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Chinh séch co tirc va dao dong gia co phiéu
trén thi trwong chirng khoan Viét Nam

V6 Xuén Vinh*

Bai bdo nghién ciru danh hudng ciia chinh sdch c¢é tire dén dao déng gid cé phiéu. Chinh sdch
6 tire duoce do bdng ty ¢ chi tra €6 tire va loi tirc ¢ phiéu. Bai bao sur dung phan tich moé hinh
hoi quy dir liéu bang véi dir liéu tir 103 cong ty niém yét tai sé giao dich chiing khodn Thanh phé
Hoé Chi Minh trong thoi gian tir nam 2008 dén nam 2012 (515 quan sat). Két qua cho thcfy tac
dong co y nghia thong ké giira ty 1é chi tra cé tike va lpi tirc cé phiéu lén dao dong gid co phzeu
cu thé ty 1é chi trd cé tirc cé tac dong ciing chiéu véi dao dong gia co phleu va loi tirc ¢6 phiéu
c6 tdc dong nguwoc chiéu véi dao dong gid cé phiéu. Ngodi ra, cdc yéu té khdc tac dong lén dao
déng gid cé phiéu bao gom hiéu qua hoat dong, quy mé cong ty, ty 1é no dai han, ting truéng tai

san.

Tir khoa: cb tirc, dao dong gia c6 phiéu, dit liéu bang.

1. Giéi thiéu

Nghién ctru nay nham tim hiéu mdi quan hé gitra
chinh sach c6 tirc va dao dong gia c6 phiéu trén thi
truong chimg khoan Viét Nam. D3 c6 nhiu nghién
ctru duge thuc hién dé phéan tich mbi quan hé nay &
nude ngoai, thé hién & cac bai bao cua Baskin (1989)
& My, Allen & Rachim (1996) ¢ Uc, Nishat & Irfan
(2004) ¢ Pakistan, Hashemijoo va ctg (2012) &
Malaysia. Tuy nhién, nghién ctru chi dé nay chua
xudt ban nhiéu ¢ Viét Nam va bai bao nay la mot
trong nhitng nghién ctru du tién vé chu dé nay.

Ngoai ra, nghién ctru c6 mot sé ham y ddi véi nha
dau tu cling nhu cac nha quan tri doanh nghiép. Thir
nhat, nghién ciru nay gitip cho nha dau tu udc luong
muc do anh huong cua viéc chi tra cd tirc dén dao
dong gia cb phiéu nhim lwa chon ¢ phiéu, danh
muc theo mong mudn va giam thiéu riii ro trong dau
tu. Bén canh do, bai bao cling gitp nha quan tri
doanh nghiép cé ké hoach ddi véi viée tra co tirc cia
cong ty dong thoi anh huong dén gia cb phiéu theo
mong mudn. Ngoai ra, bai bao giup cac nha quén tri
doanh nghiép thiy dugc tim quan trong ctia chinh
sach ¢ tirc dén dao dong gia c6 phiéu ctia cong ty.

2. Co sé Iy thuyét

Méi quan hé giira chinh sach ¢ tic va dao dong
gia cb phiéu da dugc nhidu chuyén gia tai chinh

nghién ctru phan tich & nudc ngoai, tuy nhién van
chwa di dén mot két luan cubi cing vé mdi quan hé
nay. Nhiéu nghién ctru cho rang chinh sach co tirc
khong 1am thay doi gia tri cong ty, do d6 khong lam
anh huong dén dao dong gia c6 phiéu. Lap luan cua
nhiitng nghién ctru nay dua trén nén tang 1y thuyét c6
tirc khong lién quan dén gia trj cong ty cua Miller &
Modigliani (1961). Theo 1y thuyét nay, cd tic va lgi
nhuan vén 13 hai cach dé dua loi nhuan cta cong ty
dén c6 dong. Khi mot cong ty phan phdi loi nhudn
thong qua chi tra co tirc, gia c6 phiéu s& giam xudng
dung bang cb tic chi tra vao ngay giao dich khong
huong quyén. Tuy nhién trong thuc té, cac nha quan
1y cong ty lai thuong chi chuyén dén c6 dong nhiing
thong tin kha quan vé két qua hoat dong kinh doanh
va giit lai nhitng thong tin x4u cho dén khi co cac
quy dinh hodc nhimg gidi han tai chinh khién ho
phai cong b cac thong tin d6 ra bén ngoai, thé hién
qua cac nghién ctru cua Ball va cong su (1979),
Baker va cong su (1985) va Baker & Powel (1999).
Partington (1985) ciing dua ra két ludn vé viéc cac
nha quan ly & Uc da xem viéc chi tra c6 tic cho cb
dong 1a mot kénh hd trg gia cho c¢d phiéu.

