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Tom tat
Chinh sach chi trd ¢é tire ¢6 y nghia quan trong, dnh hwéng d@én lgi ich cia cac cé dong, cong tic quan
ly tai chinh va viéc thu hat vén cua doanh nghiép. N6 phdn anh trién vong va su hdp ddn cia cé phiéu
cdng ty. Chinh sach cé tirc chiu si tdc dong cia nhiéu nhan té pho bién nhu kha ndng sinh 161, ké hogch
tai chinh cdc nam tiép theo, quy mé cdng ty. Bai viét nay tdp trung nghién citu dnh hirong cua cac yéu to
thugc vé ddc diém doanh nghiép tdc dgng dén chinh sach chi tra ¢é tizc ciia doanh nghiép. Cu thé, nghién
citu i dung phirong phap wée lwong dir liéu bang trén bé so liéu ciia 17 ngdn hang thiong mai niém yét
trén S¢ Giao dich Ching khoan Thanh phé Ho Chi Minh tir nam 2018 dén 2022. Két qua nghién cizu thec
nghiém cho thdy cac nhan té téc dg ting truong, €6 tire ndm lién trude cé tic dong ré nét dén chinh sach
co tirc, trong khi nhan té khdc nhw don bdy tai chinh, kha néng sinh I6i, thanh khoan, ty s P/E khong c6
tac dgng dén chinh sach ca tirc.
Tir khoa: chinh sach cé tic, hoi quy diz lidu bang, ngdn hang thwong mai, nhan té anh hirong, Viét Nam.
FACTORS AFFECTING THE DIVIDEND POLICY OF COMMERCIAL
BANKS LISTED ON HO CHI MINH STOCK EXCHANGE
Abstract
Dividend policy is important, affecting the interests of shareholders, financial management, and attracting
investment capital for businesses. It reflects the prospects and attractiveness of a company's shares.
Dividend policy is influenced by many factors such as profitability, financial policy in the upcoming years,
company size, etc. This article focuses on researching the influence of factors belonging to the
characteristics of the company on its dividend policy. The study uses the panel estimation method on the
data set of 17 commercial banks listed on the Ho Chi Minh City Stock Exchange from 2018 to 2022. The
results of the empirical research show that the growth rate and dividends of the previous year have a clear
impact on a dividend policy, while other factors such as financial leverage, profitability, liquidity, and
P/E ratio do not have an impact on a dividend policy.
Keywords: dividend policy, panel data regression, commercial banks, influencing factors, Vietnam.
JEL classification:E, E4, G21, G24.

1. Pit vén dé

Chinh sach c6 tic 1a mot trong nhitng quyét
dinh tai chinh cét 16i ma céc cong ty phai thuc
hién. Cac cong ty sir dung dé quyét dinh muc thu
nhap caa cong ty s& duoc phan phdi cho cac cd
déng. Lintner (1956) va cac nha khoa hoc vé sau
da c6 nhiéu nghién ctu tim hiéu tam quan trong
ctia chinh sach ¢d tuc dugc quan ly trong viéc tao
ra giatri cbng ty, hay hiéu qua hoat dong cua céng
ty nhung chinh sach ¢ tic van la chu dé goi mo

nhiéu quan tdm cho céc nha nghién ctu. Chinh
sach ¢6 tac gan lién véi cac thdng tin lién quan
nhu 1a s6 lwong, phuong phap, loai va tan suat dé
phan phdi ¢o tic cho cac ¢d dong. Chinh sach co
tuc phai dugc xac dinh trong bbi canh céc nhu cau
tai chinh khac cua céng ty.

Chinh sach cé tac c6 mot vai tro then chét
trong tai chinh doanh nghiép va thuong duoc vi
nhu 13 “con dao hai ludi”. Trong khi chia c¢6 tirc
la phan thuéng cho nhitng c6 dong trung thanh
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da dau tu vao cong ty, thi ddng thai né lai 1am
suy giam ngudn vén kinh doanh sin cé cua cong
ty. Do d6, chinh sach c6 tirc dugc lién két chat
ché voi cac quyét dinh tai chinh va dau tu cot 16
kh&c caa mot cong ty va cé tac dong sau rong dén
viéc tdi da hoa gia tri cua cd doéng (Das
Mohapatra & Panda, 2022).

Hang nam, thang 4 va thang 5 la quang
thoi gian so6i dong cua thong tin trén thi truong
chting khoan Viét Nam khi ddy 1a thoi diém dai
hoi dong co dong cia hang trim doanh nghiép
niém yét tai Viét Nam. Nhitng cong b vé két qua
kinh doanh, nhirng chia sé vé ké hoach hoat dong
trong nim mai bao gdom ca céc thdng béo chi tra
¢6 tire chinh 1a diéu thu hat sy quan tdm cua nha
dau tu. Nam 2023 chirng kién sy bién dong manh
gia c6 phiéu cua cac doanh nghiép niém yét, la
niam khé khan véi cac nha dau tu khi thi truong
gia xudng. C6 tic van la cau chuyén khién nhiéu
cb dong birc xtc khi ma doanh nghiép nhiéu nim
khong chia co tire. Pién hinh, dai hoi c6 dong cua
céc don vi trong thoi gian gan day nhu ngan hang
thvong mai co6 phan Sacombank hay
Techcombank, da thu hat sy chd y cua du luan
khi céc co dong chat van lanh dao cdng ty vé
chinh séch cé ticc (Anh Hdng, 2023). C4c ngan
hang vira néu hay cac cong ty khac khdng chia
¢b trc nhiéu nam nay, cdu tra 1oi quen thudc ma
lanh dao dwa ra van 1a gii ngudn luc phat trién,
huéng dén tuong lai phat trién cta cong ty.

