 trung vi thap gan bang 0 va trung
binh hon 7,3% trén mot ndm cho thay nhin chung, cac
doanh nghiép déu dang trong trang thai ting trudng
déu va c6 phan 6n dinh trong giai doan nay.

Bén canh do, ta co thé d& dang nhan thay bién
dong gia ciia ¢d phiéu c6 mdi twong quan nguoc
chiéu véi ty 1€ tra ¢b tire, thu nhap trén mot cd phiéu,
quy mé va tdc do ting truong ciia doanh nghiép va
¢6 quan hé thuan chiéu voi don bay tai chinh va bién
dong lgi nhuan.

4.3. Phwong phdp nghién ciru

Pé kiém dinh su anh hudng cua chinh sach ¢
tirc dén bién dong gia cd phiéu, bai bao thuc hién

=

80 thuong mai

S6 172/2022



QUAN TRI KINH DOANH

Bang 2: Thong ké mé td cdc bién nghién ciru

Bién S6 Trung binh Do léch Trung  Gia tri nhé nhat Gia tri
quan sat chuin vi 16m nhét
SPV 560 0,1658082  0,0665646  0,1555 0,0447388 0,4556451
DP 560 0,1498839  0,0923851 0,1200 0,02 1
DPS 560 1956,032 1489.579 1500,07 0 12880,76
SIZE 560 11,929215 0,6540785 11,8395 10.62235 14,39191
GA 560 0,0736246  0,1762648  0,0043 -0,481041 1,249153
LEV 560 0,1055128  0,1339007  0.0450 0 0,7181762
EV 560 0,0885562  0,6631106  0.0307 -7,081002 9,134123
(Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gid)
Bang 3: Ma trdn twong quan cia cdc bién gidi thich
SPV DP DPS SIZE GA LEV EV
SPV 1,000
DP -0,3955 1,000
DPS -0,4552  0,4771 1,000
SIZE | -0,3845 0,2852 0,2350 1,000
GA -0,0214  0,1246  -0,0240 0,1179 1,000
LEV 0,1435  -0,1289 -0,1852 -0,0154 -0,0039 1,000
EV 0,0451  -0,0160 0,0057  0,0251  0,1235  0,0677 1,000

(Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gid)
hoi quy dir liéu bang trén phan mém STATA 14.
Trudc tién, thuc hién udc lugng OLS thong thuong,
sau d6 thuc hién cac kiém dinh dé lya chon mé hinh
phi hop bao gém kiém dinh F-test, kiém dinh
Breusch & Pagan Lagrangian va kiém dinh
Hausman.

Két qua kiém dinh gia tri ctia F-test bang 5,32.
Khi so sanh v6i mtc y nghia théng ké 1a 1% thi F-
test 1on hon (5,32 > 0,01). Do d9, ta c6 co s& dé két
luan mo hinh hoi quy OLS gop khong phu hop bang
md hinh hdi quy véi tac dong cb dinh (FEM). Do dé
ta chon FEM.

Tiép theo, kiém dinh (Breusch & Pagan, 1980)
da duoc thyc hién dé xem mé hinh hdi quy tic dong
ngau nhién hay hdi quy OLS gop hiéu qua hon. Két
qua tir kiém dinh nay dwoc it ra tir bang trén cho
thdy gi4 tri théng ké bang 217,10. Khi so sanh véi
mirc y nghia thong ké 1%, ta nhan thay gié tri thong
ké 16n hon nén cho ra két luan udc lugng tac dong
ngiu nhién hiéu qua hon hdi quy OLS gop.

Sau d6, nghién ctru tién hanh kiém tra bang
kiém dinh Hausman dé can nhic gilra viéc tép trung
vao tac dong ngiu nhién hay két qua tir tac dong ¢
dinh. Két qua kiém dinh dugc ghi nhan ¢ bang duéi
day véi gid tri p thu dugc bang 0,0038. Nhan thay
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Bang 4: Két qua hoi quy lwa chon mé hinh

Poole OLS FEM REM

DP -0,1224383*** -0,0874692%** -0,1123382%**
(-4,11) (-3.19) (-4,25)

DPS -0,000134%** -0,0000489%** -0,00000513***
(-7,32) (0,03) (-2,99)

