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TOM TAT

Nghién ctbu ndy dworc thuwce hién dé xem xét méi quan hé giiva chinh
sdch cd tikc va bién dong gid cd phiéu trén S& giao dich chivng khodn
Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va Sé giao dich chitng khodn Ha Noi
(HNX) tai Viét Nam. Tdc gid st dung phwong phdp binh phwong téi
thiéu téng qudt GLS trén dir liéu bdng dwoc téng hop tir bdo cdo tai
chinh hop nhdt dwoc kiém todn ctia 338 doanh nghiép dwoc niém yét
trén HOSE va HNX tir ndm 2012 dén ndm 2023 tir data Finnpro. Cdc
phdt hién ctia nghién ctru cho thdy c6 méi quan hé tiéu cwc gitra ty sudt
c0 tikc va bién dong gid cé phiéu. Mdt khdc ty 1€ chi trd cd tikc tdc dong
tich cwec dén bién dong gid c6 phiéu nhwng khdng ddng ké. Ngoai ra, két
qud phdn tich théng tin di¥ liéu cling cho thdy thdy rdng don bdy tai
chinh va tdng trwdng tai san khéng cé dnh hwéng dén bién déng gid cé
phiéu trong khi hiéu qud hoat déng cé tdc ddng tiéu cwc dén bién dong
gid cé phiéu. Két qud nghién ctru nay hé tro cdc nha qudn ly doanh
nghiép va cdc nha ddu tw hiéu ré dnh hwdng ciia chinh sdch cd tikc dén
dao dong gid c6 phiéu trén thi triomg chitng khodn Viét Nam dé dwa ra
quyét dinh ddu tw va qudn tri doanh nghiép hiéu qud hon.

ABSTRACT

This study was conducted to examine the relationship between
dividend policy and stock price volatility of listed companies on the Ho
Chi Minh Stock Exchange (HOSE) and the Hanoi Stock Exchange (HNX)
in Vietnam. The author employed the generalized least squares (GLS)
method on panel data collected from the audited consolidated financial
statements of 338 listed companies on HOSE and HNX from 2012 to
2023, sourced from Finnpro data. The findings indicate a negative
relationship between dividend yield and stock price volatility.
Conversely, the dividend payout ratio has a positive but insignificant
impact on stock price volatility. Additionally, the data analysis results
show that financial leverage and asset growth do not influence stock
price volatility, while operational efficiency has a negative effect on
stock price volatility. These research results help corporate managers
and investors understand the impact of dividend policy on market price
volatility in Vietnam, enabling them to make more informed investment
and management decisions.

1. Pit van deé

Ttr khi ra doi dén nay da hon 20 nam,
HOSE va HNX dang khong ngirng mé réng.
bay duwoc xem nhw mdét kénh tai chinh

dang cha y dé huy dong von dai han tir dé
déng gop dang ké vao tang trudng kinh té
trong dai han (Thanh et al,, 2016). Do d6,
thi trwdng chirng khoan (TTCK) ngay cang
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quan trong hon d6i véi sw tang tredng cla
nén kinh té nho sw déng goép dang ké cia
noé trong viéc ddy manh suw phat trién kinh
té (Thanh et al., 2016). Gia c6 phiéu dwoc
coi la mot trong nhirng yéu t6 chinh quyét
dinh gia tri thi tredng cia mot cong ty.
Néu gia c6 phiéu ciia mot cong ty ting déu
dan theo thoi gian, c6 thé ndi rang doanh
nghiép vin hanh mot cach hiéu qua
(LeviSauskait, 2010).

Tong quan ly thuyét cho thdy viéc
xem xét chinh sach chi tra c6 tirc c6 dnh
hwdng quan trong dén sw dao dong cta gia
c6 phiéu trén thi trwong dwoc sy quan tim
cta gi¢i hoc thudt va cadc nha giao dich trén
TTCK (Camilleri et al., 2019). Mac du vay,
mdi quan hé nay van chwa duoc sw thdng
nhét gitra cac hoc gid. Cé nghién ctru cho
thy ty suét c6 tic tic déng c6 y nghia
thong ké dén bién dong gia (Camilleri et
al, 2019; Syed et al., 2023), nhwng mot s
mot phan tich khac chi ra rang mirc chi tra
c6 tirc (Allen & Rachim, 1996) khéng anh
hwdng dang ké trong viéc wéc tinh gia co
phiéu.

Trong b6i canh tai Malaysia, tim thay
mdi quan hé tiéu cuc gitra ty 1é chi tra c6
tirc va bién dong gia c6 phiéu. Tuy nhién,
ciing c6 nghién ctvu cho thiy ty 1€ chi trd c6
tirc anh hwdng tich cwc dén bién dong gia
c6 phiéu (Zakaria et al., 2012). Cac mau
thuln nay c6 thé bit ngudn tir sw bién dai
theo thoi gian va béi canh nghién ctru.