Chinh sach cé tuc dé cap dén quyét dinh tai
chinh ciia mot cong ty lién quan dén ty 1¢ thu nhap
s& duoc chia cho céc cb dong dudi dang cb tic so
v6i phan s& duoc giit lai trong cong ty cho cac muc
dich khéc. Vé co ban, no tra 16i cau hoi lgi nhuan
clia cong ty nén duogc tra cho cac ¢o dong 1a bao
nhiéu va nén tai diu tu bao nhiéu vao hoat dong
kinh doanh? (Brealey va cong su, 2023). Cong ty
c6 ba hinh thic chi tra ¢ tirc: ¢b tac bang tién
mat, ¢6 tirc bang co phiéu, co phiéu bang tai san
khéc (Quéc hoi, 2020). Trong nghién ciu nay,
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chinh sach cb tac s& tap trung vao phwong phap
chi tra ¢6 tirc bang tién mat.

Chinh séch ¢6 tirc ciia ngan hang thuong
mai ¢ y nghia quan trong trong hoat dong cta cac
cong ty noi chung va cua cac ngan hang thuong
mai noi riéng (Al-Malkawi va cong su, 2010). Cu
the, thir nhat, ¢6 tirc tac dong dén gia tri co phiéu.
Chinh sach ¢6 tic anh huong tryc tiép dén loi
nhuan ma nha dau tu nhan dugc tir ¢6 phiéu ngan
hang. Diéu nay s& tac dong dén nhu cau mua/ban
co phiéu, qua d6 anh huong dén gia co phiéu. Thir
hai, ¢6 tirc anh hudng dén kha nang huy dong von:
chinh séch c6 tirc hap dan sé thu hit thém nha dau
tu, giup ngan hang d& dang huy dong thém vén
khi can thiét. Nguoc lai, chinh séch cé tic kém
hap dan s& khién nha dau tu rt von, gdy kho khin
cho viéc huy dong vén. Thi ba, tac dong dén dong
tién hoat dong: chi tra cd tic 16n s& lam giam dong
tién ngan hang c6 thé sir dung dé tai dau tu, mo
rong hoat dong. Can can bang giira tra ¢ tc va
giit lai loi nhuan dé tai dau tu. Thi tu, chinh sach
¢6 tirc thé hién hiéu qua kinh doanh: chinh sach ¢
tac phan &nh kha nang sinh 161 va hiéu qua kinh
doanh cua ngan hang. Piéu nay tac dong dén hinh
anh va uy tin cia ngan hang.

Nghién ciru chinh sach c¢b tic c6 thé gidp
céc nha dau tu hiéu duoc s tién ho c6 thé mong
doi nhan dugc tir khoan dau tu vao mot cong ty.
N6 ciing 6 thé giup cac nha du tu hiéu duoc sb
tién ma mot cong ty san sang tra co tic va sb tién
d6 s& dugc phan phdi nhu thé ndo. Chinh sach ¢
tirc da tro thanh chu dé duoc nhiéu sy quan tam
cua cac nha nghién ctu tai Viét Nam. Vi vay,
nghién ctru vé chinh séch ¢ tic cua ngan hang
thuong mai trén S¢& Giao dich Chung khoan
Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) trong giai doan
hién nay c6 y nghia khoa hoc cao trong dong gop
cung cap bang chang thuc nghiém méi nhat vé
chinh sach cb tac cua thi truong. Ngoai ra,
nghién ciu chinh sach c¢6 tic s& gilp cac ngan
hang xay dung chinh sach phu hop, can bang loi
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ich cac bén lién quan, dam bao an toan hoat déng
va thu hut dau tu.

2. Tong quan cac nghién citu

2.1. Co 56 ly thuyét

Chinh séch ¢6 tuc thu hit sy quan tam va
nghién ctu cua nhidu nha nghién ctu. Céc ly
thuyét c6 y nghia nén tang hoc thuat trong nghién
clru tai chinh lién quan dén chinh séch ¢ tirc co
thé duoc giéi thiéu nhu sau:

Ly thuyét tin higu (Signaling theory): Cac
nghién cau caa Miller & Rock (1985), John &
Williams (1985) cho ring viéc tang cd tic duoc
coi la tin hiéu tich cuc vé trién vong tuong lai ciia
cong ty, do d6 dan dén gié c6 phiéu ting 1én. Tuy
nhién, viéc giam ¢ tic lai duoc coi 1a tin hiéu tiéu
cuc vé kha niang kinh doanh cua cong ty. Ly thuyét
on dinh c6 tic (Dividend smoothing theory):
Nghién ciru caa Lintner (1956) cho thiy céc cong
ty thuong c6 xu huéng duy tri mic ¢o tie 6n dinh
va chi diéu chinh ¢6 tic tir tir do nha dau tu khong
thich su thay doi dot ngot. Cac nha quan ly doanh
nghiép tin rang nha dau tu s& danh gia cao doanh
nghiép c6 chinh sach cé tic 6n dinh. Tur ly thuyét
tin hiéu va ly thuyét on dinh ¢ tirc cho thiy muc
¢o tirc cac nam trudc s& 1a nhan té tac dong dén
chinh sach cé tic cia ngan hang.

Ly thuyét chi phi dai dién (Agency cost
theory): Cac nghién ciru cuia Easterbrook (1984),
Jensen (1986) chi ra rang ¢ tuac gidp giam xung
dot lgi ich gitra c6 dong va nha quan ly bang cach
han ché luong tién mat dudi quyén kiém soat cua
nha quan 1y. Trén co s ly thuyét chi phi dai dién,
nghién ctiu nay dua vao xem xét anh hudng cua
tinh thanh khoan dén chinh séch ¢ tuc.