Quan diém thtr hai cho rang c6 su lién quan giira
chinh sach c6 tirc va gia tri doanh nghiép, bao gom
ca viéc lam tang hoac lam gidm gia tri doanh nghiép,
dan dén thay d6i va gy ra dao dong gia c6 phiéu.
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Ludng quan diém nay dya trén nhiéu 1y thuyét nhu
dua trén sy khong chéc chin ciia dong cb tirc trong
twong lai hay gia thuyét “con chim trong ban tay”
(bird in hand) ctia Gordon (1962), va gia thuyét tin
hi¢u cua Miller & Rock (1985).

Baskin (1989) 1a mot trong nhitng ngudi dau tién
nghién ctru vé méi lién hé giita chinh sach ¢ tirc va
dao dong gia co phiéu. Nghién ctru nay dwa ra mot
sO 1y thuyét dé giai thich nhimg s anh hudng ciia
chinh séach ¢b ttrc, bao gém ty 1€ chi tra ¢6 tire va loi
tirc cta c¢d phiéu ddi v6i dao dong gia cd phiéu.
Chinh sach ¢6 tirc bao gdm hai dai dién 1a ty 18 chi
tra ¢b tc va loi tic ¢b phiéu s& tac dong dén dao
dong gia thong qua hai co ché d6 1a co ché hiéu himg
chénh léch gia va hién Ung thong tin. Ngoai ra,
nghién ciru ndy ciing cho rang nha quan tri c6 thé
chii dong tic dong 1én dao dong gia cd phiéu thong
qua viéc chi tra cd tuc.

2.1. Hiéu wrng chénh léch gia

Hiéu ung nay xay dung trén gia dinh thi truong tai
chinh khong hoat dong hi€u qua. Theo do, gia cd
phiéu ¢6 thé di chéch ra khoi gia tri ndi tai, va viée
tao ra lgi nhudn tur chénh Iéch gia co thé khé khan
néu khéng muén noéi 1a khong thé vi sy can bing
dién ra cham chap. Khi cong ty chi tra cd tirc s& gy
ra mot hidu ing dau tu va cic nha dau tu c6 thé quan
tdm hon va nhan ra sy chénh léch nay, ho s& mua,
ban cb phiéu tir d6 dan dén dao dong gia cd phiéu.

2.2. Hié¢u irng thong tin

Hiéu tng thong tin 1a viéc cong ty dua thong tin
dén cong chung théng qua tra ¢ tirc. Néu cong ty
ddng thoi cung chi tra ¢o tirc va cung cp thong tin
vé loi nhuén dat dugc, nha dau tu s& cam théy tin
tuong hon vé tuong lai 6n dinh cua cong ty. Néu nha
dau tu tin chic vao quyét dinh ctia minh, ho s& phan
g it hon ddi v&i nhitng ngudn thong tin nghi van
va mong cho cua ho tir gid tri ¢6 phiéu s& khong bi
nhitng anh hudng bat hop 1y chi phdi. Dic biét, hiéu
{mg thong tin cho thiy nha quan trj c¢6 thé 1am giam
dao dong gia bang viéc tang ty 18 chi tra cd tic du
kién.