Ly thuyét cia Baskin di dwoc ap
dung trong cac nghién ctru trwéc day trong
bdi canh céc thi treong phat trién (Allen &
Rachim, 1996) ciling nhw cac thi trwong
m&i néi (Lotto, 2021). M6t trong nhitng ly
do quan trong cho nhirng phat hién khéng

nhit quan gitra cac nghién ctru la do béi
canh nghién ctru khac nhau trong cac giai
doan khac nhau. Pa s6 cac nghién ctru da
dé xult rang cac phan tich theo nganh cu
théla rit quan trong dé hiéu ré hon vé anh
hwdng cua chinh sich chi tra c6 tirc d6i véi
cac dao dong cta thi treong co phiéu, dac
biét 1a trong b6i cdnh cac nén kinh té méi
noi (Phan & Tran, 2019; Zainudin et al.,
2018).

Tong quan cho thiy phan lén cic mb
hinh ly thuyét bat nguon tir cic nwéc phat
trién nhw Hoa Ky, it dwoc khdo sat tai cac
quoc gia dang phat trién do thiéu dir liéu
thwc nghiém (Ngoc & Dung, 2024). Sy tac
déng qua lai gitta chién lwgc phan phéi cé
tirc va dao déng cta gid co phiéu da dwoc
nghién cru & cac thi treong phat trién
nhwng it nghién ctru dwoc thuc hién tai
Viét Nam (Phan & Tran, 2019).

Bén canh d6, mot s6 nghién ctiru phan
tich dnh hwdéng cta chinh sach co tic
(CSCT) do6i véi sy bién dong cta gia co
phiéu tai Viét Nam chwa nhit quan. Trong
khi V6 Xuan Vinh (2014) tim thy rang ty
18 chi tra c6 tirc c6 dnh hwdng tich cwc dén
bién dong gia c6 phiéu thi Phan and Tran
(2019) lai cho rang mé&i quan hé nay khong
c6 sw twong quan. Hon nita, da sé cac
nghién ctru trwédc st dung div liéu doanh
nghiép trong giai doan tredgrc nam 2015, vi
vay it nghién ctru st dung bo dit liéu cong
ty niém yét nam gan day.

Vivay, nghién cru nay dworc tién hanh
délam sang to tac dong ctia CSCT, bao gom
hai dai dién la ty suat c6 tlirc va ty 1€ chi tra,
dén bién dong gia c6 phiéu théng qua mot
mau c6 phiéu cic cong ty niém yét trén
HOSE va HNX trong giai doan 2012-2023.
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2. Co s& ly thuyét va tong quan
cac nghién ciru trwérc

2.1. Co’ sé ly thuyét
2.1.1. C6 tirc va chinh sdch cé tirc

Co tirc 1a phan lgi nhudn ma céng ty
chi tra cho cac c6 dong, thwong dwoc tra
dwéi dang tién mat hodc c6 phiéu, phan
anh cach cong ty phan phéi lgi nhuén cho
cac nha diu tw. Théng thwdng cd ba hinh
thirc ¢6 tirc, bao gom ¢ tirc bang tién mat,
c6 tirc bang c¢d phiéu, va cé tirc bang tai
s&n. C6 tirc bang tién mit1a phan loi nhuin
ma cong ty chi tra cho c6 déng dwdi dang
tién mat. Khi cong ty quyét dinh tra co tirc
tién mat, c6 dong sé nhin dwgc mot khoan
tién nhat dinh cho mdi ¢6 phiéu ma ho s&
hitru. C8 tirc bang cd phiéu 1a phwong thirc
phén phéi loi nhudn ma cong ty tra cho c6
déng bang cach phéat hanh thém c6 phiéu
m&i thay vi tién mat. Khi c6 déng nhin c6
tirc bang cd phiéu, ho s& nhan dwgc mot sé
lwong c6 phiéu méi twong wng véi sé cod
phi€u ma ho dang nam gitr. Piéu nay gitp
tang s lwgng c6 phan ma ho s& hiru trong
céng ty ma khong cin phai chi tién mat, va
c6 thé tao ra gia tri dai han néu gia tri c6
phiéu ting trong twong lai. C6 tirc bang tai
san 1a hinh thirc phan phéi loi nhuidn ma
cong ty tra cho c¢6 déng khong phai bang
tién mat hay c6 phiéu, ma bang tai san
thwc, nhw hang hda, bit dong san hoac tai
san ¢ dinh. C6 dong nhan dwoc gia tri tai
san twong wng véi s6 lwong c6 phiéu ma
ho ndm gitr. Hinh thirc ¢6 tic nay gitp
cong ty gitr lai tién mat dé tai diu tw, dong
thoi mang lai gid tri cho c6 dong dwdi dang
tai san cu thé.

Chinh sach chi tra c6 tirc la mét trong
nhitng quyét dinh tai chinh quan trong déi

véi doanh nghiép, lién quan truc tiép dén
viéc phan chia lgi nhuin cho c6 dong duéi
hinh thirc c6 tirc (V6 Xuan Vinh, 2014).
Chinh sach nay khong chi anh hwdng dén
quyén loi cia c6 dong ma con tac dong dén
sw phat trién 1au dai va chién lwgc quan ly
tai chinh trong doanh nghiép. CSCT dworc
xdy dung dwa trén nhiéu yéu té6 nhw kha
nang sinh 1&i, nhu cdu tai dau tw, va ky
vong cua cd dong. Theo ly thuyét tai chinh,
c6 baloai CSCT chinh ma cdc doanh nghiép
thwong 4p dung (H6 Thi Lam & H6 Thuy
Phwong Tram, 2020; V6 Xuan Vinh, 2014).

