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 CTCP Coâng Nghieäp Vónh Töôøng

(Tieáp theo kyø tröôùc)

Döõ lieäu nghieân cöùu

Nghieân cöùu naøy söû duïng soá 
lieäu cuûa 143 doanh nghieäp 
ñang nieâm yeát treân TTCK 
Vieät Nam, coù chi traû coå töùc ñaày 
ñuû trong ba naêm 2007-2009. 
Taát caû soá lieäu taøi chính ñöôïc 
laáy töø baùo caùo taøi chính, baûn 
caùo baïch, thoâng baùo chi traû 
coå töùc cuûa caùc doanh nghieäp 
ñöôïc coâng boá treân website cuûa 
caùc coâng ty chöùng khoaùn. Nhö 
vaäy moãi doanh nghieäp ñöôïc 
theo doõi qua ba naêm (3 quan 
saùt) vaø caùc bieán ñöôïc theo doõi 
töông öùng theo töøng quan saùt, 
toång coäng coù 429 quan saùt.

Keát quaû thöïc nghieäm cuûa 
nghieân cöùu

Baûng 1 toùm taét keát quaû thoáng 
keâ moâ taû caùc bieán trong moâ 
hình DPR coù giaù trò trung 
bình laø 15.934%, cao nhaát 
laø 40% vaø thaáp nhaát laø 3%. 
DPM theå hieän caùch thöùc chi 
traû coå töùc cuûa doanh nghieäp 
baèng tieàn maët hoaëc chi traû 
baèng hình thöùc keát hôïp giöõa 
tieàn maët vaø coå phieáu hoaëc chi 
traû baèng coå phieáu, coù giaù trò 
trung bình gaàn 0,883. DFL 

töông ñoái cao, trung bình 
khoaûng 0,472, cao nhaát laø 
0,873 vaø thaáp nhaát laø 0,006. 
EPS bình quaân cuûa caùc doanh 
nghieäp treân TTCK Vieät Nam 
laø 3,430; doanh nghieäp coù lôïi 
nhuaän treân moãi coå phieáu lôùn 
nhaát laø 18,703 vaø thaáp nhaát laø 
0,138. ROE bình quaân cuûa caùc 
doanh nghieäp nieâm yeát treân 
TTCK Vieät Nam laø 16,82%, 
trong ñoù doanh nghieäp coù 
ROE cao nhaát laø 81,28% vaø 
thaáp nhaát laø 0,283%. SIZE coù 

giaù trò bình quaân laø 5,457, lôùn 
nhaát laø 7,093 vaø thaáp nhaát laø 
4,249.

Baûng 2 cho thaáy, ña soá caùc 
caëp bieán khoâng xaûy ra hieän 
töôïng ña coäng tuyeán trong 
moâ hình nghieân cöùu. Tuy 
nhieân, giöõa EPS vaø ROE, 
DPS vaø EPS, DPS vaø ROE 
coù theå coù hieän töôïng ña 
coäng tuyeán xaûy ra. Ñeå khaéc 
phuïc hieän töôïng ña coäng 
tuyeán naøy, ta coù theå loaïi tröø 

Baûng 1: Baûng moâ taû thoáng keâ caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán giaù trò doanh nghieäp

Nguoàn: Keát quaû truy suaát töø SPSS.

 Quan sát Trung 
bình Trung vị Lớn nhất Nhỏ nhất Độ lệch 

chuẩn 
PBV 429 2,221 1,531 11,854 0,336 1,914 
DPR 429 15,934 15 40 3 5,981 
DPM 429 0,883 1 1 0 0,321 
DFL 429 0,472 0,496 0,873 0,006 0,225 
EPS 429 3,430 3,148 18,703 0,138 2,333 
ROE 429 16,823 15,552 81,286 0,284 9,511 
SIZE 429 5,457 5,453 7,093 4,249 0,554 

Baûng 2: Ma traän töông quan giöõa caùc bieán trong moâ hình

Nguoàn: Keát quaû truy suaát töø SPSS.

