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Tom tat
Bai viét phan tich cac yéu té dnh hudng dén chinh sach cé tic cia doanh nghiép nganh dioc pham —hoa
chdt niém yét trén th; triong chieng khoan Viét Nam. Dir liéu duwroc thu thdp tir bao céo tai chinh cua céac
doanh nghiép niém yér nganh diroc pham — héa chat tir nam 2014 dén nam 2023. Két qua phan tich cho
thay, mé hinh hiéu chinh GLS cudi cing da tim ra méi quan hé nguroc chiéu cua toc do tang trweng tai
san, ty 1é dau tir vao tai san ¢é dinh, dé bién dong cia thu nhdp trén mai cé phiéu, quy mé cong ty va mai
twong quan ciing chiéu cia hiéu qud hoat déng kinh doanh, hé sé ngrvéi chinh sach cé tirc ciia cac doanh
nghiép trong nganh. Trén co s¢ do, nghién ciru dé xuat mét s khuyén nghi nham gitp céc nha qudn tri
doanh nghiép xay ding chinh séch cé tirc phii hop. Pong thoi, nghién cizu ciing chi ra mét sé khuyén nghi
doi Vi cdc nha dau tw khi muon tham gia dau tw vao cdc doanh nghiép nganh dwroc pham - hoa chat.
Tir khoa: chinh sach c6 tizc, mé hinh GLS, dwoc phdam - hod chat, doanh nghiép niém yét.
FACTORS AFFECTING DIVIDEND POLICIES OF
PHARMACEUTICAL AND CHEMICAL ENTERPRISES
Abstract
The article examines the factors affecting the dividend policies of pharmaceutical and chemical
enterprises listed on the Vietnamese stock market. Data were collected from the financial statements of
listed pharmaceutical and chemical enterprises from 2014 to 2023. The empirical results showed that the
GLS model found an inverse relationship of asset growth rate, investment rate in fixed assets, volatility of
earnings per share, company size, and a positive correlation of business performance, debt ratio, and
dividend policy of enterprises in the industry. Based on the findings, the study suggests several
recommendations for internal managers while considering the appropriate dividend policies.
Furthermore, the study makes recommendations for investors who intend to invest in pharmaceutical and
chemical enterprises.
Keywords: dividend policy, GLS model, pharmaceutical and chemical enterprises, listed enterprises.

JEL classification: G30, G32, G11.
1. Gioi thigu

Chinh sach cb tirc 13 mot trong ba chinh
sach quan trong trong qua trinh quan tri tai chinh
doanh nghiép, tuy nhién, chinh sach dau tu va
chinh sach tai trg ludn dugc quan tdm dé c6 nhimng
diéu chinh kip thoi. Sau dai dich Covid-19, nhu
cau tiéu thu thube ciing cac san pham phong bénh,
tang cuong hé mién dich, thuc pham chirc ning co
xu hudng ting manh. Nguoi dan ngay cang quan
tam dén céac van dé vé strc khoe, do do chi tiéu cho
nhiing san pham nay ciing c6 xu hudng ting 1én.
Vi dan sb kha déng nhu Viét Nam thi ddy duoc
coi la mot thi truong ti€u thy tiém nang dbi voi ca
cac cong ty san xuét trong nudc va nudc ngoai.
Bing loi thé dan sb dong va tré, ciing cac wu dii
vé gi4 ca, thué suat,... ctia Chinh phu, cic cong ty
nganh duoc phdm — hoa chit c6 thé tap trung vao
dau tu xay dung h¢ théng nha xudng, mua sdm cac

méay moc thiét bi, cai tién cong nghé, ngoai ra mé
rong thi phan khong chi ¢ trong nudc ma con ra
thi truong qudc té.

Tuy nhién, nganh dugc phim — hoa chat
van con ton tai nhiéu han ché, phat trién chim,
khong co6 dinh hudng cling nhu chua chi dong san
xudt thube trong nude khi 90% nguyén liéu van
phai nhap khau, khau bao ché con don gian véi
ham luong k¥ thuét thip, cac cong ty con mang
tinh ty phat véi huéng dau tu trung lap. Boi vay,
dé c6 thé canh tranh va phat trién doi hoi cc cong
ty duoc phdm — hoa chit phai dua ra nhimg quyét
dinh ding dan, dic biét 1a cac quyét dinh vé tai
chinh céng ty khi nhu cau vé vén 16n trong khi
ngudn tién mit nhan rdi con khan hiém, cic cong
ty can phai xay dung chién lugc phi hop trong ca
ba quyét dinh dAu tu, tai trg va chi tra ¢ tuc.

O Viét Nam hién nay, cic cong ty vé duoc
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phim — hoa chét n6i chung méi chi chu trong vao
chinh sach dau tu va tai trg, con chinh sach cd tirc
¢6 thé van chua duoc quan tim ding mirc. Pidu
d6 thé hién & viée chua hinh dung ro nét, chua
nhan thirc duoc tim quan trong ciing nhu mirc d6
anh huong cua chinh sach co tic téi sy phat trién
clia cong ty, tir d6 dan dén viée tra cd tirc van con
mang yéu td tu phat, uc tra cao luc tra thép, chua
¢6 ké hoach vé chinh sach c6 tirc hop 1y theo giai
doan ciing nhu xay dung chién lugc dai han.
Nghién ciru vé chinh sach c6 tic khong phai 1a
van d& moi, tuy nhién, nghién ctru vé cac yéu td
anh huong dén chinh sach ¢ tirc cia cac doanh
nghiép dugc phdm — hoa chat thi lai chwa c6 nhiéu,
dac biét 1a cac nghién ciru & Viét Nam.

Bai nghién ctru phan tich anh hudng cua
cac yéu td dén chinh sach cd tuc cia cac doanh
nghiép nganh dugc phim niém yét trén thi truong
chung khodn Viét Nam trong giai doan 2014-
2023. Két qua nghién ctru s& gop phan ting thém
bang chimg thuc nghiém vé cac yéu t6 anh huong
dén chinh sach ¢ tirc cia mot nganh dic thu 1a
nganh duoc phdm- hod chit va s& hiru ich déi véi
nha quan tri doanh nghiép va cac nha hoach dinh
chinh sach trong cong tac quan tri tai chinh cua
doanh nghiép ndi chung va xay dyng chinh sach
¢b tirc ndi riéng.