SIZE -0,0272673*** -0,0681423*** -0,0368908***
(-7,21) (-6,08) (-6,52)

GA 0,0071181*** 0,0029277%** 0,0039795%**
(0,52) (0,27) (0,36)

LEV 0,0044695%** -0,0835182%** 0,0111286***
(1,64) (-2,11) (0,45)

EV 0,0044695%** 0,0034743%** 0,0034304***
(1,25) (1.29) (1,25)

_cons 0,5316478*** 0,999996*** 0,6309895%**
(12,10) (7,50) (9,45)

F-Test: 5,32%**

R-squared 0,6825

Adj R-squared 0,6791

Hausman test: 17,43%%*

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test: 217,10%**

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

(Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gid)
rang gia tri ctia P-value nho hon mtrc y nghia thong
ké 5%, chung ta c6 thé két luan rang mo hinh tac
dong ¢ dinh phu hop hon véi mé hinh tac dong
ngau nhién.

Ttr ba kiém dinh duogc thuc hién & trén, tac gia
rut ra phuong phép udc lugng phu hop 1a mé hinh
woc luong voi tac dong cb dinh (FEM).

Ngoai ra, nghién ctru con thyc hién cac kiém
dinh nhu:

+ Kiém dinh hién tuong da cong tuyén

+ Kiém dinh hién twong tu tuong quan
(Autocorrelation);

+ Kiém dinh phuong sai sai s6 thay doi (White).

Béng 5 cho thiy két qua kiém dinh phuong sai
thay d6i thu dugc: Bac bo gia thiét cho ring mé hinh
c6 phuong sai khong ddi véi mue ¥ nghia 1%. Tir do,
ta két ludin mé hinh wéc lugng vi pham gia dinh cua
mo hinh hdi quy tuyén tinh thong thudng vé tinh chat
khong d6i ctia phuong sai cta phan du. Tuy nhién,
hién tugng nay van c6 thé dugc kiém soat va khic

(Multicolinerity); phuc bang phuong phap GLS (Judge, 1988).
khoa hoc ) =
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Bang 5: Két qua kiém dinh phwong sai thay doi

Kiém dinh White cho phuong sai thay déi theo nhém trong mé hinh hoi quy tic dong c6 dinh

H: Constant variance
2 _

Xl -

Prob > X? =

93,30%**
0,0000

Ghi chii: *** Mirc ¥ nghia thong ké 1%.

(Nguon: Tinh todn ciia nhém tic gid)

Dua trén cac thir nghiém dugce dé cip & trén, ta
rt ra két luan cudi cung vé chét luong cua tap dir
liéu 1 khong c6 da cong tuyén, mo hinh FEM khong
¢6 hién tuong tu tuong quan nhung cd hién tugng
phuong sai sai s6 thay ddi. Do vdy, tac gia can nhic
gitra hai phuong an khic phuc cac khuyét tat nay. bo
1a: str dung phwong phap binh phuong tdi thiéu tong
quat (GLS) trén dir liéu bang va st dung udc lugng
OLS vimng trén dir liéu bang. Tuy nhién, khi tinh todn
lai ma tran hi¢p phuong sai cua sai s6 va céc sai s6
chuén cta hé sd hoi quy thi cac kiém dinh hé s6 hdi
quy tré nén déng tin cdy hon. Do do, tac gia quyét
dinh thyc hién hdi quy GLS dé danh gia mbi lién hé
ctia chinh sach ¢ tirc va bién dong gia cb phiéu. Két
qua kiém dinh Wald cta m hinh udc lugng véi gia
tri P-value bang 0,1265 16n hon mirc ¥ nghia 5% cho
thdy mé hinh dugc st dung 1a thich hop.

5. Két qua tinh todn thwe nghiém

Ap dung phuong phap udc lugng GLS ta thu
duogc két qua ¢ Bang 6, bién dong gia thi truong cia
cac cd phiéu chiu tac dong nguoc chiéu cua thu
nhap trén mdi c6 phiéu va thuan chiéu cia ty 18 chi
tra c6 tic. Cac két qua trén phu hop v6i phat hién
cua cac nghién ctu trudc diy cua (Hussainey va
cong sy, 2011)va nghién ctru ciia (Hashemijoo va
cong su, 2012).

