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(Tiép theo ky truéc)
D liéu nghién cdu

Nghién ctu nay st dung so
lieu cua 143 doanh nghiép
dang niém yét trén TTCK
Viét Nam, c6 chi tra c6 tic day
du trong ba nam 2007-2009.
T4t cd so liéu tai chinh dugc
14y tif bdo cdo tai chinh, ban
cdo bach, thong bdo chi tra
c6 tdc ctia cac doanh nghiép
dugc cong bd trén website cua
cac cong ty ching khoan. Nhu
vay mdi doanh nghiép dugc
theo doi qua ba nam (3 quan
sat) va céac bién dugc theo doi
tuong dng theo ting quan sat,
tong cong c6 429 quan sat.

Két qua thuc nghiém cuaa
nghién cuu

Bang 1 tom tat két qua thong
ké mo td cac bién trong mo
hinh DPR c¢6 gid tri trung
binh 1a 15.934%, cao nhat
la 40% va thdp nhat 1a 3%.
DPM thé hién cach thdc chi
trd c6 tic ctia doanh nghiép
bing tién mit hodc chi tra
bang hinh thic két hop giiia
tién mit va c6 phiéu hodc chi
trd bang cd phiéu, cé gid tri
trung binh gan 0,883. DFL
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tuong d6i cao, trung binh
khodng 0,472, cao nhat la
0,873 va thap nhat 1a 0,006.
EPS binh quan cua cdc doanh
nghiép trén TTCK Viét Nam
la 3,430; doanh nghiép cé loi
nhuin trén mdi c§ phiéu l6n
nh4t 1a 18,703 va thap nhat la
0,138. ROE binh quin cta céac
doanh nghiép niém yét trén
TTCK Viét Nam la 16,82%,
trong d6 doanh nghiép cé
ROE cao nhat 1a 81,28% va
thap nhat 1a 0,283%. SIZE c6

gia tri binh quéan la 5,457, 16n
nhat 1a 7,093 va thap nhat 1a
4,249.

Bdng 2 cho thdy, da sé cédc
cdp bién khong xdy ra hién
tugng da cong tuyén trong
mé hinh nghién cdu. Tuy
nhién, gita EPS va ROE,
DPS va EPS, DPS va ROE
c6 thé c6 hién tugng da
cong tuyén xdy ra. D€ khic
phuc hién tugng da cong
tuyén nay, ta cé thé loai tru

Bang 1: Baing mé ta thong ké cac nhan td tac dong dén gia tri doanh nghiép

. Trung . . Y . X D§ Iéch
Quan sat binh Trung vi | Lén nhat | Nho nhat chuin
PBV 429 2,221 1,531 11,854 0,336 1,914
DPR 429 15,934 15 40 3 5,081
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
Nguén: Két qud truy sudt tiw SPSS.
Bang 2: Ma tran tuong quan giita cic bién trong mé hinh
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 | 02171 | 0,0915 | -0,01 |

Nguén: Két qud truy sudt tiw SPSS.
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mot trong hai bién trong mod
hinh chay héi quy. Két qua
thé hién trong mé hinh 02 1a
thé hién loai trit EPS va ROE
trong mo6 hinh dé kiém tra
DPS. M6 hinh 03 la loai tru
bién ROE dé kiém tra EPS.
Trong md hinh 04 chiang ta
dua hét cdc bién vao dé xem
xét va két qua cho thay EPS
va ROE c¢6 hién tugng da cong
tuyén xay ra.
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y nghia thong ké ¢ mic 1%
trong m6 hinh 02 va mic 5%
trong mdé hinh 03; EPS c¢6
y nghia thong ké ¢ mic 1%
trong m6 hinh 04 va mic 5%
trong m6 hinh 03; ROE c6
y nghia thong ké ¢ mic 1%
trong mé hinh 04; SIZE c6
y nghia thong ké ¢ mic 1%
trong mé6 hinh 04 va muic 10%
trong m6 hinh 02, 03. Tuy
nhién, bién hinh thdc chi tra

Bang 3: Két qua hdi quy ctia mé hinh nghién ciu

M0o hinh 01 Mo hinh 02 Mo hinh 03 Mo hinh 04
A K Std. A K Std. A K Std. A K Std.