2. Téng quan nghién ciru va gia thuyét nghién
ciru

Chinh sach ¢6 tirc 1a chinh séach phan phoi
loi nhuén caa céng ty, ma ¢ do cong ty s€ dung
truc sy lua chon viéc st dung loi nhuan sau thué
dé tiép tuc tai dau tu hay gianh loi nhuan dé chia
¢o tirc cho ¢ dong. Pong thoi, chinh sach ¢ tac
con thé hién & viéc cong ty s& chi tra cd tic bang
hinh thirc ndo, muc do, ti 1& chi tra bao nhiéu dé
vira dap tmg dugc ky vong cua nha dau tu ciing
nhu dap g dugc muc tiéu phat trién caa cong ty
trong thoi gian toi. Vi vay, day ciing 1a mot quyét
dinh quan trong doi hoi cac nha quan tri doanh
nghiép phai c6 nhitng can nhc, tinh toan pha hop
trong timg giai doan phat trién cua doanh nghiép.
Viéc lya chon chinh sach ¢ tac pht hop ciing s&
anh huong nhat dinh dén gié tri ciia cong ty, gia
trj von cé phan, dén kha ning huy dong vén cua
cong ty trong cac giai doan tiép theo. Cho dén nay,
chinh sach ¢ tirc ciia doanh nghiép da dugc ban
dén trong nhiéu hoc thuyét kinh té ciing nhu trong
cac cong trinh nghién ctru thyc nghiém.
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Ly thuyét Modigliani va Miller (M&M-
1961): Theo ly thuyét caa Miller va Modigliani,
trong nhitng diéu kién nhat dinh cua thi truong
vén hoan hao (khong co su khéc biét gitra thué
danh vao c6 tac va lai von; khong phat sinh chi
phi giao dich va phéat hanh khi chirng khoan dugc
giao dich), moi chinh sach ¢ tirc 1a nhu nhau vi
cac nha dau tu c6 thé ty tao ra ¢ tic bang cach
diéu chinh danh muc déu tu caa ho theo céch phu
hop va chinh sach ¢6 tirc khdng anh huong dén gia
¢6 phiéu hay chi phi von cta cong ty ciing nhu tai
san cua cd dong khong bi anh hudong bai quyét
dinh chi tra c6 tac. Modigliani va Miller ly giai
diéu nay la do tai san ciia c6 dong bi anh hudng
bai thu nhap tir nhitng quyét dinh dau tu cua cong
ty. M&M lap luan rang dinh gié gia tri cua cong
ty boi kha ning tao ra lgi nhuan va quyét dinh dau
tu cua chling, bat ké cong ty d6 co phan phdi lgi
nhuan nhu thé ndo.

Ly thuyét Chi phi dai dién (The Agency
Cost): M&M di dé cap vé mot trong nhirng gia
dinh cua thi truong vén hoan hao la khdng cé xung
dot loi ich giita nha quan Iy va c6 déng. Tuy nhién,
trong thyc té, nha quan Iy cong ty s& ludn c6 mau
thuan vai chu sé hitu. Didu d6 1a do loi ich cua cac
nha quan ly khong nhat thiét phai giéng vai loi ich
cuia cb dong, mot bén hudng dén muc tiéu trong
ngan han va mot bén nhin vé muc tiéu dai han.
Chang han nhu nha quan ly c6 thé thuc hién céac
hanh dong gay ton kém cho c6 déng nhu st dung
qua nhiéu dic quyén cua ho hodc dau tu qua muc
vao hoat dong kinh doanh ma khéng dem vé lgi
nhuan trong ngan han. Vi vay, cac c6 dong sé phai
ganh chiu chi phi dai dién lién quan dén viéc giam
sat cac hoat dong, hanh vi cua nha quan ly, chinh
chi phi dai dién nay la chi phi tiém an giira cac co
dong va cac nha quan ly caa cong ty. Véi ly thuyét
chi phi dai dién va dong tién tu do, Jensen va
Meckling (1976) cho rang ton tai sy xung dot vé
loi ich gitta quan ly cong ty va cb déng, vi thé ky
vong rang c6 tirc dugc chi tra s& téi thiéu hoa cac
xung dot lgi ich nay.

Ly thuyét tin hiéu (Signalling Hypothesis):
Theo ly thuyét nay, c6 tirc dong vai trd nhu 1a mot
tin hiéu veé trién vong ciia cong ty khi ¢ dong noi
b6 ¢6 nhiéu thong tin hon thi trudng. Theo ly thuyét
tin hiéu, cac nha dau tu c6 thé suy luan théng tin vé
thu nhap cua mot cong ty thong qua tin hiéu dén tur
thdng bao chi tra co tirc. Bhattacharyya (1979) da
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phét trién hudng ly giai khac cho chinh sach ¢b tuc
dira vao thong tin bat can xing. Cac nha quan tri c6
nhitng théng tin mat vé viéc phan phéi dong tién va
ho phat di tin hiéu vao thi truong thdng qua viéc
lya chon muc ¢ tic. Trong trang thai can bang cua
viéc phat tin hiéu, néu nguoi quan ly tin rang gia tri
cong ty s€ tang trong twong lai, ho sé ndng muc tra
¢6 tre 1én cao hon.

Ly thuyét trdt tw phan hang (The pecking
order theory): Ly thuyét trat ty phan hang cia
Myers (1984) ham y rang cac nguon von wu tién
cho tai dau tu duoc can nhéc theo thtr tu dau tién
1a nguon lgi nhuan gitt lai, sau d6 méi dén nguon
vbn vay va cac ngudn von bén ngoai khéc. Vai lap
luan rang chi phi st dung vén thip hon, céc nha
quan Iy trudc tién s& s dung ngudn loi nhuan giir
lai va ho c6 thé diéu chinh ty 18 chi tra cd tuc dé
giit lai nhiéu loi nhuan hon, tiép dén s& sir dung
ngudn vén ngoai sinh (dién hinh 1a vay no) dé tai
trg va cudi cuing, nha quan ly s& xem xét dén viéc
phat hanh thém c6 phiéu dé tai tro cho dy an dau
tu. Do d6, nhitng dic diém vé cau tric von 13 mot
trong nhiing yéu t6 dugc xem xét khi dwa ra quyét
dinh chi tra cé tuc.