Thir nhat, vé mbi quan hé ngugc chiéu cua co
tie trén mot ¢ phiéu (DPS) dén sy bién dong gia
cb phiéu.

Nha déu tu ca nhan noéi chung va ¢ Viét nam noi
riéng déu coi trong van dé tra cd tic va thuong cho
ré“lng day 1a hanh dong mang tin hi€u thong tin tich
cuc. Nén khi nghe duogc tin tic vé doanh nghiép,
nha d4u tu s& mic dinh rang day 1a tin hiéu thong tin

Bang 6: Két qud hoi quy GLS

Bién déc lap Hé s6 Sai s6 chuén z P>z
wéc lwgng

DPS -0,0000882 0,0001341 -6,59 0,000

DP 0,0002069 0,0176624 -5,67 0,000

SIZE -0,028071 0,0027628 -10,16 0,000

LEV 0,0363932 0,0136298 2,67 0,008

EV 0,0090899 0,0025297 3,59 0,000

GA -0,0169817 0,0091286 -1,86 0,063

-Constant 0,5230483 0,0328831 15,91 0,000

(Nguon: Tinh todn ciia nhém tic gia)
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ma cac nha quan tri mudn truyén tai dén ho (
(Bhattacharya, 1979); (Aharony & Swary, 1980);
(Asquith va cong sy, 1983)). CH tirc dugce tra déu
dan mdi quy hodc mdi nam véi mot ngudn thu nhap
6n dinh thi cac nha dau tu dai han cang c¢6 xu huéng
ndm gitt 1au hon, tin tuong vao ban lanh dao va
trung thanh hon véi doanh nghiép. Tt d6 cling lam
cho gia c6 phiéu it co sy bién dong hon.

Hau hét nhitng nghién ciru trude day ciing dong
tinh voi két qua nay nhu nghién ciu ciia Baskin
(1989); Hussainey va cong su (2011); Hashemijoo
va cong sy (2012); Ramadan (2013); Hunjra va
cong su (2014); Sew va cong su (2015); Shah &
Noreen (2016). Tuy nhién, van con y kién trai chiéu
nhu Asghar va cong su (2011). Asghar va cong su
(2011) cho rang khi tang cd tic trén mot c6 phiéu thi
gia ) phiéu s& bj diéu chinh th?ip di, tiép can duoc
nhiéu nha dau tu nho 1¢ khac khién ho c6 ky vong
hon vé sy phat trién ctia doanh nghiép trong tuong
lai va c6 nhu cau mua vao c¢b phiéu d6 nhiéu hon.
Theo quy luat cung - cau da dwoc dé cap ¢ trén thi
diéu nay s& khién gia co phiéu c6 thé ting nhanh
trong ngan han tuong tng theo tin tirc va gay ra bién
dong khong nhd nho vao tam 1y thi truong va hiéu
g bay dan.

Pham Thi Yén Nhi, 2015) nhung lai ing ho Kkét qua
tir mot sb nghién ctru khac ( (Hussainey va cong su,
2011), (Hashemijoo va cong su, 2012)).

Nha dau tu tin rang cac cong ty c6 ty 18 chi tra cd
turc trén thu nhdp cao nghia la cong ty d6 phai co surc
khoe tai chinh tét, c6 trién vong cai thién hoat dong
san xuat kinh doanh va thu hat dugc nhiéu ngudn
vbn 16m tir cac nha dau tu ca nhan hodc to chuc tai
chinh. Diéu nay s& hip dan cac nha dau tu mudn tan
dung loi ich lau dai nay dé s¢ hitu ma cd phiéu do
nhu mot khoan dau tu “tich san”. Nha dau tu s& mua
vao dan dan mi cb phiéu d6 véi lugng tién 16n trude
khi ra tin tra c6 tirc va sau d6, doanh nghiép lai c6
von dé mo rong hoat dong san xuét kinh doanh.
Trong nam t6i, doanh nghiép c6 thé cong bd ty 1¢ chi
tra ¢6 tirc cao hon nita va theo d6 gia co phiéu s&
taing manh nho vao két qua kinh doanh hiéu qua,
ddng thoi khién cho ma c¢b phiéu d6 c6 su bién dong
16n vé gia.