D Error LGl 59 Error LE19E9 Error D Error
Hing sb 0,739%%* | 0270 |-0,737 | 0,665 |-0.692 |0662 |-1,565%* | 0,616
Ty 1¢ chi tra ¢ tirc | o icunn | 9010 |0.048%= |0,010 |0.031% [0010 |0021% 0,011
(DPR)
Cach thie chi tra ¢0 |0 1195 [00158 |0196 [0017 |0195 |-0075 0,179
tuc (DPM)
Don bay ti chinh 0,813%* | 0286 | 0,731%* | 0286 | 0,2295 0,2692
(DFL)
Quy mb (SIZE) 02014* | 0,117 | 0,195% | 0,116 |0,341** | 0,108
Lei nhudn trén moi co 0,078%* | 0,032 | -0,148%* | 0,039
phiéu (EPS)
Loi nhuén trén von cha
O1 e 0,081%%* | 0,009
50 hitu (ROE)
Bicn kiém sodt nam | e on C6 kiém soat €6 kiém soat €6 kidm soat
(Bién gid)
R “binh phuong (R o550 0,5485 0,5548 0,6252
squared)
R binh phuong diéu
chinh (Adjusted R- | 0,5292 0,5421 0,5474 0,618
squared)
Log likelihood -723.2 -716,2 <7132 -676,3
Théng ké F (F-statistic) | 121,2966 85,44026 74,94813 87,56659
Miic y nghia ctia F 0,000 0,000 0,000 0,000

Ghi chu: *** y nghia & mic 1%, ** y nghia & mic 5%, y nghia & mic 10%.

Nguén: Két qud truy sudt tiz SPSS.

Béang 3 cho thay két qui hoi
quy vé tac dong cta CSCT
dén gid tri doanh nghiép.

Theo két qud nghién cdu tai
Bang 3, c6 5 bién tac dong
dén gia tri doanh nghiép cé
y nghia thong ké: DPR c6 y
nghia théng ké ¢ mic 1% &
md hinh 01, 02; ¢6 y nghia
thong ké & mic 5% d6i vé6i
mo hinh 03 va mic 10% trong
mod hinh 04; DPM khong c¢6
y nghia thong ké&; DFL c6
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c6 tic khong cé y nghia thong
ké, nén khong thé gidi thich
tdc dong cta bién nay dén gia
tri doanh nghiép.

Két qua phan tich hoéi quy cta
ting bién nhu sau:

DPR trong ca mo hinh héi quy
01, 02 c6 y nghia théng ké &
muc 1%, trong mo6 hinh 03 c6
y nghia thong ké ¢ mic 5%
va do6i véi mé hinh 04 bién
ty 1& chi tra c¢6 tic c6 y nghia
thong ké ¢ mic 10%. Heé s6

nganhang

héi quy cia DPR trong ca
bén md hinh déu mang dau
duong (+). Dau cta hé s6 hoi
quy mang dau duong (+) thé
hién quan hé déng bién véi
gia tri doanh nghiép, thda
ky vong cia mo6é hinh nghién
ciu. Néu cac diéu kién khéac
khéng thay ddi thi khi doanh
nghiép chi tra ¢ tic cang cao
thi gia tri doanh nghiép cang
gia tang.

Két qua nay phu hop véi
mod hinh cia Myron Gordon
(1963) va chi ra su tac dong
cia ty 1& chi tra cd tic dén gia
tri cha cdc doanh nghiép trén
TTCK Viét Nam. Két qua
nay cing giong véi két qua
nghién ctu chia Walter (1963)
va Gordon (1962).