Ly thuyét cia Gordon (1963) va Lintner
(1956): Gordon (1963) va Lintner (1956) cho rang
thi truong hoan hao trong gia dinh cia M&M la
khong ton tai, chinh séch ¢ tic ¢ vai trd quan
trong va co su anh huong dén gié tri cong ty. Ly
thuyét nay cho rang nha dau tu thich ty 1¢ chi tra
tién mit cao va thuong dau tu vao nhitng cong ty
c6 ¢b trc cao vi ¢d tuc tién mat it rai ro hon 1ai
vén trong twong lai. Trong thi truong khdng hoan
hao, théng tin bat can xtmg, cac nha dau tu thuong
thich lra chon nhitng cong ty c6 chinh sach ¢4 tirc
cao trong qué khir. Theo ca hai tac gia, co tirc cung
cap tin hiéu vé sy phat trién cta cong ty cho nha
déu tu, nén day sé& 1a yéu td dé nha quan tri xem
xét khi xay dung chinh sach c6 tuc. Ly thuyét
“Bird in the hand” cua hai tac gia da ung ho cho
lap luan rang thu nhap cang cao thi chi tra ¢ tic
bang tién mat s& ting cao.

Dua trén nhitng ly thuyét vé chinh séch ¢6 tic
nhur d4 dé cap trén, nhiéu nghién ctu thuc nghiém &
nudc ngoai trong thoi gian vira qua ciing da dé cap
dén vin @& nay. Trong d6, nhom tac gia xem xét
chinh sach ¢ tirc dudi tac dong cia cac yéu to:

Quy m6 doanh nghiép (SIZE): Quy md cua
cong ty dong mdt vai tro quan trong trong viéc

quyét dinh chinh sach cé tac ma cong ty s& sir
dung. Anh huong caa quy md doanh nghiép dén
chinh sach ¢6 tic c6 sy khéc biét giira cac két qua
thuc nghiém. Két qua nghién cuu cia Patra va
cong su (2012) ghi nhan méi quan hé ti 1& thuan
gitta quy md doanh nghiép va chinh sach co tuc,
két qua tuong tu 1a cac nghién ctu cia Mehta
(2012) va Al-Malkawi va cong su (2013). Tuy
nhién, nghién ctiru caa Ahmed va Javid (2009) vé
cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong
ching khoan Pakistan da tim thady mdi quan hé
nguoc chiéu giira quy md doanh nghiép va chinh
sach cd tac. TAc gia cho rang cac doanh nghiép c6
quy md 16n thudng 14 nhitng doanh nghiép cé ¢6
phiéu duoc niém yét trén thj truong ching khoan.
Do d6, cac doanh nghiép quy mé l6n khdng nhat
thiét phai cong bd ty 1& ¢b tirc qua cao vi gia cb
phiéu mai 1a diéu ma cac nha dau tu quan tim hon
ca cht khéng phai chi don thuan la ¢ tuc.

Gia thuyét H1: Quy mod doanh nghiép
(SIZE) c6 tac dong cuing chiéu (+) toi chinh sach
¢ tic cna cac cong ty nganh dugc pham — hoé chit.

Toc dé tang triong tai san (GROWTH): Céc
ly thuyét va nghién ciu khéc nhau cé nhirng két
qua khéc biét vé chiéu hudng tac dong cua yéu to
téc do tang truong tai san. Theo nhu ly thuyét tin
hiéu, cac cong ty cd toc do ting trudng cao, ching
t6 cong ty dang hoat dong t6t s& phat di tin hiéu tot
bang cach tang muc chi tra ¢o tirc, nhu vay, toe do
tang truong c6 tac dong cung chiéu vai chinh sach
¢b tirc. Tuy nhién ciing c¢6 nhitng nghién ciu cho
riang, cac cong ty co toc do tang trudng cao thi it co
kha ning chi tra ¢ tic vi nhu cau v& von kinh
doanh 16n nén nhitng cong ty nay c¢6 xu hudng gitr
lai phan loi nhuan dé tiép tuc phét trién cong ty. Két
qua nay da dugc thé hién trong nghién ciu cia
Jensen va cong sy (1992) va Ho (2003). Méi quan
hé ty 1 nghich giira ty 1é ting trudng voi mic ¢o
tire dugc chung minh trong nghién ctu cua Ho
(2003) va Al-Yahyaee va cong su (2008).

Gia thuyét H2: Toc do tang truong tai san
(GROWTH) c6 tac dong nguoc chiéu (-) ti CSCT
clia cac cong ty nganh dugc phim — hoé chat.

Mdte dg trang bj tai san co dinh (TANG):
Theo nghién ctu caa Ho (2003), néu cong ty dau
tur manh vao tai san ¢ dinh nhu may moc, nha
xuang, cdng nghé thi viéc chi tra cb tac c6 thé bi
han ché. Cong ty can duy tri du von dé dam bao
phét trién va ma rong san xuat kinh doanh. Nghién
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ctru cua Chen va Dhiensiri (2009) nhic dén tac
dong cua viéc dau tu vao tai san ¢b dinh cang
nhiéu thi kha niang chi tra ¢d tic cua doanh nghiép
cang thap. Aivazian va cong su (2003) ciing da chi
ra rang ¢ tuc c6 trong quan nguoc chidu véi tai
san ¢ dinh cua cdng ty & thi trudng mai noi.

Gia thuyét H3: Ty I¢ dau tu vao tai san ¢b
dinh (TANG) c6 tac dong nguoc chiéu (-) t6i
chinh sach c6 tic cua cac cong ty nganh dugc
pham — hod chat.

D¢ bién dong cia thu nhdp trén méi co
phiéu (EV):

Thu nhap trén mdi c6 phiéu 1a sé tién thu
dugc trén mdi ¢6 phiéu dang luu hanh cia mot ¢6
phiéu cuia cong ty. Pay duoc coi la mot yéu tb co
anh hudng dén muac phan phdi o tic. Loi nhuan
cuia cong ty ting ddng nghia v6i viéc thu nhap trén
mdi ¢o phiéu ciing sé ting, diéu nay gidp cac cong
ty ¢6 nhiéu co hoi va co sy chii dong hon khi dua
ra quyét dinh chi tra co tic. Nghién ciru cua Al-
Malkawi va cong su (2013), Truong Pong Loc va
Pham Phat Tién (2015), Dinesh va cong su (2018)
d3 chi ra ring cac cong ty sin sang tra ¢ tic cao
hon néu cong ty ting muc loi nhuan caa ho, va tir
d6, mot méi quan hé tich cuc duge mong doi gitta
thu nhap trén mdi c6 phiéu cua céng ty va mac chi
tra co tuc.