 PBV DPS DPM DFL EPS ROE SIZE 
PBV 1       
DPR 0,1287 1      
DPM -0,046 -0,039 1     
DFL 0,1163 -0,053 0,0308 1    
EPS 0,1297 0,5454 -0,025 0,0786 1   
ROE 0,3683 0,4338 0,0082 0,1771 0,5249 1  
SIZE 0,0285 0,0799 0,0525 0,2171 0,0915 -0,01 1 
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moät trong hai bieán trong moâ 
hình chaïy hoài quy. Keát quaû 
theå hieän trong moâ hình 02 laø 
theå hieän loaïi tröø EPS vaø ROE 
trong moâ hình ñeå kieåm tra 
DPS. Moâ hình 03 laø loaïi tröø 
bieán ROE ñeå kieåm tra EPS. 
Trong moâ hình 04 chuùng ta 
ñöa heát caùc bieán vaøo ñeå xem 
xeùt vaø keát quaû cho thaáy EPS 
vaø ROE coù hieän töôïng ña coäng 
tuyeán xaûy ra.

Baûng 3 cho thaáy keát quaû hoài 
quy veà taùc ñoäng cuûa CSCT 
ñeán giaù trò doanh nghieäp. 
Theo keát quaû nghieân cöùu taïi 
Baûng 3, coù 5 bieán taùc ñoäng 
ñeán giaù trò doanh nghieäp coù 
yù nghóa thoáng keâ: DPR coù yù 
nghóa thoáng keâ ôû möùc 1% ôû 
moâ hình 01, 02; coù yù nghóa 
thoáng keâ ôû möùc 5% ñoái vôùi 
moâ hình 03 vaø möùc 10% trong 
moâ hình 04; DPM khoâng coù 
yù nghóa thoáng keâ; DFL coù 

yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1% 
trong moâ hình 02 vaø möùc 5% 
trong moâ hình 03; EPS coù 
yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1% 
trong moâ hình 04 vaø möùc 5% 
trong moâ hình 03; ROE coù 
yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1% 
trong moâ hình 04; SIZE coù 
yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1% 
trong moâ hình 04 vaø möùc 10% 
trong moâ hình 02, 03. Tuy 
nhieân, bieán hình thöùc chi traû 

coå töùc khoâng coù yù nghóa thoáng 
keâ, neân khoâng theå giaûi thích 
taùc ñoäng cuûa bieán naøy ñeán giaù 
trò doanh nghieäp.
Keát quaû phaân tích hoài quy cuûa 
töøng bieán nhö sau: 
DPR trong caû moâ hình hoài quy 
01, 02 coù yù nghóa thoáng keâ ôû 
möùc 1%, trong moâ hình 03 coù 
yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 5% 
vaø ñoái vôùi moâ hình 04 bieán 
tyû leä chi traû coå töùc coù yù nghóa 
thoáng keâ ôû möùc 10%.  Heä soá 

hoài quy cuûa DPR trong caû 
boán moâ hình ñeàu mang daáu 
döông (+). Daáu cuûa heä soá hoài 
quy mang daáu döông (+) theå 
hieän quan heä ñoàng bieán vôùi 
giaù trò doanh nghieäp, thoûa 
kyø voïng cuûa moâ hình nghieân 
cöùu. Neáu caùc ñieàu kieän khaùc 
khoâng thay ñoåi thì khi doanh 
nghieäp chi traû coå töùc caøng cao 
thì giaù trò doanh nghieäp caøng 
gia taêng.

Keát quaû naøy phuø hôïp vôùi 
moâ hình cuûa Myron Gordon 
(1963) vaø chæ ra söï taùc ñoäng 
cuûa tyû leä chi traû coå töùc ñeán giaù 
trò cuûa caùc doanh nghieäp treân 
TTCK Vieät Nam. Keát quaû 
naøy cuõng gioáng vôùi keát quaû 
nghieân cöùu cuûa Walter (1963) 
vaø Gordon (1962).