Ly thuyét cé tirc du thira (Residual theory):
Theo Walter (1956), cac cong ty nén uu tién s
dung loi nhuén dé tai dau tu va cac du an c6 tiém
nang sinh 101 cao, trudc khi xem xét viéc chi tra
cb tirc cho ¢6 déng. Theo 1y thuyét nay, cac doanh
nghiép chi nén chi tra c6 tac tir lugng tién mat du
thira sau khi cong ty khong con co hoi dau tu sinh
16i cao. Ly thuyét nay 1a toi wru hoa viéc sir dung

vbn va tap trung vao ting trudng dai han, nhung
n6 khong dap tng duoc ky vong cua cac nha dau
tu tim kiém thu nhap on dinh tir ¢4 tac. Ly thuyét
nay cung cip co so cho viéc xem xét anh huong
cuia co hoi tang truong dén chinh sach co tic.

Ngoai ra, cac ly thuyét vé chinh sach ¢d tic
trong doanh nghiép chi ra nhiéu nhan té khéac anh
hudng dén chinh sach ¢ tac. Tuy nhién, nguon
dir liu thu thap tir cac ngan hang thuong mai niém
yét bi gioi han nén nghién ciru khdng thé xem xét
anh huang toan bo cac nhan té tir cac ly thuyét. Vi
du: trong nghién ctru ndy chua xem xét dén anh
huong caa ly thuyét thué (Tax effect theory). Theo
ly thuyét nay, néu thué suat danh vao cb tic cao
hon thué suat danh vao loi nhuan tir viéc ting gia
tri ¢ phiéu, nha dau tu s& wa thich cac cong ty gii
lai loi nhuan va tai dau tu thay vi tra c6 tic.

Cho dén thoi diém hién tai, c6 nhiéu ly thuyét
kh&c nhau giai thich dong co, tac dong va hanh vi
ctia chinh sach cd tac. Piéu nay cho thay chinh
sach cb tirc 1a linh vyc nghién ctu quan trong va
phtc tap.

2.2. Cac nghién ciru theec nghiém vé cac nhan té
dnh hwéng d@én chinh sach cé tirc ciia cong ty
Nghién ctu vé cac nhan t6 anh huong
chinh sach ¢6 tirc rat y nghia, mot trong nhitng
hudng nghién ciu phd bién caa tai chinh doanh
nghiép. Tai liéu hoc thuat cung cap rat nhiéu
bing chirng thuc nghiém tai cac quéc gia trén thé
gidi va tai Viét Nam.
2.2.1. Trén thé gici
Franc-Dabrowska &  Madra-Sawicka
(2020) xem xét cac nhan té anh huong dén quyét
dinh chi tra cd tire. Céc tac gia dua trén dir li€u
bang v&i 799 quan sat clia cac cong ty tir 15 qudc
gia trong khoang thoi gian 14 nam. Nghién clru
chi ra quy md cong ty, toc d6 ting trudng anh
huong cung chidu dén chinh sach ¢ tirc. Kha
nang sinh 101 va thanh khoan ciing anh hudng
cung chiéu dén chinh sach ¢6 tirc nhung véi do tré
bang 1. Ngoai ra, don bay tai chinh, ty sé P/E
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khong tim thy bang ching c6 y nghia thong ké
anh huong dén chinh sach cb tirc.

Dewasiri va cong su (2019) nghién ctru cac
yéu té quyét dinh chinh sach c¢b tic & mot thi
truong mai noi va dang phat trién. Nghién ciu sir
dung 191 cbng ty & Sri Lanka va 1.337 quan sat
tan suat nam lam mau. Céc tac gia ap dung mo
hinh Hoi quy logistic nhi phan dé khdm pha cac
yéu té quyét dinh xu huéng chi tra co tiac va Hoi
quy bang dé diéu tra cac yéu té quyét dinh chi tra
co tire. Céc tac gia xac dinh quy md cdng ty, quyét
dinh chia cé tirc trong qua khw, kha ning sinh 15i
tac dong cung chiéu dén chinh sach c6 tic. Ngoai
ra, dong tién tu do, quan tri cong ty, s& hitu nha
nuéc 1a nhitng nhan té anh huéng cing chiéu dén
xu huéng tra ¢o tirc nhung mirc ¥ nghia thong ké
thap hon, chi 10%. Co hoi tang truong anh huéng
nguoc chiéu dén chinh sach ¢6 tic.

Sterenzak & Kubiak (2022) xem xét mdi
quan hé giita thanh khoan ¢ phiéu va chinh sach
co tirc cua cac cong ty, ciing nhur anh huéng cua
chinh séch cé tic cua cong ty dén tinh thanh
khoan cua c6 phiéu. Dix liéu vé tit ca cac co phiéu
duoc liét ké & muoi bén qubc gia khu vuc Trung
va Pong Au trong giai doan tir 2010 dén 2020
dugc st dung dé md hinh héa cac mdi quan hé.
Cac tac gia st dung nhiéu thudc do dé phan anh
thanh khoan c6 phiéu. Nghién ciru da tim thdy mbi
quan hé tich cuc, manh mé gitra tinh thanh khoan
cua cd phiéu va chinh séch ¢ tuc.

Nghién ctu cua Olarewaju va céng su
(2019) vé ngan hang tai Nigeria phan tich dir ligu
ctia 250 ngan hang thwong mai tir 30 qudc gia &
Chau Phi can Sahara trong giai doan 2006 dén
2015 dé xem xét cac yéu t6 quyét dinh ty 1 chi tra
co tac cia nhitng ngan hang nay. Két qua thuc
nghiém cho thiy cd tic nim trude, don by tai
chinh, muc lgi nhuan sau thué tac dong cuing chiéu
dén c6 tac. Quy md ngan hang anh hudéng nguoc
chiéu dén chinh sach c6 tic. Ty 1é thué va muc an
toan vén, tbc do tang trudng khong anh huong dén
chinh séch ¢6 tuc.
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2.2.2. Trong nuoc

bang Ngoc Hung (2015) thu thap di liéu
cua 178 doanh nghiép niém yét trén thi truong
chiing khoan Viét Nam trong giai doan 2011-
2014. Téc gia sir dung phwong phép phan tich hoi
quy dix liéu bang véi OLS, FEM, REM; chi ra hai
nhan té ¢o tac dong tich cuc 1 lgi nhuan trén véon
chu s¢ hiru (ROE) va chinh sach ¢6 tuc cua giai
doan lién ké&. Ngoai ra, hai nhan tb co tac dong tiéu
cuc dén ty 1¢ chi tra cd tic 1a don bay tai chinh va
téc do tang truong doanh thu cua cong ty. Quy mo
cdng ty khong c6 anh huéng dén chinh séch ¢ tic
cua cong ty.