Thir nhdt, CSCT 6n dinh dwoc hiéu la
doanh nghiép duy tri mirc c6 tic c6 dinh,
b4t ké sy thay d6i ctia lgi nhudn trong
cac ky hoat déng kinh doanh. Viéc ap
dung chinh sach nay tao ra sy tin cay va
on dinh cho nha dau tw, vi ho cé thé dw
doan trwdc dwoc khodn thu nhip déu
dan tir ¢6 tirc. Tuy nhién, diéu nay cé thé
tao ap lwc tai chinh déi véi doanh nghiép
trong cac giai doan lgi nhuan sut giam,
budc ho phai duy tri mirc chi tra cé tirc
ngay ca khi két qua kinh doanh khong
dat ky vong.

Thir hai, d6 la CSCT linh hoat.
Doanh nghiép diéu chinh mic ¢ tic
dwa trén két qua hoat dong cua doanh
nghiép tirng ky. Khi lgi nhuan cong ty
tang, c6 tirc sé dwgc diéu chinh ting
theo; nguwoc lai, khi loi nhuin giam, c6
tirc cling sé giam. Chinh sach nay phan
anh mot cach linh hoat sw bién d6i cda
lgi nhuin, déng thoi cho phép doanh
nghiép dé dang can d6i nguodn vén trong
cac tinh huong kinh doanh khéng 6n
dinh. Tuy nhién, diéu nay cé thé tao ra
sw khong nhit quan va thiéu tinh 6n
dinh déi véi cac nguoi dau tu.
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Thir ba, CSCT thang du dwoc thuc
hién khi doanh nghiép chi chi trd cé tirc
sau khi da dap &ng cic nhu cau tai dau tw
va chi phi hoat dong cin thiét. Theo dé,
doanh nghiép wu tién gitt lai loi nhuin dé
tai du tw vao cac dw 4n phat trién nham
tang cwong gia tri cho cac c6 déng trong
dai han. Piéu nay c6 thé din dén viéc
khong chi tra ¢ tirc hodc chi tra mirc thap
trong mot s6 ky hoat dong, phu thudc vao
nhu ciu von cia doanh nghiép. Mac du cé
loi cho sw phat trién 1au dai, chinh sach
nay c6 thé khong hip dan ddi véi nhirng c6
déng mong mudén nhén c6 tirc ngay trong
ngdn han. C6 thé& no6i CSCT phu thudc vao
muc tiéu chién lwgc cia doanh nghiép
cting nhw ky vong cta cac c6 dong. Moi
chinh sach déu cé wu va nhwgc diém riéng,
doi héi doanh nghiép phai cin nhic ky
lwdng nham tdi wu héa gid tri cho ¢ dong
ma van dam bdo sw phat trién bén virng
cta doanh nghiép trong twong lai.

2.1.2. Ly thuyét chim trong tay

Ly thuyét chim trong tay (Bird-in-
hand Theory) do Lintner (1956) va
Gordon (1962) phat trién. Ly thuyét nay
dé xuit rang nha dau tw ludén xem rui ro l1a
van dé quan trong va mong mudn nhén
dworc ¢6 tirc thay vi gitr lai lgi nhuédn dé dau
tw vao cac du an dem lai lgi nhuan trong
twong lai. Khi cong ty quyét dinh CSCT sé
anh hwdng dang ké dén gid tri c6 phiéu cua
doanh nghiép d6. Khi dwa ra cic quyét
dinh dau tw, nha d4au tw theo d6i CSCT cta
cobng ty va so sanh cd tirc va loi nhuén tir
viéc ting gid tri cia c6 phiéu. Vi vay, nguoi
dau tw muén nhin thu nhip sém thay vi
cho doi lgi nhuén trong twong lai (Tran,
2024).

2.1.3. Ly thuyét tin hiéu

Ly thuyét tin hiéu cho rang c6 tirc c6
tac dong tin hiéu (Miller & Rock, 1985).
M6t cong ty tang cd tirc c6 thé givi tin hiéu
tich cwc dén thi trudng rang doanh nghiép
dat dwoc lgi nhudn 6n dinh va tiém nang
tang trudng tot. Nguwoc lai, viéc gidm c6
tirc c6 thé dwoc hi€u 1a mot tin hiéu tiéu
cywc vé tinh hinh tai chinh ctia cong ty. Theo
Miller and Modigliani (1961), ban quan ly
cong ty c6 xu hwéng truyén tai nhirng
théng tin chi c6 loi cho cac nha dau tw. Do
dé, nhirng thong tin bat thwong dén nha
diu tw thuong la nhirng théng tin tiéu cuec.
Gia tri ciia cong ty c6 thé bi suy gidam do
lién quan dén chi phi cao hon trong viéc
truyén tai thong tin dén cac nha dau tw.
Lintner (1956) 14p luan rang viéc tang cd
tirc sé cung cip dir liéu ré rang hon cho cac
nha dau tw. C6 tirc mang lai sy truyén tai
trén thi treong ciing nhw lién quan dén
trién vong thu nhép trong twong lai cta
cong ty. Tuy nhién, khi mét céng ty thu hut
von théng qua ngudn vén tir bén ngoai,
diéu d6 c6 thé ham y rang coéng ty d6 dang
dinh gia qua cao tai san ctia minh. Vi vdy,
cac nguwoi dau tu sé ky vong gid tri co phiéu
cia doanh nghiép sé gidm (Baker &
Weigand, 2015).