Allen & Rachim (1996) nghién ctru thuc nghiém
trén thi truong Uc dua trén co sé 1y thuyét do Baskin
(1989) dwa ra nhu di néu trén. Nghién ctu nay két
luan rang c6 mdi quan hé nguoc chidu va cé y nghia
giita ty 18 chi tra c6 tirc va dao dong gia cd phiéu.
Céc yéu t6 khac ciing quyét dinh dén dao dong gia
¢6 phiéu bao gom dao dong loi nhuan, quy mo cong
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ty va ty 1& no dai han. Két qua nay khong gidng véi
két qua nghién ciru cua Baskin (1989), khi 6ng nay
dua ra két luan c6 mdi quan hé nguoc chiéu co y
nghia va mang tinh chi phéi giira loi tirc ¢ tirc va
dao dong gia co phiéu, bac bo gia thuyét loi tic cb
tirc gay tac dong 1én dao dong gia cd phiéu, va dé
xuét chinh ty 1¢ chi tra ¢6 tirc, quy mo cong ty, ty 18
ng dai han va dao dong loi nhuan 1a nhing yéu t6 tac
dong chinh.

Nishat & Irfan (2004) phén tich mbi quan h¢ giita
dao dong gia c6 phiéu va chi tra ¢b tirc bang tién mit
sau khi kiém so4t cac bién quy mé cong ty, dao dong
loi nhuén, ty 1& don bay va ting truong tai san. Két
qua cho thiy ca hai bién dai dién cho chinh sach c6
tirc bang tién mat bao gom loi tirc va ty 1¢ chi tra b
tic déu co tac dong y nghia dén dao dong gia cod
phiéu trén thi truong chimg khoan Pakistan. Mirc do
tac dong nay khong bi anh huong ngay ca khi cac
bién kiém soat trén dugc dua vao. Diéu do cho thiy
chi tra ¢6 tirc bang tién mat anh hudng dén dao dong
gia c6 phiéu va cung cip bang ching hd tro cho cac
hiéu tng 1y thuyét ma Baskin (1989) da dua ra.
Rashid & Rahman (2008) da thuc hién nghién cuu
nham tim ra anh huéng cta gia chimg khoan trudc
va sau thong bao chi tra ¢d tirc trén thi truong chimg
khoan Dhaka. Bén canh két ludn vé viéc khong co
tac dong co ¥ nghia vao gia co phiéu trudc va sau
thong bao chi tra ¢d tic, nghién ciru con cho thay
chinh ty 1& chi tra c6 trc ¢6 mdi quan hé nguoc chiéu
va c6 y nghia thong ké véi dao dong gid ¢ phiéu,
trong khi lgi tirc ¢o phiéu thi khong cé tac dong toi
dao dong gia. Két qua nay phu hop véi két qua
nghién ctru cua Allen va Rachim (1996) nhung lai
khac v6i két qua ctia Baskin (1989).

3. Gia thuyét nghién ciru

Tir co sO Iy thuyét va qua mot s6 nghién ciru thuc
nghiém vé chinh sach c6 tirc va dao dong gia cua cod
phiéu, bai bao xay dung cac gia thuyét nhu sau:

H1: C6 mdi twong quan nguoc chiéu giita ty 18 chi
tra cd tirc va dao dong gia cb phiéu

H2: C6 mdi trong quan nguoc chidu gitra loi tic
cb phiéu va dao dong gia c¢b phiéu.

Ngoai ra, nghién ciru nay ciing kiém dinh mot s6
gia thuyét nghién ctru khic duoc cac tac gia khac
xem xét, bao gdm:

H3: C6 mbi twong quan cung chiéu gitra hiéu qua
hoat dong va dao dong gia cd phiéu

H4: C6 mdi trong quan cung chiéu giita ty 1& no
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dai han va dao dong gia ¢ phiéu.

H5: C6 mdi twong quan nguoc chiéu gitra quy mo
cong ty va dao dong gia co phiéu.

H6: Co6 mbi twong quan cing chiéu giita ting
trudng tai san cong ty va dao dong gia cb phiéu.

4. Phwong phap va mé hinh nghién ciru

Mo hinh nghién ctru duge thé hién bang ham sé
sau:

PV = f (PAYOUT, DY, AEF, DEBT, SIZE,
GROWTH)

Tir md hinh téng quét trén, nghién ctru tién hanh
sir dung phén tich hdi quy pooled, phan tich hdi quy
cho dir liéu bang bao gdm mé hinh hdi quy dit liu
bang voi tac dong cb dinh (FEM) va mé hinh héi quy
dir liéu bang véi tac dong ngau nhién (REM) lan luot
dugc dua vao xem xét nhu trinh bay & Wooldridge
(1997) va Hsiao (2003). Bé ¢6 co sé lva chon FEM
hay REM nghién ctru nay st dung kiém dinh
Hausman (1978).