bang Ngoc Hung va cong su (2018) nghién
ctru anh hudng cua cac nhan té dén chinh sach ¢
tic bao gom: kha ning sinh lgi, quy md cong ty,
don bay tai chinh va tdc do tang truong. Dir ligu
nghién ctru bao gém 2150 quan sat trong giai doan
2006-2017. Cac tac gia sir dung md hinh
Generalized Least Squares (GLS) dé phan tich
mdi quan hé. Két qua chi ra don bay tai chinh
khong tac dong dén chinh sach c6 tic. Suét sinh
loi trén tong tai san (ROA) va quy md cong ty c6
tac dong cung chiu dén ty 1¢ chi tra ¢ tuc. Toc
do tang trudng cua cong ty tac dong nguoc chiéu
dén chinh séach ¢ tic.

P Thi Ha Thuong va cong su (2022)
nghién ctu anh huong cac cac nhan té dén chinh
sach ¢ tc cua cac ngan hang. Nghién ctu sir
dung bién kha ning sinh loi dai dién bang ty suat
loi nhuan trén vén cha so hiru (ROE). Két qua
thuc nghiém chi ra ty 18 chi tra ¢o tire nam trudc,
tang trudng doanh thu tac dong tich cuc dén chinh
séch ¢6 tuc. Thanh khoan va don bay tai chinh anh
huéng tiéu cuc dén chinh sach cd tac. Quy mo
ngan hang khong tac dong dén chinh sach co tuc.

Nhin chung, cac nghién ctu gan déy tiép
tuc xem xét cac yéu td tac dong truyén thong nhur
quy mo cong ty, kha ning sinh 15i, don bay tai
chinh, téc d6 ting truong, thanh khoan ddi voi
chinh séch cé tic cua cong ty. Hoi quy dit ligu
bang 1a phuong phap nghién ctru phd bién dugc
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ap dung. Trong nghién ctru nay, tac gia sir dung
ngudn sb liéu cap nhat méi nhét, déng thoi su
dung hai ty s6 lgi nhuan trén vén chi so hitu
(ROE), ty s6 lgi nhuan trén tong tai san (ROA) dé
c6 sy dbi chiéu két qua anh huong caa cac nhan to
dén chinh sach ¢ tac, cac nghién cuu khac tai
Viét Nam chi sir dung mét bién sé phé bién nhat
1a ty suat loi nhuan trén vén chui so hiru.
3. Phwong phap nghién ciru

Bang chimng thyc nghiém tir cac nghién
clru nude ngoai va trong nudc dugc trinh bay
trong téng quan nghién ctu chi ra cac nhan té
nhu quy mé doanh nghiép, ¢6 tirc nam lién trudc,
kha ning sinh 15, co hdi dau tu, thanh khoan, ty
s6 P/E 1a mét tap hop chung cac nhan té quyét
dinh c6 tac dong ddi véi ca xu hudng chi tra co
tic. Bai viét ké thira nghién ctu cua Franc-
Dabrowska & Madra-Sawicka (2020), Dewasiri
va cong su (2019), bang Ngoc Hung va cong su
(2018) d& xuat md hinh hoi quy vai cac bién dugc

trinh bay nhu sau:

DPS;y = Bo + B1DPSit—1 + B2ROEy
+ B3SIZE; + B4 LEV;,
+ BsGRW;¢ + BsPE; + B7L1Q;¢
+ &t

DPS;y = Bo + B1DPSit—1 + B2ROA;
+ B3SIZE; + B4 LEV;,
+ BsGRW;¢ + B6PE;x + B7L1Q;¢
+ &t

Kha nang sinh 1gi cua cac ngan hang dugc
do luong bang hai cach, ty suat sinh loi trén vén
chu sé hitu (ROE), ty suat sinh loi trén tong tai san
(ROA). Nghién ctru str dung dong thoi hai bién
dai dién cho kha nang sinh lgi cua cac ngan hang
dé co su so sanh, dbi chiéu két qua caa mé hinh
hoi quy.

Trong d6: ki hiéu, c&ch tinh toan cua cac
bién phu thudc, bién doc lap duogc trinh bay trong
Bang 1 bén dudi. Cac hé sb Bo, B, Bo,..., p7: 1a cac
hé s6 woc lugng tir mo hinh hdi quy. & sai s6 ngiu

nhién cia mo hinh hoi quy.

Bdang 1: Bang mo ta c4c bién trong mé hinh

STT Bién Ki hiéu Dién giai

Bién phu thugc
Ty lé tra co tc ciangan hang | 6namt  DPS;,  Co tac trén mdi ¢o phiéu/ Ménh gia

Bién déc lap

la Ty suat sinh 1oi trén von cha so hitu cia ~ ROE;,  Loi nhuan sau thué / Vén chu so hitu
ngan hang i & nam t binh quan

1b Ty suét sinh 1oi trén tong tai san caangdn  ROA;,  Loi nhuan sau thué / Tong tai san binh
hang i & nam t quan

2 Lich st chi tra ¢d tc chiangan hang i & DPSia Ty Ié tra ¢b tac nam lién trude
nam t-1

3 Quy mo tai san ciangan hang i 6namt  SIZE;  Logarit (Tong tai san)

4 Pon by tai chinh trong ngan hang | ¢ LEV,,  Vén cha sé hitu / Téng tai san
nam t

5 Téc d6 tang truong doanh thu ctia ngan GRW;;  (Doanh thu ndm nay — Doanh thu nam
hang i ¢ nam t trudc)/ Doanh thu nam trudc