2.2. Tong hop cdc nghién ciru trwéc

Cé6 rat nhiéu nghién ctru diéu tra dnh
hwdng cia CSCT dén bién dong gia cd
phiéu (SPV) & nhiéu boi cdnh khac nhau. Mot
trong nhitng nghién ctru thwc nghiém tién
phong diéu tra méi quan hé gitra CSCT va
SPV phai ké dén la nghién ciru cia Baskin
(1989). Két qua phan tich dir liéu tir mau
nghién ctru bao gom 2344 cong ty tai My cho
thay c6 suw twong quan nghich gitra CSCT va
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gia c6 phiéu. C6 hai thanh phan chinh dé do
lwong CSCT la ty 1é chi tra co tirc (PAYOUT)
va ty suat co tirc (DY). Cac thanh phin nay
anh hwdng dén bién dong gia thong qua hai
co ché: hiéu trng chénh léch gia va hiéu rng
thong tin. Hiéu &rng chénh 1éch gia dwa trén
gia dinh thi tredng khdng hoan hao, cadc nha
dau tu tin twdng cac thong tin tot sé kiém
nhiéu loi nhuan hon din dén viéc dinh gia
sai. Trong khi d6 hiéu rng thong tin la sy
truyén tai thong tin, khi doanh nghiép théng
bao CSCT thi cidc nha dau tw tin twdng vao
bao cio thu nhip phan anh két dic diém tai
chinh ctia doanh nghiép.

Trong mot nghién ctu khac tai
Australia, Allen and Rachim (1996) da thuc
hién nghién ctru thuc nghiém dwa trén mau
nghién ctru bao gbm 173 cdng ty niém yét
trén TTCK trong giai doan 1972-1985. Két
qua nghién ciru cta Allen and Rachim
(1996) chi ra rang c6 mdi quan hé tiéu cuc
va dang ké gitra PAYOUT va SPV. Cac bién
kiém soat anh hwdng dén bién dong gia co
phiéu bao gom bién dong lgi nhuén, quy mé
cong ty va ty 1€ no trong dai han.

Zakaria et al. (2012) thuc hién nghién
ctru dé danh gia tac dong ctia CSCT dén SPV,
tap trung vao 77 cong ty trong nganh xay
dwng va vatliéu tai Malaysia trong giai doan
tir 2005 dén 2010. Nghién ctru ddc biét cht
trong dén hai yéu t6 chinh cta CSCT:
PAYOUT va DY. Nhirng yéu t6 nay dwoc lwa
chon vi chiing thwong dwoc xem 1a cac chiso
quan trong phan anh sy én dinh va hiéu qua
ctia CSCT trong viéc tic déng dén gia tri cd
phiéu. D€ dam bdo tinh toan dién ciia md
hinh, nghién ctru con dwa vao cac bién kiém
soat khac, bao gobm mirc d6 no clia cong ty,
quy mo doanh nghiép, téc d6 tang trwdng, va
bién dong thu nhip, dé€ kiém soat nhirng yéu

t6 c6 thé lam sai léch két qua phén tich. Dua
trén phwong phap hoi quy binh phwong nho
nhit (OLS), nghién ctru da chi ra rang
PAYOUT c6 moi quan hé tich cwec dang ké véi
SPV, diéu nay cho thiy khi cic cong ty tang
PAYOUT, SPV ciing c¢6 xu hwéng gia tang.
Nguwoc lai, mac du nghién cttu cling phat
hién moi quan hé tiéu cuc gitra lo1i tire co tiire
va bién déng gia c6 phiéu, méi quan hé nay
khong dat dwoc mirc y nghia théng ké, goi y
rang loi tirc 8 tirc c6 thé khong phai 1a yéu
td quan trong trong viéc quyét dinh SPV déi
v&i cac cong ty trong nganh nay.

Tuy nhién, ciing trong béi canh tai
Malaysia, Zainudin et al. (2018) xem xét anh
hwdng cia CSCT dén SPV cta céc co phiéu
niém yét trén TTCK Malaysia. Ho da nghién
clru mau gdbm 166 cong ty dwoc niém yét
trén Bursa Malaysia trong linh vyc san
phdm cong nghiép tir ndm 2003 dén nam
2012. Phat hién nghién ctru cho thdy DY va
PAYOUT c6 méi twong quan tiéu cuc véi SPV.