Bién phy thudc trong mé hinh 1a dao dong gia co
phiéu (PV). Gidng nhu cac nghién ctru trudc cling
chu dé Baskin (1989), Allen va Rachim (1996), tac
gia st dung cac bién doc 1ap dai dién cho chinh sach
¢ tirc bao gom: ty 1& chi tra c6 tirc (PAYOUT) va loi
ttc ctia ¢d phiéu (DY). Ngoai ra, nghién ctru sir dung
mot s6 bién kiém soat khac di duogc st dung trong
cac nghién ctru tic dong dao dong gia bao gdm: hiéu
qua hoat dong (AEF), ty I¢ ng dai han (DEBT), quy
mo cong ty (SIZE) va tang trudng tai san cong ty
(GROWTH).

Dao dong gia (PV): dugc do luong boi khoang
dao dong ctia gid c6 phiéu xung quanh mic trung
binh cua né trong mot khoang thoi gian (Abken &
Nandi, 1996). Néu mét ¢b phiéu duoc xem la dao
dong manh, gia s& c6 nhiéu bién dong trong khoang
thoi gian d6. Nguoc lai mot cd phiéu it dao dong s&
¢6 it bién dong hon. Do @6 cach tinh nguyén thiy
dau tién ctia dao dong gia co phiéu chinh 1a do léch
chudn cua gia dong ctra cudi ngay. Pén nay di co
nhidu nghién ctu dwa ra dé thay thé cach tinh
nguyén thity vé dao dong gia nhur nghién ctru cua
Parkinson (1980), Garman & Klass (1980), Roger &
Satchell (1991) di ting dang ké hiéu qua cua viéc
wdc lwong dao dong gia. Mdi cach tinh vé dao dong
gi4 déu dya trén nhiing gia thuyét khong thuc té.
Theo cac nghién ciru cua Baskin (1989), Allen &
Rachim (1996), tac gia do luong dao dong gia cb
phiéu dua trén nghién ctru cta Parkinson (1980) véi

cong thirc nhu sau:

Trong do H; va L, la gia cao nhat va thap nhat
trong nam. Parkinson (1980) cling dong thoi ching
minh tinh wu viét cua phuong phap nay so véi
phuong phép truyén théng do phuong phap truyén
thong chi sir dung gia dau va cudi mdi thoi ky.

Ty 1¢ chi tra ¢ tic (PAYOUT): 1a ty 1¢ phan tram
loi nhuan thuan duge trich ra dé thanh toan cho cb
dong dudi dang co tic bang tién mat.

Loi tirc ¢6 phiéu (DY): dugc do bang tong sb tién
mat chi tra cho ¢6 dong trong nam chia cho trung
binh gia tri thi trudng cua ¢ phiéu trong nam.

Hiéu qua hoat dong (AEF): dugc tinh béng ty 1&
gifta tong loi nhuan trudc thué va 1i vay trén tong tai
san.

Ty 1& no dai han hay don bay tai chinh: (DEBT):
ty 1¢ giita tong ng dai han véi tong tai san ciia cong
ty.

Quy mo cong ty (SIZE): 1a logarith ty nhién cta
gia tri thi trudong trung binh cta cong ty. Gid tri thi
truong trung binh dugc tinh bang gi4 trung binh cia
c¢b phiéu trong ndm quan sat nhan véi sb luong cb
phiéu luu hanh trong nam d6 (Baskin, 1989); Allen
& Rachim, 1996).

Tang trudng tai san (GROWTH): 1a ty 1€ tang
treong tai san cua nam hién hanh so v6i nam lién
trudc d6 gidng nhu cach tinh trong nghién ctru cla
Baskin (1989), Allen & Rachim (1996) va cac nghién
ctru thyc nghiém trudc day.

Céc bién nghién ctru va cong thirc tinh ciing nhu ky
vong diu duoc trinh bay trong phu luc 1.