Gia thuyét H4: Do bién dong cua thu nhap
trén mdi cd phiéu (EV) 6 tac dong ciing chiéu (+)
t6i chinh sach ¢6 tirc ciia doanh nghiép duoc pham
— hoé chét.

Hé sé ng' (LEV):

No c6 thé duoc str dung nhu mét cdng cu
thay thé cho ¢ tuc trong viéc giam chi phi dai
dién cua dong tién tu do (Jensen, 1986). Diéu nay
dugc hiéu 1a mot cong ty c6 don bay tai chinh s&
dugc gidm sat bai cdc chu ng caa nd va s€ co it
quy tuy y hon danh cho cac nha quan ly. Tang st
dung cac khoan no khién cho ty 1¢ chi tra ¢ tac
giam, khi d6 cong ty s& d6i mat véi viéc suy giam
loi nhuan rong do d6 gay anh huong téi CSCT cua
cong ty. Mirc d¢ ap dung don bay tai chinh, duoc
do luong qua hé sb no, cang cao thi kha ning phan
phdi cb tirc xay ra cang thap va nguoc lai. Ciing
theo Patra va cong su (2012), Al-Malkawi va cong
su (2013), Nia Angelia va Nagian Tony (2020),
céc cong ty c6 don bay tai chinh cao hon s& ¢ xu
huéng tra c¢b tic thap hon. Tham khao tir nhirng
két qua nghién ctru di truéc, nghién ciru dua ra gia
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thuyét vé méi quan hé nguoc chiéu giita don bay
tai chinh va chinh sach c6 tirc cua cong ty.

Gia thuyét H5: Hé sb no (LEV) ¢6 tac dong
nguoc chidu (-) téi chinh sach ¢é tic cua doanh
nghiép duoc pham — hoé chit.

Hiéu qud hoat déng kinh doanh (ROE):

Két qua nghién ciu cua Lintner (1956) va
Brittain (1964) cho thdy ROA, ROE c6 tac dong
cuing chiéu dén CSCT cua cac cong ty & My giai
doan 1919-1960, twong tu v&i nghién ctru cua Al-
Malkawi va cong su (2013). O Viét Nam, nghién
ctru ciia Lé Thao Vy (2010) chi ra ROE ¢ méi
tuong quan thuan chiéu véi CSCT cua cong ty.
Cac nghién ctru déu chi ra rang nguon tién mat dé
chi tra ¢ tic tuy thudc vao muc do sinh loi ma
cong ty dat dugc trong nam tai chinh. Khi kha
nang sinh 161 dat dugc cang cao thi sé cang c6
nhiéu co hoi lya chon va cha dong hon trong viéc
dua ra cac quyét dinh lién quan dén co tuc.

Gia thuyét H6: Hiéu qua hoat dong kinh
doanh (ROE) ¢6 tac dong cuing chiéu (+) téi chinh
sach ¢d tic ciia doanh nghiép dugc phim —hoda chit.

bé chung tai chinh (SLACK):

Chi s6 nay cho biét phan tram lgi nhuan
chua phan phdi duoc tich lity lai dé dau tu vao tai
san trong tuong lai. Khi ty 1 nay cang cao, diéu
nay cd thé cho thiy cong ty dang tich lity loi nhuan
sir dung dé tai dau tu. Nguoc lai, néu ty 1& nay
thap, cd thé cong ty da phan phdi lgi nhuan cho ¢
dong. Chi tiéu nay s& gitip nha quan Iy hiéu rd hon
vé viéc str dung loi nhuan va kha niang quan ly tai
chinh d& dam bao hoat dong bén viing va phat
trién cia cong ty. Cin ctr vao cac nghién ctru nudc
ngoai da duoc néu ra trong phan co so Iy thuyét,
khoa luan tam dich SLACK 1a d6 chung tai chinh.

Yéu td d6 chung tai chinh van con han ché
céc nghién ciru d& cap dén va chi ra méi tuong quan
d6i voi CSCT. Nhiing nghién ciru c6 lién quan bao
gom: Nguyén Khic Qudc Bao va Nguyén Thi Thiy
Linh (2016), Sabina Nowak va cong su (2020). Dua
theo gia thuyét tir c&c nghién ctru di trudc, tac gia lua
chon gia thuyét do chaing tai chinh ty 1¢ nghich véi
chinh sach ¢4 tirc ctia cong ty.

Gia thuyét H7: D¢ chuing tai chinh (SLACK)
¢6 tac dong nguoc chiéu (-) téi chinh sach ¢cé tic cua
doanh nghiép dugc pham — hoé chit.

Dong tién tw do (FCF):

Yéu té dong tién tu do c6 thé duoc do luong
bang nhiéu coéng thic khac nhau. Tuy nhién,
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nhom tac gia lra chon ké thira cong thuc tir nghién
ctru cua Tran Tat Thanh va cong su (2021) dé thay
1& hon tac dong cia luu chuyén tién thuan tir hoat
dong kinh doanh va chi phi cua tai san ¢6 dinh.
Dua trén co sé ky vong dau ciia nghién ciru trudc,
tac gia chon gia thuyét dong tién tu do c6 mdi
tuong quan cung chidu voi CSCT cua cong ty.
Tuy nhién, nghién ctru cta Sajida va cong su
(2020) va Rajesh Kumar (2020) va cong su lai cho
ra két qua dong tién tu do va CSCT cé mdi quan
hé ty I€ nghich vai nhau.

Gia thuyét H8: Dong tién tu do (FCF) c6
tac dong cung chiéu (+) toi chinh sach cé tic cua
doanh nghiép dugc pham — hoa chat.

