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C6 tic duge xem 1a nguén thu nhép 6n dinh va thudng xuyen, dugce trich ra tir Igi nhuén hoat déng cta cong ty.
Tam I cta nha du tu, ¢é tic dugc chia cang cao Lhi dp hap dan cia ¢8 phiéu cang I6n, dan dén gia c6 phiéu
trén thy trudmg tang lén. Tuy nhign, xac dinh muc chi tra ¢8 (e phu thude vao nhitu nhan t8, d4c biét la cac nhan
t6 tai chinh thé hién hiéu qua kinh doanh, co hdi tang trudmg cia cong ty. Mic chi Ira ¢6 tic cang cao thi phan lgi
nhuén git lai dé d4p img nhu ciu vén tai du tu giam xuéng va nguoc lai. Do vay, khi xac djnh mdc chi tra ¢é tie
hang nam cho céc cé dong can phai xem xét dén cac nhan 16 nay, mire ¢é ic duge chia cin phai dam bao loi

fch cho cc ¢6 dong va ddng thoi dam bao nhu cau vén cho cac dy &n tai dau tu cia cong ty.

1. Co sd Iy thuyét

Muyc liéu kinh doanh cua céac cong ty 1a tao ra loi
nhuén cho chit s¢ hin hay 14 cho ¢8 d6ng cuia cong ly,
¢4 e 1a phan lgt nhuén sau thué duge chiira cho cac
¢6 dong. Déi véi nha dau tu, ¢d Wwie duge chia la mot
khoan thu nhap khi du tu ¢6 phiéu. Dé&i véi cong ty thi
muc chi trd ¢4 tac 12 cong cy thu hil nha diu tu, tac
@4ong dén gia cb phi€u va anh huéng dén loi nhuan dé
lai 18i ddu o chia cong ty. Do vay, khi xac djnh muc chi
tra ¢4 tac nha quan tri phai xem xél toan dién sy anh
hudng cua cac nhan 16, dic bi¢t 14 cac nhan t3 tai
chinh cua cong ty va diéu chinh muc ¢ e phi hop
theo sy thay déi cuia céc nhan t6 do. Xu huéng chi tra
¢4 tic cha cac cong ty vi Lhé ¢ thé diéu chinh do tac
dong cua cac nhan 14 tai chinh trong cong ty.

Tinh dén nay, trén thé gi6i cé nhiéu céng trinh
nghién ciu vé cac nhan t8 tic dong dén muc chi tra
€d Wic cha cac cong ty ¢ phan niém yét trén th
ruong chung khoan. Fama va French (2001) uéc
lugng md minh logit v&i bién phy thuc duge gin Ja |
v6i nhimg cong ty chi tra déu dén ¢4 tuc cho c6 phiéu
thudmg trong cac nam va gdn 1a 0 cho céc cac cong ty
con lai. Ho chi ra rang kha nang chi tra ¢4 Wc c6 méi
quan hé cung chidu véi quy mo cong ty, kha nang sinh
16i ¢c6 méi quan hé ngugc chiéu voi co hoi tang
rruong. Al — Kuwari (2009) nghién ciru chinh sach ¢
@ cua cac ¢ong ty trong khéi cac nuée Trung Dong.
Nghién ctfu nay sir dyng du liéu mang bao goém cac
cong ty phi 13i chinh trong giai doan 1999 dén 2003.
Nghién ciu k&t luan rang ty 1é chi tra ¢ We c6 méi
quan hé cung chiéu véi quyén s¢ hiru cia Chinh phu,
quy md doanh nghiép nhung c6 méi quan hé ngugc
chiéu véi ty 1¢ don bay tai chinh.

Thanatawee (2011) nghién cifu chinh séch ¢d tuc
cula céac cong ty ¢ Thai Lan. Nghién ctru sir dung dir
liéu cua 287 doanh nghiép niém yél trén san ching
khoan Thai Lan glai doan 2002 dén 2008. Nghien ctu
cho ring lai Thai Lan, ty 1¢ chi trd ¢6 uic phu thude
vao ROE, quy mo cong ty, 18c dé tang truong tai san va
don bdy tai chinh. Ong két luan rang cac cong ty
thuong sir dung vén vay ngan hang dé chi tra ¢d tic
cho cac ¢6 dong.

Mansourinia va cac cong sur (2013) nghién ciu vé
lac dong cva quy mé hoi ddng quan tri, tinh kiém
nhiém cia giam déc diéu hanh lén chinh sach cé tac
cia cac doanh nghiép trén thi trudng chimg khoan
Tehran. Nghién ciu nay sur dung da ligu cua 140 cong
ty niém yél rén san giao dich ching khoén Tehran
trong giai doan 2006 — 2010. Nghién curu két luan ring
quy mo hoi déng quan tr, ty sudt sinh 1oi trén téng tai
s4n, quy mo cong ty, t6¢ d¢ tang truong c6 mai quan
he chal ché va déng bién vdi ty lé chi tra ¢é Wre. Cac
cong ty ¢6 quy mé lom, koi nhudén trén tng tai san cao,
t6¢ do tang doanh thu cao sé ¢6 ty & chi tra ¢é hic
cao. Trong khi dé bié€n don by tai chinh ¢6 tac dong
ngugc chiéu vdi chinh sdch chi tra ¢6 tac, nghia la
nhung cong ty ¢6 ty 1é dén by Lai chinh cao thi sé chi
tra ¢6 tie thap cho cac cd dong. Ngoai ra, nghién ciu
khong lim duge méi quan hé gita linh kiem nghiém
cua giam déc didu hanh dc déng dén chinh sach cé
luc coa cong ty.