5. Dir liéu nghién ctru

Dit liéu nghién ctru dwoc lay tir 103 cong ty niém
yét tai S& Giao dich Chimg khoan Thanh phd H6 Chi
Minh cho khoang thoi gian 2008 dén 2012. Dir liéu
phai dam bao dugc cac tiéu chuan sau: i) Cac cong
ty dugc niém yét trudc ngay 01/01/2008 va cac bao
c4o tai chinh dugc cong bd day du; ii) Cac cong ty
tai chinh s& duoc loai ra khoi mau vi cdu triic va ché
d6 ké toan co sy khac biét dang ké vai cac cong ty
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Bang 1: Thong ké md ta cac bién nghién ciru

Cz’:c l?ién trong Gia tI:i Gia tri' Gia tr} 16m Gia tl:l bé Do léxch $6 quan st
mo hinh trung binh trung vi nhat nhat chuan

PV 0,831 0,793 1,665 0,175 0,346 515
PAYOUT 0,388 0,388 3,567 -1,205 0,613 515

DY 0,069 0,060 0,359 0,000 0,062 515
AEF 0,111 0,095 0,614 -0,510 0,094 515
GROWTH 0,174 0,114 2,336 -0,674 0,296 515
SIZE 2,636 2,521 4,751 -0,756 0,628 515
DEBT 0,102 0,032 0,693 0,000 0,148 515

phi tai chinh; va iii) Cac cong ty khong bi hity niém
yét trong thoi gian 2008-2012, ¢ phiéu dugc giao
dich lién tyc trong khoang thoi gian nay hodc néu
tam ngung giao dich thi thoi gian tam ngung it hon
ba thang. V&i cac ti€u chi trén, c6 103 cong ty dat
tiéu chuan va tong cong c6 515 quan sat trong 5 nam.

6. Két qua va thio luin két qua

Bang 1 gi6i thiéu théng ké mo ta cac bién. Tur
bang thong ké trén, c6 mot sd thong tin ndi bét sau:

Ty 18 chi tra cd tic (PAYOUT) tuong dbi cao thé
hién qua gia tri trung binh chi tra ¢ tic ctia cic cong
ty qua cac nam la 38,8%, cho thdy trung binh chung
cac cong ty st dung gan 40% loi nhuan sau thué thu
duogc dé tra o tirc cho ¢d dong. Ty 18 chi tra ¢d tirc
thap nhat thuoc vé Cong ty c¢6 phan Kinh d6 (KDC)
nam 2008 voi gia tri -1,2. Nguyén nhén cua viéc ty
1& chi tra ¢b tirc 14 s6 4m do trong nim cong ty thuc
hién tam tng c6 tirc cho cb dong nhung két qua kinh
doanh cudi nim cua cong ty 1a sé am. Tuy nhién, da
phéan cac cong ty chi tam tng c6 tic khi da chic chan
vé két qua kinh doanh nim ctia minh, nén chi c6
2/515 truong hop co ty 18 chi tra c6 tirc 13 s6 am.

Nguon: Tinh todn cia tdc gid

Loi ttc c¢b phiéu (DY) cua cac cong ty tuong ddi
thap khi ty 1¢ loi tirc trung binh cta cac cong ty trong
cac nam qua 1a 7%. Didu nay cho thiy néu mot nha
d4u tw mua cb phiéu v6i mong mudn duge huong cd
tirc thi muae loi nhuan mong cho danh cho ho chi dat
7%/mam.

Béng 2 trinh bay hé sb tuong quan giira cac bién
trong md hinh. C6 thé thiy dao dong gia c6 phiéu c6
trong quan cung chiéu véi ty 18 chi tra ¢ tic
(PAYOUT), ting truéng (GROWTH) va don bay tai
chinh (DEBT) va tuong quan ngugc chiéu véi loi tirc
c¢b phiéu (DY), hiéu qua hoat dong (AEF) va quy mé
cong ty (SIZE).