3. Phwong phap nghién ctru

Dit liéu st dung trong nghién ciru déu duoc
thu thap tir bao céo tai chinh cua 48 doanh nghiép
nganh dugc pham héa chét niém yét trén thi truong
chung khoéan Viét Nam (bao gém dir liéu cua cac
san giao dich chung khoan HSX, HNX va Upcom)

Bién doc lap
Quy mé doanh nghiép
Téc @6 tang trudng tai san
Mtrc d6 dau tu vao TSCD
Do bién dong cua thu nhap/CP

trong giai doan 2014 - 2023 tir co s& dir liéu FinPro.
Trong nghién ctu nay, md hinh nghién ciru duoc
xay dung trén co so ké thira nhitng két qua nghién
ctru tir md hinh gbc caa Ozkan (2000); Antoniou
va cong su (2006), Cai va cong su (2008),
Deesomsak va cong su (2009), Terra (2011), Fan
va cong su (2012), Krich & Terra (2012).

M® hinh nghién ctru:

DY = Bo + PiSIZEy + B2GROWTH; +
BsTANGit + PB4EVie + BsLEVie + PsROEi +
ﬁ7SLACKn+ ﬁsFCFn‘F Uit

Bién phu thudc 1 bién Ty suét ¢ tic (DY).

Bién doc lap bao gom: Quy md cong ty
(SIZE), téc do6 ting truong tai san (GROWTH),
mirc d6 dau tu vao tai san ¢ dinh (TANG), d6 bién
dong caa thu nhap trén mdi ¢6 phiéu (EV), don bay
tai chinh (LEV), kha nang sinh 161 cua doanh
nghiép (ROE), do chung tai chinh (SLACK), dong
tién tu do cho doanh nghiép (FCF).

4 N

Bién phu thugc
Ti suat co tic (DY)

Don bay tai chinh
Kha nang sinh 1oi
Do ching tai chinh
Dong tién ty do

v

- /

Hinh 1. M6 hinh nghién cizu c&c yéu té anh hurong dén chinh sach cé tirc

Mo hinh hdi quy (Hinh 1) dugc nhom tac
gia st dung dé phan tich cac yéu té tac dong dén
chinh sach ciia cac doanh nghiép dugc pham — hoa

Nguon: Nhém tac gia tong hop

chét niém yét. Trong d6, cac bién ctia md hinh
dugc trinh bay qua Bang 1.
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Bing 1: M6 td cdc bién trong mé hinh

Teén bién Ky hiu M6 ta bién Dau ky
vong
Do C6 tirc mdi c6 phan thudng (DPS)
Ty suat c6 tirc DY — —
Gia thi treong moi ¢6 phan
Quy m6 doanh nghiép SIZE Logarit (Tong tai san) +)
Téng tai sdn ndm t )
Toc d6 tang trudng tai san GROWTH Téng tai sin nam t—1 ¢
1A 4 . Tai san c6 dinh
Ty I& dau tu vao TSCD TANG e )
ToOng tai san
Do bién dong cua thu nhap trén mai ¢ 1 —
phiéu EV \/g Y.(EPS; — EPS,)? (+)
. Téng No phai tra
Pon bay ti chinh LEV ong Topaal e o)
Tong tai san
. Loinhua thué
Kha nang sinh 1i ROE _ o1 Ttan sau e +)
Von cht s& hitu binh quan
Loinhuéan ch han phdi
Do chiing tai chinh SLACK oin uailc Lrap il ek )
Tong tai san
N , . Logarit (Dong tién tir hoat dong
Dong tién ty do cua doanh nghiép FCF kinh doanh — Chi phi vén) )

Pé phan tich cac yéu t6 anh huong dén
chinh sach co tac cua cac doanh nghiép dugc
pham — hoa chat niém yét trén thi truong chang
khoén Viét Nam, nhom tac gia sir dung tién hanh
phan tich théng k& mé ta, phan tich ma tran twong
quan va udc luong mé hinh hdi quy. Trong
phuong phap ude lugng md hinh hdi quy sir dung
dir liéu bang c6 thé dugc thyc hién théng qua ba
phuong phap, cu thé 1a binh phuong nho nhat, md
hinh hiéu @ng c6 dinh va md hinh hiéu tng ngau
nhién. D& lwa chon mé hinh phu hop, nhém téc gia
thuc hién céc kiém dinh vé da cong tuyén, phuong
sai thay dbi, tu twong quan. Dé khic phuc cac
khuyét tat phuong sai thay d6i va tu tuong quan,
nhom tac gia tién hanh phan tich md hinh hdi quy
Vi phuong phap binh phuong tdi thiéu tong quat
kha thi (FGLS).

4. Két qua va thao luan két qua

Bang 2 trinh bay thdng ké mé ta bao gom

gia tri trung binh, trung vi, d¢ léch chuan ciing nhu

Nguon: Nhom tac gia tong hop
gi tri nho nhat va gia tri 16n nhat cua céac bién co
trong md hinh. Két qua phan tich thong ké mé ta
duoc trinh bay & Bang 2 cho thy c6 su khac biét
vé ty Ié chi tra co tirc va cac yéu t tac dong dén
ty 1& chi tra ¢ tirc cua cac doanh nghiép duoc
pham — hod chat niém yét trén thi truong chang
khoan Viét Nam. Ty I& chi tra c6 tic cua cac
doanh nghiép duoc pham — héa chat c6 muc trung
binh 12 0.05970, doanh nghiép c6 ty Ié chi tra cd
tirc nho nhat 12 0 va 16n nhat 12 0.3077. Diéu nay
cho thy su chénh léch vé ty Ié chi tra cé tic cua
cac doanh nghiép trong nganh, murc do chi tra ¢
tuc cua doanh nghiép duoc pham — hoa chét tai
Viét Nam la khé thap. Diéu nay ching to két qua
kinh doanh cua cac doanh nghiép trong nganh
hién chua 6n dinh do d6, ¢ nam cb tuc chi tra ¢
muc cao nhung cling ¢6 nim con sd nay con
khiém ton so véi cac nganh khac.