Dewasiri and Banda (2015) da kiém tra
tac dong ctia CSCT dén SPV trén san giao
dich chirng khodn Colombo bang cach st
dung thir nghiém nhan qua Granger va mo
hinh tdc déng ngiu nhién cit ngang
(CSREM) cit ngang théng qua phwong phap
binh quan t8i thiéu (PLS), wéc lwong bang
mo hinh tw hoéi quy (VAR) va cac phwong
phap kiém dinh Granger causality. Phan tich
diém dot bién ciu truc dwoc thuc hién bang
cach chén bién gia vao bai kiém tra PLS. Sy
khac biét va m&i mé cia nghién ctru nay so
véi nhitng nghién ciru tredre d6 do viéc ap
dung cac mé hinh mé&i dé do lwong tac dong
ngan han va dai han clia cAc bién doc 1ap 1én
bién dwoc gidi thich, d6 1a bién dong gia cd
phiéu. Ho str dung tang truwdng tai san va
quy mo cong ty lam bién kiém soat trong
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nghién cttu nay. Dit liéu tir 93 céng ty niém
yét trén S& giao dich chirng khoan Colombo
trong giai doan 2004-2013 da dwoc str dung
cho nghién ctru. Két qua nghién ctru cho thay
PAYOUT tac dong tiéu cuc va dang ké trong
khi DY anh huéng khong dang ké dén SPV.

Trong nghién cu da kiém tra anh
hwéng cta CSCT doi véi SPV ctia 11 cong ty
niém yét trén S& giao dich chirng khoan tai
Tanzania trong giai doan 2009-2019, bang
phwong phap hoéi quy dir liéu bang, Lotto
(2021) tim thiy DY va PAYOUT c6 moéi quan
hé ngwoc chiéu véi SPV. Ngoai ra, nghién
ctru ciling cho thiy moi quan hé nghich dao
gitta quy mo cong ty va SPV, gilta su gia tang
gia tri tai sdn va SPV, don bay twong quan
tich cuc dén SPV.

Trong mdt nghién ctiru gén day, Syed et
al. (2023) da tién hanh nghién ctru déi voi
cac cong ty tai cac nwéc A Rap Saudi, UAE,
Bahrain, Kuwait vd Oman. Mau nghién ctru
chinh thirc bao gbm 250 cong ty niém yét &
6 TTCK trong giai doan 2006-2020. Két qua

cta nghién ctru nay tiét 16 PAYOUT c6 moi
quan hé nghich bién dang ké v&i SPV, c6 y
nghia théng ké & mirc d6 tin cdy 90%. Vén
chd s& hitu c6 moi quan hé tiéu cuc co y
nghia vé mat thong ké véi SPV. Trong khi dd,
tang trwdng tai san, DY va PAYOUT Khong
anh hudng dén SPV.

Méi quan hé gitra CSCT va SPV ciing
cac dwoc hoc gia Viét Nam quan tam. Vi
mau nghién ctru gdm 103 céng ty niém yét
trén san HOSE trong giai doan 2008-2012
V6 Xuan Vinh (2014) phat hién thdy CSCT
lién quan mét thiét véi SPV. K&t qua chira
rang SPV ¢6 mdi quan hé cing chiéu véi
PAYOUT. Tuy nhién, mét thanh phan khéc
cta CSCT la DY c6 méi twong quan nghich
vGi SPV. Nhdam diéu ra tadc dong ctia CSCT
va cau truc s& hiru dén SPV Phan and Tran
(2019) chi ra PAYOUT khong anh huwéng
lém dén SPV trong khi DY lién quan tiéu
cuwc dén SPV.

Bang 1. So lwgc cac nghién ciru truedre

PAYOUT - SPV DY - SPV
Nghién ctru Tac dong | Tac dong |Khong tac| Tac dong | Tac dong [Khong tac
tich cwc | tiéu cuc dong tichcwc | tiucwc | dong
Baskin (1989) v v
Allen and Rachim v v
(1996)
Zakaria et al. (2012) |V v
V06 Xudn Vinh (2014) | v v
Dewasiri and Banda v v
(2015)
Zainudin et al. (2018) v v
Phan and Tran (2019) v 4
Lotto (2021) v v
Syed et al. (2023) v v

Bang 1 chi ra rang nghién ctru moi
quan hé gitra CSCT va SPV dwoc gidi hoc
thuit quan tdm. Tuy nhién, két qua van

Nguon: tdc gid tong hop.
chwa dong nhat gitra cic nghién ctru. Vi du
nhw nghién cru ctia V6 Xuan Vinh (2014)
cho thdy méi quan hé gitta PAYOUT va SPV
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la tich cwc trong khi Syed et al. (2023) cho
thdy méi quan hé nay la tiéu cwec, trong khi
dé Phan and Tran (2019) cho thiy moi
quan hé nay 1a khéng cd y nghia thong ké.

2.3. Cdc gid thuyét nghién ciru

Trong nghién ctru nay, ching to6i ky
vong rang & thi tredng mdi ndi nhw Viét
Nam, nha d4u tw so ruai ro khi dau tw dai
han, do d6, ho cé xu hwéng mong mudn
nhén c6 tirc thay vi nhin dwoc nhirng lgi
ich trong twong lai nhw 14i vén (Syed et al.,
2023; Tran, 2024). Dwa vao Ly thuyét
Chim trong tay va mét s6 nghién ctru thuc
nghiém d3 dwgc thwc hién truwdc do
(Baskin, 1989; Lotto, 2021) chung t6i gia
thuyét cac sw lién két sau day:

H1: Méi quan hé giita DY va SPV la
nghich bién.