Cac doanh nghiép c6 xu huéng
mudn duy tri mic ¢6 tic cao dé
tao long tin cho cdc nha dau
tu, ti d6 tac déng nang cao
gid tri doanh nghiép. CSCT ¢
mot s6 doanh nghiép dang tré
thanh cong cu dé d4nh béng
hinh anh. Cdc doanh nghiép
ludn c6 giit toc do tang trudng
(theo tai
thu) trén mdc trung binh dé

san hodc doanh

ching minh mot cdch thuyét
phuc ring viéc t4i dau tu cha
doanh nghiép sé tao ra mot
suat sinh lgi cho nha dau tu
16n hon 1a viéc tra cé tuc, cé
nghia la khi doanh nghiép
tang trudng chim nghia la
cdc co hoi dau tu trong tuong
lai khong trién vong lam, gia
¢6 phiéu sé khong ting nhiéu
va lac nay doanh nghiép nén
chi tra c6 tic cho cac c¢d dong.



Thuc t&, khi dau tu vao mot cd
phiéu, d6i v6i mot s6 nha dau
tu thi su tang truéng tir gia co
phiéu (gia tri doanh nghiép) 1a
yéu t6 quan trong hang dau.
Tuy nhién, mdt s6 nha dau
tu hodc nha dau tu tiém nang
can c6 thu nhap tir hoat dong
hang ngay lai quan tam chu
yéu dén c6 tic trén ¢ phiéu va
qué trinh téng én dinh cta cd
tic dugc tra. Do d6, cac doanh
nghiép thuong khong mudn
phéi giam ty 1& chi trd co tic
hay c6 tiic khong 6n dinh, vi c6
thé anh hudéng dén quyét dinh
clia cac nha dau tu trong tuong
lai, dong thoi &nh hudng tac
dong xau dén gi4 tri ciia doanh
nghiép trén thi truong.

Khi mot doanh nghiép gap
khé khan trong nam va quyét
dinh tra c¢6 tdc vuot qua mic
lgi nhudn (thay vi khong tra
¢ tic) thi chinh sach nay chi
4p dung trong ngin han, trong
truong hgp nay phai ¢ can
cti dé€ khang dinh, lgi nhuan
nhanh chéng hodi phuc va dat
mic cao hon so véi cd tiec, vi
CSCT gia tang viing chic dugc
xem nhu 14 mot dau hiéu manh
mé nhat cho thiy doanh nghiép
dang tiép tuc thanh cong.

DPM trong bén mo6 hinh hoi
quy c6 P-value > 0,1 nén khong
c6 y nghia théng ké. Nhu vay
tir két qud nghién ciu c6 thé
thay ring, cich thic chi tra
c6 tidc cha ciac doanh nghiép
Viét Nam khong tac dong
dén gia tri doanh nghiép. C4c
doanh nghiép chi tra co tic
bang tién hodc hoic két hop
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chi trd bing tién mait va cé
phiéu, ciing nhu chi trd biang
c6 phiéu sé& khong lam thay
déi gia tri doanh nghiép.
DFL trong mé hinh héi quy
02 c6 y nghia thong ké ¢ miuc
1% va trong mo6 hinh 03 cé
y nghia thong ké ¢ muc 5%.
Hé s6 hédi quy DFL trong ci
hai m6 hinh déu duong thé
hién quan hé déng bién véi
gid tri doanh nghiép, nghia
la ty s6 no ctia doanh nghiép
cang tang thi lam tang gia
tri doanh nghiép.