Tém lai, két qua nghién ciru cho thdy co co s dé
dua ra két luan vé su anh hudéng cta chinh sach )
tic dén bién dong gia cia cb phiéu, thong qua d6
gdy anh huong truc tiép dén gia tri cia doanh
nghiép. Phin sau ciia nghién ctru s& dua ra khuyén
nghi chinh sach dua trén két qua ctia nghién ciru.

Bang 7: Tong hop két qua nghién cieu vé cac nhan té dnh hwdng theo 1y thuyét

] ] Gia Két qua hoi Két luan
Nhan to Bién i
thuyet quy
Co tire trén mot c6 phiéu | DPS + (%) Béc bo gia thuyét H,
Ty 1& chi tra cd tuc DP + (+*) Chap nhan gia thuyét H,

(Nguon: So sanh két qua hoi quy va gia thuyét nghién ciru)

Thir hai, vé anh huéng cung chiéu cua ty 1& chi
tra cd tirc toi bién dong gia cb phiéu

Két qua cho thdy cong ty cang co ty 18 chi tra cd
ttrc cao thi gia c¢6 phiéu cua cong ty d6 cang cb su
bién dong manh. Diéu nay trai v6i két qua nghién
clru cia mot sd cong trinh trude day ( (Baskin,
1989); (Nazir, 2010); (Pang Thi Quynh Anh &

khoa hoc

6. Két luan va ham y nghién ciru

6.1. Két lugn

Nghién ctru nham danh gia anh hudng cua chinh
sach cd tic dén bién dong gia cd phiéu cua cac
doanh nghiép duoc niém yét trén HOSE trong giai
doan tir nam 2016 dén nam 2020. Béng viéc su dung
cac mo hinh kiém dinh va dua ra phuong phap hoi
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quy pht hop nhat, nhom téc gia da chi ra rang: C6
ttrc trén mot c6 phiéu c6 mdi quan hé nguoc chiéu
va ty 1é chi tra ¢d tirc ¢6 mdi quan hé cung chiéu voi
d6 bién dong gia cb phiéu.

6.2. Ham y nghién ciru

Nghién ciru cung cip thém bang chimg vé tac
dong cua chinh sach ¢é tirc t6i su bién dong gia cd
phiéu cua doanh nghiép. Tir d6, cac nha dau tu co
tam nhin siu hon vé chinh sach ¢d tirc. Ho s& c6
thém thong tin tur viéc chi tra ¢ tirc dé nhan ra
nhirng tin hiéu quan trong khi dua ra quyét dinh dau
tu. Néu ho 1a nhitng nha dau tu khong ua thich rai
ro, ho ¢6 thé luya chon nhitng cd phiéu dugc phat
hanh bai doanh nghiép c6 ¢ tirc trén mét ¢d phiéu
cao vi gia ¢ phiéu s& it bién dong hon. Nguoc lai
khi ho wa thich nhitng c¢6 phiéu c6 rui ro cao va lgi
nhuén dot bién, ho c6 thé can nhic giai ngan vao
nhitng ma c6 phiéu ma doanh nghiép chi tra cd tic
trén mot cb phiéu thap vi gia cb phiéu s& c6 bién
d6ng 16n. Tuy nhién, phuong an nay lai dem dén ca
co hoi va nhitng rii ro khé luong. Vi vy, dé co thé
tim ra nhitng ma cb phiéu tiém ning thi trude tién,
nha dau tu phéi ¢6 cai nhin toan canh vé cac chinh
sach tra ¢d tirc ciia doanh nghiép ciing nhu uu va
nhuge diém cua mdi loai hinh tra c6 tie ddi véi tung
d6i tugng. @
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Summary

Our paper investigates the impact of dividend
policy on stock price volatility of non-financial
companies listed on the Ho Chi Minh Stock
Exchange in the period of 2016 - 2020. The authors
use regression model to evaluate the above impact.
We also conduct necessary tests to solve issues such
as multicollinearity and heteroskedaticity. Our
results show that dividend pay-out ratio has a posi-
tive impact and dividend per share has a negative
impact on stock price volatility. This result is in line
with the viewpoints of signalling theory and the
results may help investors to have a suitable invest-
ment strategy.
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