H2: Méi quan hé giita PAYOUT va SPV
la nghich bién.

3. M6 hinh va phwong phap nghién
ciru

Nghién ctru nay xem xét anh hwéng
cua CSCT duwoc dai dién béi hai dai dién do
1a PAYOUT va DY 1én SPV. Dwa vao nghién
ciru cua Baskin (1989), nghién cru nay
xem SPV 1a mot bién phu thudc. Theo cac
nghién ctru trwdre, cic bién kiém soat trong
nghién ctru nay bao gobm quy mé cong ty

(SIZE), don biy tai chinh (DEBT), hiéu qua
hoat dong (AEF), tang trwéng tai san
(GROW) (Allen & Rachim, 1996; Baskin,
1989; Phan & Tran, 2019; Vo Xuan Vinh,
2014). Pinh nghia va cich tinh cic bién
dwgc mo ta trong Bang 2.

M6 hinh nghién cltu dwgc trinh bay
nhu sau:

SPVic = Bo+ B1*PAYOUT + B2*DYic +
B3*SIZEit + B4*DEBTit + Bs*AEFit +
B6*GRO;: + €t

Trong dé:

- SPVi.: Bién dong gia tri cia c6 phiéu
doanh nghiép thir i trong nam t

- PAYOUT;: Ty 1€ chi trd co tirc cia
doanh nghiép thir i trong nam t

- DYi¢: Ty sudt co tirc cia doanh nghiép
thir i trong nam t

- SIZE:Quy m6 doanh nghiép thw i
trong nam t

- DEBTy: don bdy no cia doanh
nghiép thiritrong nam t

- AEFi: Hiéu qud hoat dong ctia doanh
nghiép thiritrong nam t

- GRO:Téc¢ dd tang trwdng ctia doanh
nghiép thiritrong nam t

Bang 2. Dinh nghia cic bién

Tén bién | Ma bién Cach tinh Nghién ciru co lién quan Kyd\gilng
Bién phu thudc
Chénh léch gitra gia cao
Bién dong nhit va thap nhit hang
gia cd SPV nam chia trung binh clia | Ngoc and Cwong (2016)
phiéu gia cao nhat va thip nhéit
trong nam

Bién doc lap
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s Ty 1é gitra c6 tirc trén moi . _
Ty sqat co DY ¢6 phidu va gié tri thi Baskin (1989); Phan and ®
tirc R s R ol x Tran (2019);
trudng cia moi cb phiéu.
Ty 1é phan Ty lé gitra tong s6 phan . ]
phéicd | PAYOUT | phéi cho c6 dong va tong Baskin (1989); Syed etal. )
, ) N o (2023);
tlrc lgi nhudn sau thué.
Quy mo SIZE Logarit tw nhién cta tong | Baskin (1989); Ngoc and B
cong ty tai san. Cwong (2016)
s 2 1A . < ... | Baskin (1989); Allen and
Z?’C‘h?fj’l pepr | Y 1€no daS‘ ;’fn/ tongtal | o chim (1996); Vo Xuan | (+)
' Vinh (2014)
Loinhudn hoat dong
Hiéu suat trwde khi trir 13i vay va S
hoat dong AEF thué chia téng gia tri tai V6 Xuan Vinh (2014) )
san
Ting Baskin (1989); Allen and
A Ty 1é thay déi tong tai san | Rachim (1996); (Zainudin
truong tai GROW tir ddu ndm dén cudi ndm. | et al.,, 2018); V6 Xuan Vinh (+)
san (2014)

MAu duoc str dung trong nghién clrunay
bao gobm 338 cong ty (4506 quan sat) dworc
niém yét trén hai san HOSE va HNX trong 12
nam tir 2012 dén nam 2023. Tiéu chi dé cac
cong ty dwoc chon nghién ctru la cac cdng ty
phi tai chinh, c6 thoi gian hoat dong lién tuc
trong sudt qua trinh nghién ctru, va khong cé
cac hoat dong mua lai va sap nhdp cong ty.
Dit liéu dwoc str dung trong phan tich trong
nghién cru nay la dir liéu bang dwoc thu
thap theo nam va trén cing mét cong ty do
Fiinpro cung cip. Cac gia thuyét dwoc phan
tich bang cach st dung phan tich théng ké
md tad ddi véi miu nghién ciru. Sau d6,

Ngudn: tdc gid tong hop.

OLS, hiéu trng c6 dinh (Fix Effect Model -
FEM) va ngau nhién (Random Effect Model-
REM); dong thoi, cac kiém dinh Hausman,
phwong sai thay d6i, da cong tuyén ciing
dworc st dung trong nghién ctru nay.

4. K&t qua nghién ciru va phan tich

Bang 3 trinh bay bdo cdo théng ké méo
ta cac bién. Gia tri trung binh cho SPV la
0,523. DY va PAYOUT c6 gia tri trung binh
cong twong rng lan lwot 1a 0,047 va 0,5609.
Gia tri cia cac bién kiém soat bao gom
SIZE, DEBT, AEF, va GROW, lan luot la
4.903; 0,092; 0,069 va 0,068.