Bing 2: Thong ké mé ta cdc bién

Bién Sé quansat  Trung binh
DY 480 0.05970
FCF 480 11.09128
GROWTH 480 0.26789
TANG 480 0.17499
EV 480 290.4945
LEV 480 0.37385
SIZE 480 12.02098
ROE 480 0.14433
SLACK 480 0.10869

bo léch chuan

Giéa tri nhé nhat

Gié tri lon nhat

0.05116 0 0.3077
0.66032 9.56236 12.7852
0.64042 -0.55782 4.3360
0.14421 0.00180 0.7033
261.176 0.69921 1859.203
0.19118 0.05431 0.9706
0.55611 11.0648 13.2479
0.08447 0.00194 0.5572
0.08367 0.00062 0.4532
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Bdng 3: Ma trdn hé sé fuong quan giira cac bién trong mé hinh

DY FCF  GROWTH TANG EV SLACK LEV SIZE ROE
DY 1.0000
FCF -0.0662 1.0000
0.1979
GROWTH  -0.2754 0.0906 1.0000
0.0000 0.0778
TANG -0.1157  0.1555 -0.0044 1.0000
0.0241  0.0024 0.9320
EV -0.1382  0.1201 0.1122 0.0157  1.0000
0.0070  0.0192 0.0288 0.7598
SLACK -0.0886 0.0360 0.1434 -0.0944 0.4155  1.0000
0.0846  0.4839 0.0051 0.0660  0.0000
LEV 0.0964  0.0952 -0.0365 0.0049 -0.2076 -0.4068  1.0000
0.0606  0.0638 0.4777 0.9236  0.0000  0.0000
SIZE -0.0974 0.8325 0.0835 0.0818 0.0418 -0.0029 0.2412 1.0000
0.0577  0.0000 0.1042 0.1113 0.4164  0.9552  0.0000
ROE 0.1227  0.3023 0.0322 0.0915 0.4138 0.3589 -0.0203 0.1169 1.0000
0.0167  0.0000 0.5317 0.0748 0.0000 0.0000  0.6935 0.0226

Két qua kiém dinh da cong tuyén cho thay,
hé s6 phong dai phuong sai VIF déu <10, md hinh
khong c6 hién tuong da cong tuyén. Kiém dinh
White chi ra rang mo hinh cé hién tugng khong
ddng nhat (p-value <5%). Do vay, mé hinh Pool
OLS la khéng pht hop. Kiém dinh Hausman cho
gia tri p-value = 0,000 <0,05 béc bo Ho, do vay su
dung md hinh tac dong ¢ dinh (FEM) dé phan
tich cac yéu td anh huong dén chinh séch ¢ tic
cuia cac doanh nghiép dugc pham — héa chat niém

Nguon: Két qua tinh toan cua nhom tac gid
yét. Sau khi da lyra chon mé hinh FEM 1a mé hinh
phu hop, nhom tac gia thuc hién kiém tra khuyét
tat caa mo hinh bang kiém dinh Wald. Két qua thu
dugc prob>chi2 = 0,0000 < 0,05 cho thiy mé hinh
FEM c6 khuyét tat. Nhom tac gia da phan tich hoi
quy theo phuong phap GLS dé phan tich céc yéu
t6 anh hudng dén chinh sach cé tic cua cac doanh
nghiép dwoc pham — hoa chat niém yét trén thi
truong chirng khoan.

Bdng 4: Két qua hai quy cac bién trong mo hinh

(1) OLS (2) FEM (3) REM (4) GLS
FCF 0.00124 0.000767 -0.00215 0.000389
(0.17) (0.10) (-0.29) (0.08)
GROWTH -0.0196*** -0.0192%** -0.0185%** -0.0118%**
(-5.07) (-5.27) (-5.12) (-4.57)
TANG -0.0481%** 0.00306 -0.0401* -0.0359**
(-2.77) (0.10) (-1.89) (-2.24)
EV -0.000033*** -0.0000570%** -0.0000435*** -0.0000224***
(-3.05) (-4.82) (-3.96) (-2.76)
SLACK -0.0368 0.00940 -0.0130 -0.0323
(-1.00) (0.12) (-0.28) (-0.83)
LEV 0.0160 0.0174 0.0187 0.0265%*
(1.05) (0.44) (0.94) (2.13)
SIZE -0.0106 0.0377* -0.00564 -0.0128*
(-1.22) (1.75) (-0.58) (-1.85)
ROE 0.148%%* 0.257%%+ 0.198%% 0.157%%
(4.10) (5.22) (5.11) (4.65)
_cons 0.173%%* -0.426% 0.142* 0.187%%+
(3.21) (-1.71) (1.89) (3.19)
N 480 480 480 480
R-sq 0.358 0.419

Véi cac mike y nghia thong ké: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<O0.

Két qua nghién cau cho thiy: Quy mé
doanh nghiép (SIZE) véi muc y nghia thong ké
10% c6 hé s6 hoi quy -0.0128 cho thay tac dong
nguoc chiéu (-) téi chinh sach ¢ tirc ciia cac cong
ty nganh dugc pham —hoa chit (DY). Ket qua cho
thiy nhiing cong ty l6n c6 thé khong sin sang tra

01.

Nguon: Nhom tac gia tu tong hop
co tuc cao, trong didu kién néu cac yéu td khéc
khong ddi, quy md cong ty ting 1% thi ty suat c6
tac giam 1.28% va nguoc lai (muc ¥ nghia 10%).
Két qua nay tuy mang dau nguoc vai ky vong (+)
cua gia thuyét H1 duoc dua ra dua trén da s6 céc
nghién ctru trede d6 nhu Patra va cong su (2012),
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Mehta (2012), Wajid Khan (2012), Al-
Malkawi va cong su (2013), Nguyén Hiru Tan va
cong su (2022) nhung lai phi hop véi két qua
nghién ctu cta Bushra va Mirza (2015), Ahmed
va Javid (2009), Chowdhury va cong su (2017)
khi cho ra két qua quy md cdng ty co mo| quan h¢
nguoc chiéu dang ké dén chinh sach co tirc. Ly do
cho viéc tra thap hogc khong tra CO tuc co thé xuat
phat tir viéc ho mudn dé danh ngudn vén luu dong
dé ma rong quy mo san Xuat, tan dung co hoi kinh
doanh, hoic dau tu vao cac du 4n méi. Thay vi tra
c0 tirc cao, ho lya chon str dung tién vao muc dich
dau tu ‘nghién curu phat trién, san xuat va tiép thi,
mua sam tai san ¢ dinh dé ddi phd véi sy canh
tranh trong nganh va mé rong thi phan. Bén canh
d6, ngoai viéc tang loi nhuan khong chia dé thuc
hién tai dau tu vao tai san, quy méo cdng ty 16n
cling 1am cho mét s chi phi cia cong ty nhu chi
phi khau hao, chi phi tai chinh,... ting 1én dan dén
giam loi nhuan rong va anh huong tiéu cyc dén ty
Ié ¢6 tuc thuc tra.