6 Ty s6 P/E ciia ngan hang i & nam t PE;,  Thigia cubi nim/ Thu nhap binh quan

1 ¢ phiéu
7 Thanh khoan cua ngan hang i & nam t LIQ;;  Dung cho vay/ Tong tién giri nam t

Nguon: Téng hep cua tac gia
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Dua trén co sé Iy thuyét va bang ching thuc
nghiém néu trén, nghién ciu d& xuit cac gia
thuyét nghién ctru nhu sau:

H1: Kha ning sinh 10i tac dong cung chiéu
dén chinh séach c6 tac. Céc cong ty cd loi nhuan
6n dinh va cao thuong duy tri ty I& chi tra c6 tac
6n dinh hoic tang dan theo thoi gian. Mot cong ty
c6 kha ning sinh 15i cao la ngudn chinh dé dam
bao cong ty ¢ tién chi tra ¢ tirc (Fama & French,
2002; Al-Malkawi, 2010; Bang Ngoc Hung va
cong su,2018).

H2: Ty 18 chi tra c6 tirc ndm trude tac dong
cing chiéu dén chinh sach co tic. Co tac trong
qua khtr 12 yéu t6 chinh anh hudng dén chinh sach
co tic cua cdng ty (Lintner, 1956). Viéc duy tri
muc ¢d tirc twong ty nhu ndm trudc gidp cong ty
thé hién sy 6n dinh va phat trién bén vimg. Diéu
nay c6 thé phat di tin hiéu tich cuc dén tam ly va
Ky vong cuia nha dau tu. Mot s6 nghién ciu cung
cap bang chang cho gia thuyét nhu: Miller &
Rock (1985), Franc-Dabrowska & Madra-
Sawicka (2020) va Bang Ngoc Hung (2015).

H3: Quy mé tai san tac dong cung chiéu
dén chinh séch ¢6 tirc. Céc cong ty c6 quy md Ion
thuong c6 dong tién 6n dinh va kha ning tai
chinh manh hon nén cho phép ho chi tra c6 tic
cao va 6n dinh hon. Bing chung thuc nghiém tur
nghién cuau cuta Yusof and Ismail, 2016),
Dewasiri va cong su (2019), Franc-Dabrowska &
Madra-Sawicka (2020).

H4: Don by tai chinh tac dong nguoc chidu
dén chinh séch ¢ tirc. Cac cong ty c6 don bay tai
chinh cao phai d6i mat véi ganh nang chi phi lai
suét tir cac khoan no. Diéu nay lam giam kha ning
chi tra ¢6 tic vi cong ty phai ding mot phan Ion
thu nhap dé thanh toén lai va ng géc (Olarewaju
va cong su, 2019; Yusof and Ismail, 2016).

H5: Téc do tang truong doanh thu tac dong
cuing chiéu dén chinh sach c6 tic. Theo Walter
(1956), néu cong ty cd téc do tang truong doanh
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thu cao, ho ¢6 xu hudng wu tién giw lai lgi nhuan
dé tai dau tu hon 1a chi tra ¢o tic cho ¢o dong.
Két qua nay duoc khang dinh trong nghién ciu
cua Dewasiri va cong su (2019), Ben Salah &
Jarboui (2022).

H6: Ty s6 P/E tac dong nguoc chiéu dén
chinh séach ¢6 tic. P/E phan anh gia tri cia cong
ty va su Ky vong ciia nha dau tu vao cong ty. Khi
mot cong ty co ty sé P/E cao, diéu nay thudng
phan anh ky vong cua thi trudng vé sy tang truong
loi nhuan manh m& trong twong lai. Cong ty c6 thé
quyét dinh gitr lai phan 16n lgi nhuan dé tai dau tu
vao cac co hoi ting truong thay vi chi tra co tic
cao (Myers & Majluf, 1984).

H7: Thanh khoan tac dong ngugc chiéu dén
chinh sach c6 tic. Ly thuyét cua Lintner (1956),
va sau duoc phat trién boi Baker va cong su
(1985) két luan rang thanh khoan c6 méi quan hé
nguoc chiéu dén chinh sach ¢é tic.

Bai viét st dung mau nghién ciu gom 17
ngan hang thuong mai niém yét trén HOSE trong
giai doan 2018-2022. Dix liéu nghién ctru dugc la
cac thdng tin tir Bao céo tai chinh ciaa cac ngan
hang thuong mai, va thu thap tir Trang thdng tin
dién tir Vietstock. Tir ngudn théng tin thu thap,
nghién ctu tinh toén cac bién doc lap nhu dién
giai & Bang 1.

Nghién cttu 4p dung hdi quy dit liéu bang
bao gém: wdc luwong binh phwong bé nhét
(Ordinary Least Squares - OLS), md hinh céc tac
dong cb dinh (Fixed Effects Model - FEM), md
hinh céac tac dong ngau nhién (Random Effects
Model - REM). OLS 1a phuong phap udc luong
cb dién cho hdi quy tuyén tinh, duoc st dung dé
tim céc hé s6 hdi quy sao cho tong binh phuong
cua sai sb giita gié tri du doan va gia tri thyc té 1a
nho nhat. FEM str dung dé kiém soat cac yéu t6
khong quan sat dugc gitra cac don vi. Phuong
phép nay cho phép mdi don vi c6 mot hé s6 chan
riéng, do do, loai bo duoc su thién léch gay ra boi
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nhitng yéu t6 khong quan sat dwoc ma khong thay
d6i theo thoi gian. REM gia dinh rang cac yéu t6
khong quan sat dugc giita cac don vi la ngau nhién
va ¢ lién quan dén céc bién giai thich trong md
hinh. REM uéc luong céc hé sb hdi quy bang cach
sir dung théng tin tir ca bién sb trong va ngoai don
vi, va cac yéu td khong quan sat duoc, va duoc mod
hinh héa nhu 1a cac bién ngau nhién.
4. Két qua nghién ciru
4.1. Théng ké md td va twong quan giita cac bién
trong mé hinh