2, $d liéu v mé hinh nghién ciu
Nghién ciru sir dyng s liéu cua 150 cong ty cé

phan niém yé&t trén TTCK Viét Nam trong giai doan 6
nam tir nam 2012 dén nam 2017. T4t ¢4 c4c s6 lieu 1ai
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chinh cva 150 cong ty dugce ldy tir cac bao cdo tai
chinh hgp nh&t da duge kiém toan trén website ciia
S& giao dich chung khoan thanh phé Hé Chf Minh
(www.hsx.vn).

M6 hinh nhan 16 tac dong dén muc chi tra ¢ tuc
cua cdc cong ty ¢8 phan niem yét wen TTCK Vigt Nam
nhu sau:

DPS=flo+ p1*EPSi+ 11" G(+ fiy *AS, + B, *FL, + fs*ROE,

Bién phy thugc 1a muc chi tra ¢é tic cho moi cd
phi€u (DPS). Céc bién dgc lap nhu thu nhap trén cé
phiéu thuong (EPS); Téc do tang truong (G); Téng tai
san (AS); Don bay 1ai chinh (FL); Ty suét sinh loi
(ROE).

3. Két qua nghién ctu va phan tich dif liéy
3.1. Théng ké mo ta

Vingroup (ma CK: VIC) nam 2014. Quy mo téng tal san
nho nhat la 16.204 trieu déng, ddy 1a quy moé tai san
cutia Cong ty CP In sach gido khoa TP. Ha Chi Minh (ma
CK: SAP). Chi tiéu Téng no trén Téng tai san dugc sir
dyng dé do ludmg mic do sur dung don by tai chinh
cua cac cong ty. K&l qua phan tich thdng ké mé ta cho
thdy murc do sir dyng don béy tai chinh cao nhat la 89
% cua Cong ty CP 482 (ma CK: B82) lai nam 2014. Mic
do str dung don bay thdp nhat 1a 0,18% ctia Cong ty CP
Cao su Déng Phu tai nam 2013. Muc dé si dyng don
b4y tai chinh trung binh cua cac CTCP niém yét trong
giai doan 2009 dén 2014 14 46,93%, sai 1éch gitra gid tri
trung binh va gia trj thyre ctia cong ty véi 46 lech chudn
1a 22,06%. Ty suat sinh 101 rén vén chtl s¢ hira 1a mét
Irong nhumg chi liéu cac c6 dong quan tam. ROE trung
binh cua cdc céng ty trong giai doan 2012 dén 2017
Xap xi dat 12,65%. Cong ty CP Xay dung s6 5 (ma CK:
VC5) c¢6 ROE thap nhét 1a -22,08% tai nam 2014, do lgi
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‘ & T o] Mhuan cla Cél_'ng ly am.ho-n 17ty débsr;g ROE cao nhé4t
DPS 885 oo 7aw000| vswoner| tmsatim| \rong 6 nam cua cac congty la 61,25%.
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1.238 ddng. C6 tic rén méi ¢d phi€u cao nhét la 7.200
déng (mic ¢4 tuc cia Cong ty CP XNK Thay San Bén
Tre — mé CK: ABT cua nam 2012). C6 tac thap nhat 1a
0 déng cua cac céng ty khong chi tra ¢é. EPS trung
binh ciia cac CTCP niém yél trén TTCK Viét Nam giai
doan 2012 dén 2017 14 2.641 ddng. EPS cao nhal la cao
nh4l la 18.663 dong cua Coéng ty CP Cao su Déng Phu
{ma CK: DPR) nam 2012. EPS thap nhat la -3.447 dong
ctia Cong ty CP Xay dymg s6 5 (ma CK: VC5) nam 2014,
Téce dé tang doanh thu cua cac cong ty ¢d phan niém
yét ren TTCK Viét Nam khéng cao, ty trong cac cong
ly ¢6 t6c do tang trudng doanh thu am cén khd lon, tir
nam 2012 dén 2017 1a giai doan khé khan, nén kinh t&
dang phuc héi sau khung hoangrt kinh t&€ nén anh
huong dén hoat dong kinh doanh cua cc cong ly. Téc
dé tang truomg doanh thu binh quan cua cac CTCP
niém yét rén TTCK Viét Nam trong giai doan nay dat
16,36%. Téc do tang trudng doanh thu cao nhél 1a
725%, day la 16c do tang doanh thu cta Tap doan
Vingroup (ma CK: VIC). Trong thoi gian 6 nam, lir nam
2012 dén 2017, t6ng tai san cta cac CTCP niém yét
rén TTCK Viét Nam dat muc cao nhal la 90.485.307
triéu dong. Pay 12 quy m6 t6ng tai san cua Tap doan
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Théng qua kiém dinh Anova mé hinh hoan loan
phu hop cé ¥ nghia thdng ke voi F =43,526 va hé s6
Pvalue (sig = 0.000) <5%. Vi R- Square = 0,461 tic 1a
c&c bién trong mo hinh giai thich dugc 46,1% su bién
dong coa DPS. Két qua phan tich héi quy lai bang 2
cho thdy céc bi€n ROE; FL; G; EPS c6 tac dong dén
DPS & murc ¢ nghia thong ké 5%. Bi€n LNAS c6 gié tri
Sig. I6n hén 10% nén bién nay khong c6 ¢ nghia théng
ké trong mo hinh, hay bi&n nay khéng cé tac dong dén
DPS. Tac dong cua cac bién dén DPS c6 thé giai thich
cu thé nhu sau:

Bién ROE va EPS c¢6 1ac dong cung chiéu dé&n DPS,
trong truong hep chi c6 mol bi€n ddc 1ap thay doi va
céac bién doc lap khac gie nguyén thi khi ROE tang
Idon vi thi DPS tang x&p xi 313 don vj, khi bién EPS
tang 1 don vi thi DPS 1ang 0,211 don vi. Bién ROE va
EPS 12 hai bién déc 14p thé hién hiéu qua hoat déng
kinh doanh ciia cong ty, khi cong ty hoat dong cé kél
qué hoal dong kinh doanh cao thi thudng dan dén chi
tiéu ROE va EPS lang Ién. Trong truomg hop nay cong
ty c6 thé c6 muc chi tra ¢ Wic cao hon va nguoc lai.
Bién FL va G ¢6 méi quan hé nguoc chidu vei DPS, khi
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bién FL tang 1 don vj thi bién DPS gidm 6,785 don vi.
Diu nay c6 thé giai thich ring khi céng ty ¢6 murc d
su dung don bay tai chinh cao, chi phi ng vay va nii ro
thanh khoan tang, dé (16t kiem chi phf ng vay va giam
il yo thi céng ty sit dung moat phan igi nhuan hoat
déng dal duge dé ira ng géc, tir d6 dan dén giam mic
chi tra ¢ tac cho cac ¢ dong. Khi bién G tang 1 don
vi thi DPS giam 1,851 dom i, khi cong ty cé co héi tang
rudng ¢6 ddng nghia véi viéc cong ty cin nhidu vén
dé déap ung cho cac dy an dau tu mé réng. Ngudn lgi
nhugn dé 1ai 1 ngudn vén dau tién dugc cong ty xem
xé1 va lya chon dé dap dng cho nhu cdu 4l dau tu,
gidip cong ty chu dong trong viéc dap img nhu cdu vén
va liét kieémn chi phi huy déng. Cong ty sé git lai nhuan
nhiéu hon va dan dén gidm muc chi tra cé lire cho cac
c6 dong. Qua két qua phan tich hdi quy cia mé hinh
cho thay cac CTCP niém yét irén TTCK Viét Nam tang
chi tra ¢6 tac khi hoat dong kinh doanh c6 hiéu qua
hon (ROE, EPS tang). Mat khac, muc chi tra c6 tuc sé
giam khi cac cong ty ¢6 co hdi tang truong hay tang
mitc dé sur dung don bay tai chinh (G va FL 1ang),
trong d6, y&u 13 EPS va ROE c6 tic dong manh nhét
dén DPS. Quy mé doanh nghiép khéng cé tac dong
dén muc chi tra c8 tc cia cac cong ty, muic chira cé
e cia cong ty cao hay thap khéong phy thudce vao quy
md cong ty 1a 16m hay nhé ma phu thudc vao tinh hinh
lai chinh cua cong ty.

4. Két luan

Két qua nghién cdu cho thdy mue, tai TTCK Viel
Narm, kha nang chi tra ¢6 tae (DPS) ctia cac cong ty cd
phén niém yé&t trén TTCK Viet Namn chiu sy téc dong
ctia cdc nhan t6 phan anh hi¢u qua kinh doanh cua
cong ty nhu thu nhap trén c¢6 phan thuang (EPS); ty
suél sinh lai trén vén chu s¢ hiau (ROE), cac nhan 16
nay lac dong cung chiéu dén muic chi tra ¢é tic; téc
do6 tang doanh thu (G); muc do st dung don bay tai
chinh (FL) c6 tac dong nguoc chidu dén muc chi tra
¢4 tue. Do v6i nhan t6 quy mo tai san (AS) khong c6
¢ nghia thong ké nén khong giai thich dugc méi iien
hé tac dong dén muc chi tra ¢6 tic cia cac cong ty
niém yél trén TTCK Viét Nam./.
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