Ngoai ra, ma tran hé sb twong quan giira cac bién
cling dugc str dung dé phan tich va kiém tra kha ning
xudt hién hién twong da cong tuyén giira cac bién
trong md hinh. Dua vao bang s6 liéu trén c6 thé két
luan kha niang xuat hién da cong tuyén trong mo hinh
hdi quy 1a khong 16n do hau hét cac hé sb twong quan
giita cac bién déu kha nho, khong c6 truong hop nao
c6 tri tuyét ddi vuot qua 0.8. Hon nita, ¢ thé luu y
thdy 2 bién PAYOUT va DY c¢6 quan hé tuong quan
cung chiéu véi hé s6 kha thap (0.26) nén nghién ctru

Béang 2: Ma tran cac hé so twong quan giira cac bieén

PV  PAYOUT DY AEF  GROWTH SIZE DEBT
PV 1
PAYOUT 0,026 1
DY -0,161 0,261 1
AEF -0,156 0,073 0,254 1
GROWTH 0,077 0,010 -0,030 0,184 1
SIZE -0,066 -0,082 -0,269 0216 0,219 1
DEBT 0,121 -0,132 -0,203 -0,247 0,147 0,266 1
Nguon: Tinh todn cia tac gid
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(2004) va Hashemijoo va cong su. (2012), khong
gidng v6i két qua cua Allen & Rachim (1996) va
Rashid & Rahman (2008).

Nhu vay, d6i v6i quan hé giira chinh sach ¢6 tirc
va dao dong gia co phiéu, ching ta c6 thé bac bo gia
thuyét “c6 mdi twong quan ngugc chiéu giira ty 18
chi tra ¢ tic va dao dong gia co phiéu” va dua ra
bang chimg khang dinh mbi quan hé cing chiéu giita
ty 1& chi tra ¢ tirc va dao dong gia cd phiéu. Tuy
nhién, nghién ciru dua ra bang ching chap nhéan gia
thuyét “C6 mdi trong quan nguoc chiéu giira loi tirc
cb phiéu va dao dong gia co phiéu”.

Gia thuyét dua ra 12 hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép cao s& dan dén gia c6 phiéu dao dong nhiéu.
Két qua & cac md hinh thiy rang gia tri cua hé sb hoi
quy ciia bién AEF c¢6 diu 4m murc ¥ nghia 10% va
5% (mdt sé6 mo hinh khic tuy khoéng co ¥ nghia
thong ké nhung ddu cua hé s6 hdi quy van 1a dau
am). Nhu vay, co thé thay gia thuyét H3: “Co mdi
twrong quan cung chiéu giita hiéu qua hoat dong va
dao dong gia c6 phiéu” khong co bang chimg duoc
chap nhan & nghién ctru nay va khang dinh loi nhuan
doanh nghiép cang cao thi bién dong gia c6 phiéu
cang thip. Nghién ciru ciia Nishat & Irfan (2004) va
Rashid & Rahman (2008) ciing cho két qua tuong tu.
Mot cach 1y giai khac co thé 1a do c¢b dong danh gia
trién vong ciia cong ty qua chi sd loi nhuan nay, tir
d6 co cac quyét dinh dau tu anh huong dén gia co
phiéu. Két luan trén cling cho thay c6 sy khac biét
giita cac két qua nghién ctru giita cac nude phat trién
trong cac nghién ctru cua Baskin (1989) va Allen &
Rachim (1996) va cac nuéc dang phat trién trong cac
nghién ctru cuia Nishat & Irfan (2004), Rashid &
Rahman (2008). Diéu nay ham ¥ mot phan 16n cac
nha dau tu mua ban cd phiéu thuong xuyén co thé
khong chu trong nhiéu dén lgi nhuan doanh nghiép
khi mua ban c6 phiéu trén thi trudng chimg khoan
Viét Nam nén nhiing ) phiéu ¢6 loi nhuan tdt thi
dao dong khong nhiéu.

Két qua hdi quy ctia nghién ctru ndy cho thiy dau
ctia hé s6 hoi quy cua bién DEBT gidng véi dau ky
vong cua gia thuyét, tie 1a ty I¢ no dai han va dao
dong gia c6 phiéu c6 mdi quan hé cung chiu véi
mirc ¥ nghia 5% o tat ca cac mo hinh. Két qua nay
cho phép nghién ctru két luan chip nhan giai thuyét
H4: ¢6 mbi twong quan cung chiéu gitra ty 1& no dai
han va dao dong gia c¢d phiéu. Trong cac két qua
nghién ctu cua Baskin (1989), Allen & Rachim
(1996), Nishat & Irfan (2004) va Hashemijoo va
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cong su. (2012) déu tim thdy mdi quan hé duong va
¢6 y nghia thong ké giita ty 18 no dai han va dao dong
gid ¢d phiéu. Tuy nhién, trong nghién ctru cua
Hashemijoo va cong sy (2012) thi khong dua ra
duoc két luan tuong tu.