Bang 2 trinh bay vé théng ké mo ta cac bién
duoc s dyng trong md hinh nghién ciu. Mau
nghién ciru gom 85 quan sat. Ty & chi tra c6 tic
c6 gia tri trung binh 1a 0,482%; d¢ léch chuan la
1,461%. Ngan hang chi tra c6 tac mac cao nhat
trong giai doan 2018 — 2022 la 11%. Ty suit sinh
loi trén von chu sé hitu (ROE) ¢6 gia tri trung binh
14 18,129%; d6 léch chuan Ia 6,228. ROE ¢ miic

thap nhat & 4,53% va cao nhét 1a 30,33%. Ty sut
sinh loi trén téng tai san (ROA) c6 gié tri trung
binh thip hon so véi ROE, ¢ muc 1,578%. Do
léch chuan 13 0,782%. Trong cic nam thi ROA dat
cao nhat 1a 3,58% va thap nhat 12 0,37%

Bién SIZE c6 gi4 tri trung binh Ia 19,356;
v6i do léch chuan 1,486 va bién thién trong
khoang tir 13,968 dén 21,475. Bién PE c6 gia tri
trung binh 12 9,132; bién nay c6 d6 léch chuan cao
cho thay su bién dong Ion trong gié tri PE cua cac
ngan hang. Su chénh léch Ion vé gia tri PE giira
cac ngan hang cho thay c6 su khéc biét dang ké vé
ty s6 PE cua cac ngan hang.

Bién phan anh thanh khoan cia cac ngan
hang (LIQ) c6 gia tri trung binh 0,730; d6 léch
chuan 0,083; gié tri nho nhat 12 0,465 va cao nhat
la 0,874. Nhin chung, bang dit liéu trén cho thay
su khac biét dang ké vé thong ké mo ta cua céac
bién gitra cac ngan hang trong mau nghién ctu.

Bdang 2: Thong k& mé ta cac bién trong mé hinh

;Zr; Ségtjan Gia tri trung binh P léch chuin Giént}:;:hﬁ Gi4 tri l6n nhat
DPS 85 0,482 1,461 0 11
ROE 85 18,129 6,228 4,53 30,33
ROA 85 1,578 0,782 0,37 3,58
DPS:1 85 0,482 1,461 0 11
SIZE 85 19,356 1,486 13,968 21,475
LEV 85 0,089 0,0298 0,0415 0,1697
GRW 85 0,236 0,149 -0,168 0,694
PE 85 9,132 6,932 0 42,92
LIQ 85 0,730 0,083 0,465 0,874

Nguon: Tinh toan cua tac gid

91



TAP CHI KINH TE & QUAN TRI KINH DOANH SO 29 (2024)

Bang 3 trinh bay ma tran tuong quan, cho
thay mdi quan hé¢ giira cac bién khac nhau. Ma
tran c6 mot sb bién duoc liét ké, bao gom DPS,

DPS_lagl, ROE, ROA, SIZE, GRW, LIQ,
LEV va PE.

Bdng 3: Hé so twong quan giira c&c bién trong md hinh

DPS DPSt1 ROE ROA SIZE GRW LIQ LEV PE
DPS 1
DPSt.1 0,063 1
ROE -0,084 0,021 1
ROA -0,174  -0,106 0,743 1
SIZE -0,009 0,026 0,196 0,204 1
GRW -0,221  -0,053 0,299 0,201 0,077 1
LIQ 0,013 0,119 -0,126 -0,113 -0,024 -0,193 1
LEV 0,200 0,167  -0,236 -0.803 -0,088 -0,038 0,119 1
PE 0,081 0,017 -0,361 -0,360 0,134 -0,140 0,230 -0,182 1

DPS va DPS:: Hé s6 trong quan 1a 1,0000,
cho thay c6 médi tuong quan rat manh va hoan toan
tich cuc gitra DPS hién tai va DPS cua Ky trudc.
Diéu nay d& hiéu vi DPS thuong cé tinh lién tuc
va on dinh qua céc ky.

DPS va ROE: Hé sé twong quan 13 -0,084;
cho thay c6 méi trong quan yéu va nguoc chiéu
gitta DPS va ROE. Diéu ndy c6 thé phan anh
rang cac cong ty cd ROE cao thuong khong chi
tra co tuc cao.

DPS va SIZE: Hé s6 tuong quan 14 -0,009;
cho thay gan nhu khéng cé tuong quan giira DPS
va kich thudc cong ty (do bang tong tai san).

GRW va LIQ: Hé sb twong quan la -
0,024; chi ra mdi twong quan yéu va nguogc
chiéu giira tang truong doanh thu (GRW) va
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Nguon: Tinh toan cua tac gia
thanh khoan (LIQ). Piéu nay c6 thé phan anh
rang cac cong ty ting trudéng nhanh thuong cé
muc thanh khoan thap hon.

DPS va ROA: Hé s6 tuong quan 14 -0,174;
cho thay c6 méi twong quan nguoc chiéu va tuong
d6i manh giira DPS va ROA. Diéu ndy ¢ thé phan
anh ring cac cong ty c6 hiéu qua hoat dong cao
(ROA cao) thudng khdng chi tra ¢ tirc cao.