Bién S6 quan | Giatritrung |DP§léchchuin| Giatribé | Giatrilén
sat binh nhat nhat
SPV 4056 0,523 0,285 0,00 2,78
DY 4056 0,047 0,059 0,00 1,291
PAYOUT 4056 0,569 1,354 0,00 47,87
SIZE 4056 4.903 24.108 13.717 667.655
DEBT 4056 0,092 0,135 0,00 0,787
AEF 4056 0,069 0,08 -0,53 0,782
GROW 4056 0,068 0,191 -0,687 1,193

Nguébn: tdc gid phan tich div liéu

nghién ciru thwc hién cac héi quy Pooled
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Bang 3: Théng ké mo ta cic bién

Bang 4: Ma tran moi quan hé gitta cac bién

Bién SPV DY PAYOUT DEBT SIZE AEF GRO
SPV 1,000

DY -0,131 1,000

PAYOUT -0,051 0,261 1,000

DEBT 0,031 -0,048 -0,036 1,000

SIZE 0,013 -0,121 -0,094 0,357 1,000

AEF -0,104 0,274 0,014 -0,124 -0,075 1,000

GROW 0,007 -0,010 -0,056 0,074 0,134 0,138 1,000

Nguon: tdc gid tw tinh todn.

Két qua phan tich cho thay cac cdp bién Bang 5. Kiém tra hé s6 lam phat

doéc 14p co hé s6 twong quan thip (xem Bang

phwong sai
4).Dbiéu nay cé nghiala dit liéu twong thich véi
md hinh nghién ctru. Bang 5 chi ra hé s lam Bién VIF | 1/VIF
phat phwong sai (VIF) déunhé hon 10 nén md SIZE 1,18 0,847
hinh khéng c6 hién twong da cong tuyén gitta | DY 117 0,852
cac bién. Két qua kiém dinh F va kiém dinh | DEBT 1,16 0,861
Hausman cho thdy mé hinh FEM 1a phut hop | AEF 1,13 0,887
hon. Tuy nhién, két qua cling cho thdy mé hinh | PAYOUT 1,08 0,923
c6 phwong sai thay doi, do d6 ching téi thwe | GROW 1,05 0,956
hién hdi quy bang phwong phap GLS dé khic | Mean VIF 1,13

phuc khuyét tit m6 hinh nghién ciru.

Bang 6: Két qua hoi quy dir liéu bang

Tén bién OLS REM FEM GLS
DY -0.514*** -0.382*** -0.231*** | -0.538***
(0.082) (0.083) (0.088) | (0.076)
-0.005 -0.003 0.001 0.000
PAYOUT (0.003) (0.003) | (0.003) | (0.003)
DEBT 0.047 0.065 0.141** 0.047
(0.035) (0.042) (0.062) | (0.034)
SIZE -0.003 -0.004 -0.064*** -0.005*
(0.003) (0.004) (0.012) | (0.003)
AEF -0.261*** -0.140** 0.243*** -0.123**
(0.058) (0.066) (0.088) | (0.055)
0.003 -0.008 -0.014 -0.000
GROW (0.024) (0.023) (0.024) | (0.022)
COnS 0.639*** 0.668*** 2.274%** 0.659***
- (0.079) (0.101) (0.334) | (0.076)
Kiém dinh F 60.02***
Kiém dinh Hausman 148.49*** | 3616.49***
Kiém dinh phwong
sai thay ddi
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Standard errors in parentheses * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

Két qua phéan tich hoi quy GLS cho
thdy DY c6 m6i quan hé tiéu cwc dang ké
vé&i SPV, ¢6 y nghia & mkc d6 tin cdy 99%.
Két qua nghién cru nay dwoc tng ho badi
cacnghién ctru trede (Baskin, 1989; Lotto,
2021; Phan & Tran, 2019; Shah & Noreen,
2016; Vo Xuan Vinh, 2014; Zainudin et al.,
2018). Tuy nhién, két qua nay khac biét
véi két qua mot s6 nghién ciru & mot sé
quéc gia khac (Allen & Rachim, 1996;
Dewasiri & Banda, 2015; Syed et al., 2023;
Zakaria et al,, 2012). Nhu vay giad thuyét
H1 dwoc Gng hd trong nghién ctru nay.
biéu nay c6 nghia la khi DY tang thi SPV
gidm va nguoc lai. Nhitng cong ty c6 DY
tang chirng té dong tién 6n dinh va chia sé
loi nhuén cho ¢ dong trong twong lai. Cac
nha dau tw thich sy 6n dinh tir dé gidm
thiéu rti ro dan dén it SPV.

Két qua nghién ctru nay ciling tim thay
PAYOUT khong anh hwéng dang ké dén
SPV. Gia thuyét H2 bi bac bd. Két qua hoi
quy bién PAYOUT trai v&i két qua ciia mot
s6 nghién ctu truwdc (Baskin, 1989;
Nguyen et al., 2020; Zainudin et al., 2018),
nhung giong véi két qua ctia Phan and
Tran (2019) trong béi canh tai Viét Nam.