Bién Toc d¢ ting trwong tai san
(GROWTH) véi mirc ¥ nghia thong ké 1% c6 h¢
s6 hoéi quy -0.0118 cho thdy mdi tuwong quan
ngugc chiéu (-) téi chinh sach ¢6 tirc cua cac cong
ty nganh dugc pham — héa chat. Két qua nay giéng
véi dau ky vong cua gia thuyét H2, nghia la trong
diéu kién cac yéu té khac khong doi, néu toc do
tang truong tong tai san ting 1% thi ty suat ¢ tic
giam 1.18% va nguoc lai (mirc ¥ nghia 1%). Két
qua cho thay céc cong ty co tdc do tang truong cao
thudng c6 xu huéng thap hon trong viéc tra ¢ tirc
S0 Véi cac cong ty co tde do tang truong thap. Két
qua nay tuong dong véi két qua nghién cau cua
Fairchild va cong su (2013) khi chi ra rang tbe do
tang trudng tai san lam ting kha ning cét giam ¢
tuc, co thé cac cong ty dang trong giai doan tang
truong voi nhidu co hoi dau tu c6 nhidu kha ning
cit giam cd tirc dé duy tri toc do ting truong.

Bién Ty |é dau tw vao tii san cé dinh
(TANG) thé hién mdi quan hé nguogc chiéu (-) toi
CSCT cua cong ty c6 hé sé hoi quy -0.0359 véi
muc ¥ nghia thong ké 5%. Trong diéu kién cac
yéu t6 khac khong ddi, néu ty 1 dau tu vao tai san
cb dinh ting 1% thi ty Suat co tic giam 3.59% va
nguoc lai. Ping nhu ky vong cua gia thuyét H3
ban dau, két qua nghién cau nay pht hop véi két
qua cua Ho (2003), Aivazian va cong su (2003),
Najjar va Hussainey (2009). Ty 18 dau tu vao tai
san ¢ dinh cao thé hién cong ty da sir dung loi
nhuan dé thuc hién tai dau tu mo rong quy mo vé
tai san, phuc vu cho hoat dong san xuét kinh doanh
trong tuong lai. Nhu vay, ty 1& chi tra cd tic c6 thé
bi giam. Hon nita, trong truong hop tai san ¢ dinh
dugc dau tu manh nhung khong dwoc st dung
hiéu qua, khong dting cho muc dich hoat dong san
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xuit kinh doanh, khéng dong gop du vao doanh
thu va loi nhuan, cong ty ciing c6 thé gap kho khin
trong viéc chi tra cé tac.

Bién Pé bién dpng cia thu nhdp trén
méi cé phiéu (EV) c6 tac dong nguoc chidu (-)
khong dang ké toi DY véi mic ¥ nghia thong ké
1%. Két qua nghién cuu trai voi ky vong ban dau
va khong phu hop véi nghién ctu trude day cua
Lintner (1956), Al-Malkawi va cong su (2013) va
Truong Pong Loc va Pham Phat Tién (2015). B
bién dong cua thu nhap trén mdi ¢6 phiéu di kém
VGi rai ro va sy khdng chic chan. EPS bién dong
I6n thé hién cong ty c6 thé gap kho khan trong
viéc dy doan lgi nhuan tuong lai. Viéc dy doan lgi
hhuan trong tuong lai khong thé chinh xac hoan
toan cd thé xuat phat tir bién dong cua thi truong,
tir gia ca, nhu cau Va cung cap thay doi dot ngot
dua trén nhiéu yéu té nhu chinh sach kinh té, sy
canh tranh, cdng nghé méi cho dén gap rai ro vé
thi truong, rai ro tai chinh, rai ro hop phéap... khi
d6 dan dén cac cong ty phai thuong xuyén thay
ddi chién lugc kinh doanh cua ho dua theo diéu
kién thi truong, tir d6 anh huéng dén loi nhuan
trong tuong lai. Vi vay, diéu nay khién cho viéc
xac dinh mic ¢ tire phu hop tré nén kho khin hon
boi cong ty cd thé giir lai mot phan loi nhuan dé
dam bao tai chinh on dinh va dap tng cac nhu cau
khac nhu tai dau tu vao cac du &n mai.

Bién Hé sé ng' (LEV) véi mic y nghia
thong ké 5% c6 hé sé hdi quy 0.0265 da cho thiy
méi twong quan dwong (+) tdi chinh sach ¢é tic
cuia cac cong ty. Tréi vai ky vong ban dau, két qua
hdi quy cho thay hé s6 ng cua cdng ty cang I6n thi
ty Suat ¢ tic cua cong ty cang cao, trong diéu
kién cac yeu t6 khac khong d6i, néu hé sb no ting
1% thi ty suat co tac trung binh cua cong ty ting
2.65%. Két qua nay lai trai voi ly thuyét trat ty
phan hang cuing cac nghién ciu da dugc dé cap
truge do cua Al-Malkawi va cong su (2013), Nia
Angelia va Nagian Tony (2020) va Tran Thj Tuén
Anh (2016) vi cong ty cd ty 1€ ng cao nhung van
c6 ty 1& chi tra cd tac cao. Tuy nhién, két qua
nghién ctru tuong dong véi két qua cua Rajesh
Kumar (2020), Nguyén Thi Kim Anh va cong su
(2021). C6 thé thay, ddc thi nganh dugc pham —
héa chat doi hoi chi phi lon, vé ciing tén kém trong
qua trinh nghién ciu phét trién, nhung do co 1oi
thé wu dai vé thué quan, cu thé 1a mac thué nhap
khau cua Viét Nam dbi véi cac mat hang duoc
pham thuong thap hon muc thué ddi véi cac hang
hoa thong thuorng, vi thé nén viec tiép can thi
truong quoc té va kéu goi nguon vbn bén ngoai d&
dang hon, tir d6 cong ty van c6 thé dap ung duoc
nhu cau tra 6 tic cua c6 dong. Ngoai ra, viéc sir
dung no ¢é thé nhan duoc loi ich tir 14 chan thué
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khién cho loi nhuan sau thué cua cong ty Ién hon
va s& chi tra c6 tirc cao hon.