4.2. Lwa chen md hinh hai quy

Bang 5 trinh bay két qua hoi quy phan tich
anh huong cua cac nhan t6 dén ty 1é chi tra c6 tic
clia cac ngin hang thwong mai niém yét trén
HOSE. Nghién ciru sir dung hdi quy dit liéu bang
V&i cac mo hinh OLS, FEM va REM, va di chiéu
két qua trong hai truong hop bién kha ning sinh
loi duoc do ludng bang ROE va ROA.
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Bdng 5: Két qud hoi quy md hinh OLS, FEM, REM vJi
bién kha ndang sinh loi lan lwot 1a ROE va ROA

M® hinh héi quy véi bién kha ning

M® hinh héi quy véi bién kha ning

sinh lgi la ROE sinh lgi |2 ROA
oLS FEM REM oLS FEM REM
Hé s6 woc Hé s6 woc Hé s6 wéc Hé s6 wéc Heé so wéc HE so6 wéc
lwgng lwgng lwgng lwgng lwgng lwgng
DPSt1 2,3617 -2,357** 2,3617 2,3706 -2,362** 2,3706
ROE 0,0083 -0,0598 0,0083
ROA 0,1838 0,1693 0,1838
SIZE 0,0126 -3,0329** 0,0126 0,0042 -3,589** 0,0042
GRW -2,3510** -1,9919* -2,3510**  -2,4076** -2,1749* -2,4076**
LIQ -1,0985 -2,1562 -1,0985 -1.1946 -0,7753 -1.1946
LEV -9,9692 -34,0185 -9,9692 13,0323 -35,611* 13,0323
PE 0,0091 0,0367 0,0091 0,0122 0,0108 0,0122
Hang s6 -7,4549 93,1036** -7,4549 -10,4175 103,175** -10,4175
R? 0,0907 0,0870
R? hiéu
0,0035 0,0029

chinh
Prob>F 0,0023 0,0014
Kiém dinh _ :

Prob>chi2=0,9458 Prob>chi2=0,1206
Hausman
Kiém dinh
Breusch va ) .

Prob>chi2 = 1,000 Prob>chi2 = 1,000
Pagan
Lagrangian
Kiém dinh

: Prob>F=0,0006 Prob>F = 0,0001

Wooldridge

Ghi cha: ** va * chi mize y nghia thong ke tai cac mirc lan heot 12 5% va 10%.

Trong md hinh FEM, ta c6 két qua Prob>F
lan luot 12 0,0023 (trong md hinh véi bién kha
nang sinh lgi ROE) va 0,0014 (trong m6 hinh véi
bién kha nang sinh lgi ROA) nén md hinh FEM
s€ phu hgp hon m6 hinh OLS. Sau d6, nghién ctru
lan luot tién hanh kiém dinh so sanh mé hinh
bang kiém dinh Hausman (Bang 5). Trong mo
hinh hdi quy vai bién kha niang sinh lgi ROE, két
qua kiém dinh  Hausman cho thiy
Prob>chi2=0,946 > 0,05, chap nhan gia thuyét
HO. Twong tw, md hinh hi quy véi bién kha nang

Nguon: Tinh toan cua tac gia

sinh loi ROA c6 két qua kiém dinh Hausman
(Bang 5) cho thay Prob>chi2=0,1206 > 0,05,
chép nhan gia thuyét HO. Biéu nay nghia la md
hinh tic dong ngau nhién (REM) phu hop hon
mo hinh tac dong ¢ dinh (FEM).

Sau d6, nghién ciru tién hanh kiém tra cac
khuyét tat cho mé hinh REM duoc lya chon (két
qua trong Bang 5). Két qua kiém dinh Wooldridge
cho gia tri Prob>F = 0,0006<0,05, bac bo gia
thuyét HO, mé hinh REM dugc chon ton tai hién
tuong tu trong quan. Két qua kiém dinh Breusch
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va Pagan Lagrangian cho gia tri Prob>Chi2 =
1,000, chap nhan gia thuyét HO, mé hinh khéng c6
hién tuong phuong sai sai s thay d6i. Tuong tu,
nghién ctru kiém tra khuyét tat cho mé hinh REM
trong truong hop bién kha ning sinh lgi 12 ROA
(két qua trinh bay trong Bang 5). Két qua kiém
dinh  Wooldridge cho gid tri Prob>F =
0,0001<0,05, bac bo gia thuyét Ho, md hinh REM
dugc chon ton tai hién twong ty twong quan. Két
qua kiém dinh Breusch va Pagan Lagrangian cho
gia tri Prob>Chi2 = 1,000, chap nhan gia thuyét
HO, mé hinh khéng cd hién tuong phuong sai sai
s6 thay doi.

Két qua hdi quy & bang 5 cho thiy két qua
ddng nhat trong hdi quy REM d6i véi ca hai
truong hop bién kha ning sinh lgi 1a ROE va
ROA. Bién ty 18 chi tra c6 tire nam trudc, bién kha
ning sinh lgi ROE, ROA, quy md tai san, ty s6

P/E c6 tac dong cung chiéu dén ty 1& chi tra cd tuc
nhung cic bién nay khong c6 y nghia thong ké.
Bién thanh khoan ciia ngan hang cé tac dong
nguoc chidu dén ty 1¢ chi tra ¢ tic va ciing khong
c6 ¥ nghia théng ké&. Chi c6 bién ting truong
doanh thu cé tac dong nguoc chiéu va co y nghia
thong ké ¢ muac 5%. Hé s6 ude luong cua bién
GRW trong truong hop bién kha ning sinh 1oi
ROE 14 -2,3510; trong truong hop bién kha ning
sinh lgi ROA la -2,4076.
4.4. Két qud wéc lwong md hinh phan tich dnh
hwéng ciia cac nhan té dén chinh sach cé tirc
Clia ngdn hang thwong mai niém yét trén HOSE
Pé khic phuc hién tuong ty twong quan
trong md hinh REM, nghién ctu tién hanh hoi quy
bang méd hinh hiéu chinh GLS. Két qua hdi quy cua
md hinh hiéu chinh dwgc trinh bay trong Bang 6.