Trong céac bién kiém sodt, chi c¢6 hai
bién bao gom SIZE va AEF twong quan tiéu
cwc ddi véi SPV. Dau cia hé s6 hoi quy cho
thdy SIZE phu hop véi ky vong ddu dm va
c6 y nghia théng ké & mic 1%. Nhw vay
quy mé cong ty cé tdc dong ngwoc chiéu
v&i CSCT. K&t qua nghién ctiru phu hop véi
nghién ctru cta (Baskin, 1989; Syed et al,,
2023; V6 Xuan Vinh, 2014). Két qua hoi
quy bién AEF va c6 mirc y nghia thong ké
la 10%. AEF c6 tac déng tiéu cwc dén SPV.

Két qua nay twong tw phat hién cta Vo
Xuén Vinh (2014) nhwng ngwoc lai két qua
nghién ctru cia Baskin (1989) va Allen and
Rachim (1996). Nghién ciru cung cip
chirng ctt rang loi nhuan cang thap thi SPV
cang cao va nguoc lai.

5. Két luan va ham y chinh
sach

Nghién cru nady nham xem xét mdi
quan hé gitra CSCT v¢&i SPV. Dir liéu dwoc
phén tich bao géom 338 cong ty trong
khoang thoi gian mwoi hai ndm, kéo dai tir
nam 2012 dén nam 2023. Cic phat hién
cho thiy DY la mét yéu t6 dw bao dang ké
SPV, trong khi PAYOUT khong c6 tac dong
dang ké. Diéu nay chi ra rang, trong thi
trueong Viét Nam, CSCT déng vai trd quan
trong trong viéc dw bdo bién dong gia c6
phiéu. Cu thé, loi tirc c6 tirc cao hon c6 lién
quan dén bién dong gia c6 phiéu thip hon.

Két qud cia nghién ctru cho thiay CSCT
c6 dnh hwdng dang ké dén SPV, tir d6 tac
ddéng dén gia tri tong thé ctia cong ty.Trong
bdi canh TTCK Viét Nam, quyét dinh vé
CSCT la mot van dé quan trong d6i véi cac
doanh nghiép. Nghién ctru hién tai cho
th4y rang mirc do no cao hon dan dén SPV
gia tang. Do dd, cac cong ty cin than trong
khi huy déng vén qua no, vi diéu nay c6 thé
anh hwdng dén gia ¢ phiéu va c6 kha nang
can tré muc tiéu huy déng von cia ho.

Trong cac cong ty néi chung, viéc duy
tri DY an toan 1a rat quan trong dé cliing c6
niém tin ciia nha dau tw. Mot CSCT hop ly
c6 thé giup duy tri sw 6n dinh cta gia c6
phiéu va ting cwong niém tin cia cac nha
dAu tw. Cu thé, viéc 4p dung CSCT hang quy
két hop v&i cac khodn ¢ tirc thwdng vao
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cu6i ndm c6 thé la mét chién lwoc hiéu qua
cho cac cong ty niém yét trén TTCK. Chinh
sach nay khong chi gitip dam bao sy phan
phéi déu dan cda loi nhuin cho c6 dong
ma con gidp cong ty duy tri sw 6n dinh tai
chinh va thu hit nha diu tu.

Ngoai ra, viéc 4p dung CSCT nay con
c6 thé tao ra mot hinh anh tich cwc vé cong
ty trén TTCK, qua d6 tang cwong gia tri cua
doanh nghiép va hé tro cac hoat dong huy
dong von trong twong lai. K&t qua nghién
clru ndy con ngu y rang cac doanh nghiép
can can nhac ky lwdng va xay dung mot
CSCT phu hgp véi tinh hinh tai chinh va
muc tiéu phat trién ctia cong ty.

Déi véi nha dau tu, d€ dat dwoc muc
tiéu dau tw hiéu qua, cdc nha dau tw nén st
dung thong tin vé c6 tirc cia cdng ty mot
cach chién lwoc dé phan tich cic khoan
dau tu tiém nang. Piéu quan trong l1a phai
dau tw vao cic doanh nghiép cho thiy
CSCT nhat quan, minh bach va 6n dinh, vi

nhitng dic diém nay thwdng bao hiéu sirc
Khée tai chinh va do tin cdy. Hon nita, cac
nha diu tw nén tim kiém cac doanh nghiép
c6 tiém nang tang tredng manh nhwng gia
c6 phiéu bi dinh gia thap. Cach tiép cin nay
giup xdac dinh cac co héi ma thi trwong cé
thé khong nhén ra diy du tiém nang thu
nhdp trong twong lai clia cong ty, do do
mang lai kha ning sinh 11 ddng ké. Bang
cach wu tién cac cong ty c6 lich str co tirc
manh mé va trién vong tang truwedng thuin
lod, cdc nha dau tw c6 thé xay dung danh
muc dAu tw cin bang gittra sw 6n dinh v&i
cac co hoi tang truwdng cao, tang co hoi dat
dwoc thanh cdng vé mat tai chinh dai han
Nghién ciru nay st dung sdu bién sé
cu thé cha céng ty lam yéu t6 quyét dinh
SPV. Nghién ctru chwa danh gia cac yéu to
kinh té vi mé khac nhw ty 1€ lam phat, bién
dong trong dong vén, 1ai sudt va GDP. Cac
nghién ctru twong lai cdn xem xét b6 sung
cac bién s6 khac vao mo hinh nghién ctru.
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