EPS trong mo6 hinh 03 c¢6 y
nghia théng ké ¢ mdc 5% va
trong mo hinh 04 c6 y nghia
thong ké ¢ muc 1%. Hé so hoi
quy ctia EPS 1a 0,078. Hé so
héi quy mang d4u (+) thé hién
quan hé dong bién véi gia tri
doanh nghiép; nghia la lgi
nhuin trén mdi c¢é phiéu cia
doanh nghiép tiang, sé la yéu
t6 tdc dong lam tang gid tri
doanh nghiép; két qua nay
cling phu hgp véi cdc két qua
nghién ctu ciia mét s6 nghién
ciu. Theo Tran BPidc Nam
(2010), chi s6 EPS bién dong
c6 anh hudéng 16n t6i gid co
phiéu, cdc nha dau tu rat quan
tam dén chi s6 EPS. Raigopal
va dong tdc gia (2007) ciing
cho ring trén thuc t& phén
uing cua thi truong khi EPS
cua doanh nghiép cang cao
thi gid c6 phiéu ctia doanh
nghiép dé cang tdng manh,
tuc la gia tri doanh nghiép
cang gia tang.

ROE trong mo hinh 04 c6 y
nghia thong ké & mic 1%. He
s6 hodi quy cta bién lgi nhuan

rong trén von chd sé hiu
(ROE) 12 0,081. Hé s6 héi quy
mang dau (+), tic 1a quan hé
dong bién véi gia tri doanh
nghiép, nghia la 1gi nhuén
rong trén von chi sé hitu cta
doanh nghiép cang tang thi
lam tang gia tri doanh nghiép.
Tuy nhién, két qua nay khé cé
thé két luan vé moi quan hé
nay vi ¢6 thé c6 hién tugng da
cong tuyén xay ra gitta EPS
va ROE.

SIZE trong mo hinh 04 c6 y
nghia thong k& ¢ mic 1% va
trong mo6 hinh 02 va 03 c6 y
nghia théng ké ¢ mic 10%.
Heé s6 hdi quy ctia SIZE mang
ddu (+) trong cd ba moé hinh
héi quy 02, 03 va 04 cho thay
quy md cia doanh nghiép cang
I6n tac dong lam tang gia tri
doanh nghiép cang nhiéu.

Két luan va goi y giai phap

Nghién ctiu nay nhim xem
xét va phan tich su anh
huéng cia CSCT dén gid tri
cia cac doanh nghiép d6i véi
cac doanh nghiép dang niém
yét tréen TTCK Viét Nam,
cu thé la: nghién ciu méi
quan hé gitta CSCT va gia
tri doanh nghiép; nghién cdu
muc d6 tdac dong cua CSCT
dén gi4a tri doanh nghiép.
Mot s6 phat hién chinh yéu
nhu sau: ty 1& chi tra c6 tic
c6 quan hé doéng bién véi su
gia tang gia tri doanh nghiép.
Cac doanh nghiép c6 ty 1€ chi
tra c6 tuc cang cao thi gid tri
doanh nghiép cang gia ting
va ngugc lai. Tuy nhién, cach
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thic chi tra cé tic khong c6 y
nghia théng ké, nghia la céc
doanh nghiép du chi tra cé
tidc duéi hinh thidc tién méit
ho#c bing hinh thic két hop
tién mat va c6 phiéu, hoic
chi trad cé tic bing cd phiéu
ciing khong lam thay dé6i gia
tri doanh nghiép.

Quyét dinh ty 1& chi tra c6 tic
anh huéng dén gia tri doanh
nghiép nén mot doanh nghiép
c6 thu nhap 6n dinh thuong
sé c¢6 kha ning chi tra c6 tic
6n dinh. Doanh nghiép cin
phéi du tinh truéc nhim chi
dong trong viéc hoach dinh
dong tién va lap k& hoach
chi tra cé tic cho cdc c6 dong
hién hitu dé lam gia tang gia
tri doanh nghiép.

Céacnha dau tuludn c6 khuynh
huéng lua chon cac doanh
nghiép c¢é tinh hinh hoat
dong kinh doanh tét dé dau
tu dai han, do d6 van dung
CSCT tot sé lam gia tang gid
tri doanh nghiép. Tuy nhién,
dé tai nay chua nghién ctu
viéc xdc dinh ty 1& chi tra c6
tic hop 1y, day 14 nhugc diém
cia dé tai va sé nghién ciu
tiép trong nhiing dé tai saum
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