Caùc doanh nghieäp coù xu höôùng 
muoán duy trì möùc coå töùc cao ñeå 
taïo loøng tin cho caùc nhaø ñaàu 
tö, töø ñoù taùc ñoäng naâng cao 
giaù trò doanh nghieäp. CSCT ôû 
moät soá doanh nghieäp ñang trôû 
thaønh coâng cuï ñeå ñaùnh boùng 
hình aûnh. Caùc doanh nghieäp 
luoân coá giöõ toác ñoä taêng tröôûng 
(theo taøi saûn hoaëc doanh 
thu) treân möùc trung bình ñeå 
chöùng minh moät caùch thuyeát 
phuïc raèng vieäc taùi ñaàu tö cuûa 
doanh nghieäp seõ taïo ra moät 
suaát sinh lôïi cho nhaø ñaàu tö 
lôùn hôn laø vieäc traû coå töùc, coù 
nghóa laø khi doanh nghieäp 
taêng tröôûng chaäm nghóa laø 
caùc cô hoäi ñaàu tö trong töông 
lai khoâng trieån voïng laém, giaù 
coå phieáu seõ khoâng taêng nhieàu 
vaø luùc naøy doanh nghieäp neân 
chi traû coå töùc cho caùc coå ñoâng.

Baûng 3: Keát quaû hoài quy cuûa moâ hình nghieân cöùu

Ghi chuù: *** yù nghóa ôû möùc 1%, ** yù nghóa ôû möùc 5%, yù nghóa ôû möùc 10%.
Nguoàn: Keát quaû truy suaát töø SPSS.

 
Mô hình 01 Mô hình 02 Mô hình 03 Mô hình 04 

Hệ số Std. 
Error Hệ số Std. 

Error Hệ số Std. 
Error Hệ số Std. 

Error 
Hằng số 0,739*** 0,270 -0,737 0,665 -0,692 0,662 -1,565** 0,616 

Tỷ lệ chi trả cổ tức 
(DPR) 0,048*** 0,010 0,048*** 0,010 0,031** 0,010 0,021* 0,011 

Cách thức chi trả cổ 
tức (DPM) 0,054 0,198 0,0158 0,196 0,017 0,195 -0,075 0,179 

Đòn bẩy tài chính 
(DFL)   0,813*** 0,286 0,731** 0,286 0,2295 0,2692 

Quy mô (SIZE)   0,2014* 0,117 0,195* 0,116 0,341*** 0,108 
Lợi nhuận trên mỗi cổ 
phiếu (EPS)     0,078** 0,032 -0,148*** 0,039 

Lợi nhuận trên vốn chủ 
sở hữu (ROE)       0,081*** 0,009 

Biến kiểm soát năm 
(Biến giả) Có kiểm soát Có kiểm soát Có kiểm soát Có kiểm soát 

R bình phương (R-
squared) 0,5336 0,5485 0,5548 0,6252 

R bình phương điều 
chỉnh (Adjusted R-
squared) 

0,5292 0,5421 0,5474 0,618 

Log likelihood -723,2 -716,2 -713,2 -676,3 

Thống kê F (F-statistic) 121,2966 85,44026 74,94813 87,56659 

Mức ý nghĩa của F  0,000 0,000 0,000 0,000 
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Thöïc teá, khi ñaàu tö vaøo moät coå 
phieáu, ñoái vôùi moät soá nhaø ñaàu 
tö thì söï taêng tröôûng töø giaù coå 
phieáu (giaù trò doanh nghieäp) laø 
yeáu toá quan troïng haøng ñaàu. 
Tuy nhieân, moät soá nhaø ñaàu 
tö hoaëc nhaø ñaàu tö tieàm naêng 
caàn coù thu nhaäp töø hoaït ñoäng 
haøng ngaøy laïi quan taâm chuû 
yeáu ñeán coå töùc treân coå phieáu vaø 
quaù trình taêng oån ñònh cuûa coå 
töùc ñöôïc traû. Do ñoù, caùc doanh 
nghieäp thöôøng khoâng muoán 
phaûi giaûm tyû leä chi traû coå töùc 
hay coå töùc khoâng oån ñònh, vì coù 
theå aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh 
cuûa caùc nhaø ñaàu tö trong töông 
lai, ñoàng thôøi aûnh höôûng taùc 
ñoäng xaáu ñeán giaù trò cuûa doanh 
nghieäp treân thò tröôøng.