Bién Higu qud hoat déng kinh doanh
(ROE) véi mirc y nghia thong ké 1% c6 hé sb hoi
quy 0.157 d3 cho thay mdi quan hé cung chiéu
dang ké (+) toi chinh sach c6 tuc cua cac doanh
nghlep trong nganh. Bung nhu ky vong vé gia
thuyét H6, két qua hoi quy chi ra rang hiéu qua
hoat dong kinh doanh cang cao thi ty suét ¢ tac
thuc tra cia cong ty cang cao. Trong diéu kién cac
yéu t6 khac khong doi, néu hiéu qua hoat dong
kinh doanh tang 1% thi ty suit ¢ tic ting 15.7%
va nguoc lai. Két qua pht hop vai két qua nghién
ctru chtia Lintner (1956), Brittain (1964), L& Thao
Vy (2010). ROE cao c6 thé tao diéu kién thuan lgi
cho viéc chi tra ¢ tac boi ROE cao thudng di kém
véi loi nhuan cao. Céc cong ty nganh dugc pham
— hoa chat c6 kha ning tao ra loi nhuan 16n tir ty
trong von chu so hitu cao, va vi vay c6 thé danh
mot phan 16n loi nhuan dé chi tra c6 tac cho ¢o
dong. ROE cao ciing thé hién hiéu qua tai chinh
ctia cdng ty. Co dong thudng mudn dau tu vao cac
cong ty c6 hiéu suét tét, va viéc c6 ROE cao co
thé tao niém tin cho c¢6 dong vé kha ning tao ra lgi
nhuan 6n dinh trong tuwong lai.

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctru tap trung tim hiéu va phan tich
cac yéu to tac dong dén chinh sach co tuc cia cac
cong ty nganh dugc phdm — héa chét niém yét trén
thi truong chung khoédn Viét Nam giai doan 2014
—2023. M0 hinh hiéu chinh GLS cubi ciing d tim
rami quan hé nguoc chiéu cua tdc do ting trudng
tai san, ty 1& dau tu vao tai san cb dinh, do bién
dong cua thu nhap trén mdi c6 phleu guy md cdng
ty va mi trong quan cung chiéu cua hiéu qua hoat
dong kinh doanh, hé sé ng véi chinh sach ¢b tic.

Dbi véi cac nha quan tri doanh nghiép:
Quyét dinh v& chinh sach ¢ tic 12 mot trong ba
quyét dinh quan trong vé tai chinh doanh nghiép.
Dé c6 duoc chinh sach ¢ tirc hop ly cac nha quan
tri doanh nghiép can can nhéc cac yéu tb sau: quy
moé doanh nghiép, mic d6 dau tu vao TSCD, do
bién dong cua thu nhap trén mdi ¢6 phan, don bay
tai chinh va kha nang sinh 16i trén von chii so hitu
cta doanh nghiép. Can xac dinh co cau von téi uu
cho céc doanh nghiép nganh dugc phim — hoé chat

va str dung c6 hiéu qua ngudn vén vay caa doanh
nghiép. Bén canh d6, can can nhic dau tu tai san ¢
dinh phuc vu cho hoat déng kinh doanh cua doanh
nghiép va sir dung ¢ hiéu qua tai san nay. Céc
doanh nghi¢p trong nganh dugc pham — hoa chit
thuong phai d6i mat véi viéc dau tu vao san xuat
san pham moi voi cong nghé tién tién nham dap
nhitng nhu cau vé duoc pham ngay cang cao cua xa
hoi. Tir d6, nang cao kha ning sinh 15i 1a yéu cau
tat yéu dbi véi doanh nghiép hoat dong trong bat
ky nganh kinh doanh nao, bai day 1a yeu to tién
quyét tao ra kha ning chi tra b tic cho c6 dong.

Déi Vi cac nha dau tu: Khi xem xet dén
chinh séach ¢6 tuc cua doanh nghiép can phai can
clr vao cac yéu té nhu quy mé doanh nghiép, muc
d6 dau tu vao TSCD, d¢ bién dong cua thu nhap
trén mdi cd phan, don bay tai chinh va kha ning
sinh 1oi trén von chu sé hitu cua doanh nghiép.
Déi v6i nha dau tu ngan han, ho thuong chd trong
vao bién dong cua thu nhap trén moi ¢ phiéu
trong thoi gian ngan dé thu lai loi nhuan ngay lap
tuc. Két qua nghién ctru cho thy d6 bién dong cua
thu nhap trén madi c¢b phiéu c6 tac dong dén chinh
sach ¢ tirc du khdng manh mé nhung ciing c6 thé
tao co hoi du tu cho nha du tw ngan han. Pdi Véi
nha dau tu dai han, ho thuong tap trung vao viéc
dau tu vao cac cong ty co tiém ning ting truong
lau dai va tim kiém sy 6n dinh. Chinh sé&ch cé tac
c6 thé phan anh sizc khoe tai chinh cua cong ty va
kha nang sinh loi trong tuong lai, cac nha dau tu
nay thuong xem xét chinh sach cé tac la yéu t6
quan trong khi d4nh gié tiém ning ting truéng cua
cong ty. Cac cong ty c¢6 xu hudng tra ¢ tic bang
tién mat on dinh s& thu hat nha dau tu dai han boi
ho cha yéu tim kiém thu nhap tir ¢6 tirc tién mat.
Khi mudn dat dugc muc ¢b tic mong muén, nha
dau tu nén luu tAm mot vai chi tiéu quan trong cua
cong ty nhu ROE, don bay, néu chi s nay qué cao
thi cong ty c6 thé phai tra nhiéu lai vay, tir d6 dan
dén viéc chi tra cd tuc thap. Ngoai ra, néu cong ty
dang c6 da tang truang cao thi s& ¢o xu hudng dau
tu && mé rong quy mé cong ty, mua sim tai san cd
dinh va tang cuong vao muc dich nghién ctiru phat
trién, phuc vu cho hoat dong san xuét kinh doanh
trong tuong lai, nhu vay c6 thé khién viéc chi tra
cb tuc bi han ché.
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