Bdng 6: Két qua hoi quy md hinh hiéu chinh GLS vdi bién
kha nang sinh loi lan hrot 12 ROE va ROA

M6 hinh hdi quy véi bién kha

M6 hinh héi quy véi bién kha ning

ning sinh lgi Ia ROE sinh lgi la ROA
Bién doc lap Hé sb wée lwong Hé sb wéc lwong
DPSt1 -21,9031** -20,6287**
ROE -0.0034
ROA -0,0421
SIZE 0.0193 0,0138
GRW -1.6753** -1,7563**
LIQ 0,0085 0,0039
LEV -11,1899 -12,0526
PE 0,0001 0,0018
Hang sb -9,4967 -10,2982
Prob>Chi2 0,0000 0,0000

Ghi cha: ** va * chi mizc y nghia thong ké tai cac mic lan heot 12 5% va 10%.

Két qua hoi quy trong bang 6 cho thay chi cd
hai yéu t6 anh huong dén chinh séch c6 tic ciia cac
ngan hang c6 y nghia thong k&, bao gom: ty 1& chi
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tra ¢o tirc clia nam trudc, toe do tang truong doanh
thu. Toc do ting truong doanh thu cé tic dong
nguoc chiéu dén chinh sach ¢ tac, két qua nay
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tuong tw voi két qua nghién ciu cua Bang Ngoc
Hung (2015), Bang Ngoc Hung va cong su (2018).
Két qua nay cung cap bang chang chap nhan gia
thuyét H5. Diéu ndy phan anh ding véi thyc té
nhimg nim gan déy, loi nhuan ngan hang ting
nhung rét it chi tra ¢ tc bang tien mat. Ty ¢ chi
tra ¢ tirc nam trude ciing tac dong nguoc chiéu dén
chinh sach c¢b tare, diéu nay béac bo gia thuyét H2.
Dong thoi, tac dong nay trai nguoc véi nghién ciu
ctia B Thi Ha Thuong va cong su (2022).

Céc bién doc lap con lai khong tim thay
bang chung c6 ¥ nghia théng ké tac dong dén
chinh sach c6 tirc cua cac ngan hang thwong mai.
Do d6, nghién ciru bac bo cac gia thuyét H1, H3,
H4, H6, H7. Cu thé, kha nang sinh 15i, quy md tai
san, téc do tang truong doanh thu, thanh khoan, ty
s6 P/E, don bay tai chinh khdng anh huong dén
chinh sach ¢4 tirc. Don bay tai chinh cua cac ngan
hang khong anh huong dén chinh sach cé tic;
tuong tu véi két qua nghién ciru cia Dang Ngoc
Hlng va cong su (2018), Pd Thi Ha Thuong va
cong su (2022).

5. Két luan

Nghién ctu ndy kiém tra tac dong cac nhan
t6 dén chinh séch c6 tirc ciia céc ngan hang thuong
mai niém yét trén HOSE. Nghién ctru ¢ y nghia
khoa hoc trong viéc cung cip bang chung thuc

nghiém mang tinh cap nhat v& chinh sach cé tac
cuia cac ngan hang thuong mai tinh dén thoi diém
2022. Két qua thuc nghiém chi ra ty & chi tra co
tirc ndm trudc va tang trudng doanh thu tac dong
nguoc chidu va c6 y nghia théng ké dén chinh sach
Co tic cla cac ngan hang thuong mai niém yét.
Céc nhan t6 khac nhu quy mé ngan hang, don bay
tai chinh, téc d6 tang truong doanh thu, ty s6 P/E,
thanh khoan tac dong dén chinh sach c6 tirc nhung
khong c6 y nghia théng ké. Két qua nghién ciu
nay goi ¥ cho cac nha dau tu theo chién lugc gia
trj lya chon c6 phiéu thudc nhém nganh ngan hang
c6 thé dat dwoc muc tiéu mot cach hop ly.

Nghién ctru dé xuat mot sb kién nghi quan
tri cho cac ngan hang nham lua chon chinh sach
¢o tirc pht hop. Ngan hang dinh ky danh gia chinh
sach ¢6 tirc dé phan anh dung tinh hinh tai chinh
va chién lugc dai han cia ngan hang. Ngan hang
nén chd trong dén chién luoc phét trién cac san
pham va dich vu méi, mo rong thi truong va cai
thién hiéu qua hoat dong dé tang truong doanh thu
mot cach bén virng nham dam bao 6n dinh kha
nang chi tra ¢ tic. Ngan hang nén cung cip thong
tin minh bach, ddy du vé chinh séch ¢ tirc va tinh
hinh tai chinh ngan hang dé tang uy tin d6i voi nha
dau tr va khach hang cua ngan hang.
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PHU LUC

Phu luc 1: Danh sach ngin hang thwong mai niém yét trén HOSE

STT  Maching khoén

Tén ngan hang

1 ACB Ngan hang TMCP A Chau

2 BID Ngan haing TMCP Dau tu va Phat trién Viét Nam
3 CTG Ngéan hang TMCP Cong Thuong Viét Nam
4 EIB Ngan hang TMCP Xuit nhap khau Viét Nam
5 HDB Ngan hang TMCP Phét trién TP, HCM

6 LPB Ngan hang TMCP Buu dién Lién Viét

7 MBB Ngan hang TMCP Quéan Doi

8 MSB Ngan hang TMCP Hang hai Viét Nam

9 OCB Ngéan hang TMCP Phuong Dong

10 SHB Ngan hang TMCP Sai Gon - Ha Noi

11  SSB Ngan hang TMCP DPéng Nam A

12 STB Ngéan hang TMCP Sai Gon Thuong Tin

13 TCB Ngan hang TMCP Ky thuong Viét Nam

14 TPB Ngan hang TMCP Tién Phong

15 VCB Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam
16 VIB Ngan hang TMCP Quéc té Viét Nam

17 VPB Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng
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Nguon: Tac gia tu tong hop
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