Khi moät doanh nghieäp gaëp 
khoù khaên trong naêm vaø quyeát 
ñònh traû coå töùc vöôït quaù möùc 
lôïi nhuaän (thay vì khoâng traû 
coå töùc) thì chính saùch naøy chæ 
aùp duïng trong ngaén haïn, trong 
tröôøng hôïp naøy phaûi coù caên 
cöù ñeå khaúng ñònh, lôïi nhuaän 
nhanh choùng hoài phuïc vaø ñaït 
möùc cao hôn so vôùi coå töùc, vì 
CSCT gia taêng vöõng chaéc ñöôïc 
xem nhö laø moät daáu hieäu maïnh 
meõ nhaát cho thaáy doanh nghieäp 
ñang tieáp tuïc thaønh coâng.

DPM trong boán moâ hình hoài 
quy coù P-value > 0,1 neân khoâng 
coù yù nghóa thoáng keâ. Nhö vaäy 
töø keát quaû nghieân cöùu coù theå 
thaáy raèng, caùch thöùc chi traû 
coå töùc cuûa caùc doanh nghieäp 
Vieät Nam khoâng taùc ñoäng 
ñeán giaù trò doanh nghieäp. Caùc 
doanh nghieäp chi traû coå töùc 
baèng tieàn hoaëc hoaëc keát hôïp 

chi traû baèng tieàn maët vaø coå 
phieáu, cuõng nhö chi traû baèng 
coå phieáu seõ khoâng laøm thay 
ñoåi giaù trò doanh nghieäp.
DFL trong moâ hình hoài quy 
02 coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 
1% vaø trong moâ hình 03 coù 
yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 5%. 
Heä soá hoài quy DFL trong caû 
hai moâ hình ñeàu döông theå 
hieän quan heä ñoàng bieán vôùi 
giaù trò doanh nghieäp, nghóa 
laø tyû soá nôï cuûa doanh nghieäp 
caøng taêng thì laøm taêng giaù 
trò doanh nghieäp.

EPS trong moâ hình 03 coù yù 
nghóa thoáng keâ ôû möùc 5% vaø 
trong moâ hình 04 coù yù nghóa 
thoáng keâ ôû möùc 1%. Heä soá hoài 
quy cuûa EPS laø 0,078. Heä soá 
hoài quy mang daáu (+) theå hieän 
quan heä ñoàng bieán vôùi giaù trò 
doanh nghieäp; nghóa laø lôïi 
nhuaän treân moãi coå phieáu cuûa 
doanh nghieäp taêng, seõ laø yeáu 
toá taùc ñoäng laøm taêng giaù trò 
doanh nghieäp; keát quaû naøy 
cuõng phuø hôïp vôùi caùc keát quaû 
nghieân cöùu cuûa moät soá nghieân 
cöùu. Theo Traàn Ñöùc Nam 
(2010), chæ soá EPS bieán ñoäng 
coù aûnh höôûng lôùn tôùi giaù coå 
phieáu, caùc nhaø ñaàu tö raát quan 
taâm ñeán chæ soá EPS. Raigopal 
vaø ñoàng taùc giaû (2007) cuõng 
cho raèng treân thöïc teá phaûn 
öùng cuûa thò tröôøng khi EPS 
cuûa doanh nghieäp caøng cao 
thì giaù coå phieáu cuûa doanh 
nghieäp ñoù caøng taêng maïnh, 
töùc laø giaù trò doanh nghieäp 
caøng gia taêng.
ROE trong moâ hình 04 coù yù 
nghóa thoáng keâ ôû möùc 1%. Heä 
soá hoài quy cuûa bieán lôïi nhuaän 

roøng treân voán chuû sôû höõu 
(ROE) laø 0,081. Heä soá hoài quy 
mang daáu (+), töùc laø quan heä 
ñoàng bieán vôùi giaù trò doanh 
nghieäp, nghóa laø lôïi nhuaän 
roøng treân voán chuû sôû höõu cuûa 
doanh nghieäp caøng taêng thì 
laøm taêng giaù trò doanh nghieäp. 
Tuy nhieân, keát quaû naøy khoù coù 
theå keát luaän veà moái quan heä 
naøy vì coù theå coù hieän töôïng ña 
coäng tuyeán xaûy ra giöõa EPS 
vaø ROE.

SIZE trong moâ hình 04 coù yù 
nghóa thoáng keâ ôû möùc 1% vaø 
trong moâ hình 02 vaø 03 coù yù 
nghóa thoáng keâ ôû möùc 10%. 
Heä soá hoài quy cuûa SIZE mang 
daáu (+) trong caû ba moâ hình 
hoài quy 02, 03 vaø 04 cho thaáy 
quy moâ cuûa doanh nghieäp caøng 
lôùn taùc ñoäng laøm taêng giaù trò 
doanh nghieäp caøng nhieàu.

Keát luaän vaø gôïi yù giaûi phaùp

Nghieân cöùu naøy nhaèm xem 
xeùt vaø phaân tích söï aûnh 
höôûng cuûa CSCT ñeán giaù trò 
cuûa caùc doanh nghieäp ñoái vôùi 
caùc doanh nghieäp ñang nieâm 
yeát treân TTCK Vieät Nam, 
cuï theå laø: nghieân cöùu moái 
quan heä giöõa CSCT vaø giaù 
trò doanh nghieäp; nghieân cöùu 
möùc ñoä taùc ñoäng cuûa CSCT 
ñeán giaù trò doanh nghieäp. 
Moät soá phaùt hieän chính yeáu 
nhö sau: tyû leä chi traû coå töùc 
coù quan heä ñoàng bieán vôùi söï 
gia taêng giaù trò doanh nghieäp. 
Caùc doanh nghieäp coù tyû leä chi 
traû coå töùc caøng cao thì giaù trò 
doanh nghieäp caøng gia taêng 
vaø ngöôïc laïi. Tuy nhieân, caùch 
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thöùc chi traû coå töùc khoâng coù yù 
nghóa thoáng keâ, nghóa laø caùc 
doanh nghieäp duø chi traû coå 
töùc döôùi hình thöùc tieàn maët 
hoaëc baèng hình thöùc keát hôïp 
tieàn maët vaø coå phieáu, hoaëc 
chi traû coå töùc baèng coå phieáu 
cuõng khoâng laøm thay ñoåi giaù 
trò doanh nghieäp.

Quyeát ñònh tyû leä chi traû coå töùc 
aûnh höôûng ñeán giaù trò doanh 
nghieäp neân moät doanh nghieäp 
coù thu nhaäp oån ñònh thöôøng 
seõ coù khaû naêng chi traû coå töùc 
oån ñònh. Doanh nghieäp caàn 
phaûi döï tính tröôùc nhaèm chuû 
ñoäng trong vieäc hoaïch ñònh 
doøng tieàn vaø laäp keá hoaïch 
chi traû coå töùc cho caùc coå ñoâng 
hieän höõu ñeå laøm gia taêng giaù 
trò doanh nghieäp.

Caùc nhaø ñaàu tö luoân coù khuynh 
höôùng löïa choïn caùc doanh 
nghieäp coù tình hình hoaït 
ñoäng kinh doanh toát ñeå ñaàu 
tö daøi haïn, do ñoù vaän duïng 
CSCT toát seõ laøm gia taêng giaù 
trò doanh nghieäp. Tuy nhieân, 
ñeà taøi naøy chöa nghieân cöùu 
vieäc xaùc ñònh tyû leä chi traû coå 
töùc hôïp lyù, ñaây laø nhöôïc ñieåm 
cuûa ñeà taøi vaø seõ nghieân cöùu 
tieáp trong nhöõng ñeà taøi sauª
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