Déu cta hé sb hoi quy SIZE gidng nhu ky vong
ctia gia thuyét ban dau, voi mue ¥ nghia thong ké 1%
& md hinh 1 va mé hinh 5 va muc y nghia thong ké
5% & md hinh 2 va 3. Nhu vay, nghién ctru chap
nhan gia thuyét H5 cho thdy mdi lién hé gitra quy mo
cong ty va dao dong gia ¢d phiéu va mdi lién hé nay
1a nghich bién khi hé s6 hdi quy mang dau 4m & cac
mo hinh. Theo 1y thuyét, cac cong ty ¢ quy mé 16n
thuong c6 khuynh huéng da dang hoa dau tu, vi thé
c¢6 thé tranh dugc sy anh huong do chu ky kinh
doanh cua modt nganh kinh doanh don ¢, két qua
kinh doanh s& dugc 6n dinh hon so véi cac cong ty
c6 quy mo nhd. Ngoai ra, cic cong ty c6 quy md lon
ciing dwoc tap trung cha y dau tu cua cac to chire dau
tur tai chinh 16m, ¢6 cac chién luge dau tw on dinh lau
dai. Pay ciing 1a yéu t6 khién dao dong gia cua cac
cong ty co quy mo 16n duge cho 14 6n dinh hon. Mot
Iy giai nita c6 thé do cac cong ty 16n con co cb dong
1a cac t6 chirc tai chinh chuyén nghiép dau tu lau dai
con cac cong ty co quy mod nho chi yéu duoc sé hiru
boi mot hodc mot sb nhom nguoi véi muc dich dau
tu ngin han cho nén dan dén két qua mbi lién hé
nguoc chiéu giira quy mo cong ty va dao dong gia o
phiéu.

Két qua nghién ctru tir mé hinh hdi quy chi ra ting
truong tai san va dao dong gia cd phiéu co quan hé
cung chiéu, dung véi ky vong cua gia thuyét nghién
ctru va cac hé sb déu c6 ¥ nghia thong ké & mirc 10%
va 5%. Két qua nay phu hop véi cac két qua nghién
ciru cua Baskin (1989), Allen & Rachim (1996),
Nishat & Irfan (2004), va Rashid & Rahman (2008).
Nhu véy, chip nhéan gia thuyét c6 mbi trong quan
cung chiéu gitra ting truong tai san cong ty va dao
dong gia cb phiéu.

Tém lai, nghién ctru chi ra ring, trén thi truong
chimg khoan Viét Nam, ngoai phan tich vé tac dong
cta chinh sach ¢b tirc nhu trén, thi dao dong gia cb
phiéu cong ty chiu anh hudng cung chiéu va c6 y
nghia théng ké boi ty 16 no cua cong ty va ting
trudng tai san cua cong ty. Mat khac, hicu qué hoat
dong va quy md cua cong ty c6 tac dong nguoc chidu
dén dao dong gia cd phiéu.

7. Két luan

Nghién ctru xem xét moéi quan h¢ gitra chinh sach
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c¢d tirc d6i voi dao dong gia cd phiéu. Ngoai ra,
nghién ctru cling xem xét tac dong cua cac yéu td
nhu lgi nhudn, quy mé cong ty, ty 1¢ ng dai han va
tang trudng tai san 1én dao dong gia cd phiéu cua
doanh nghiép. Két qua cho thiy su tac dong co ¥
nghia thong ké ciia cac yéu t6 nhur ty 1¢ chi tra ¢ tic,
loi tire ¢ phiéu, dao dong loi nhuén, quy mo cong
ty, ty 1¢ no dai han va tang trudng tai san 1én dao
dong gia ¢ phiéu ctua doanh nghiép c6 ¥ nghia
théng ké.

D6i voi tac dong cua chinh sach c6 tic 1én dao
dong gia, co thé thdy hai bién chinh dai dién cho
chinh sach c6 tirc trong nghién ctru nay 1a ty 18 chi
tra ¢ tirc va loi tirc c6 phiéu déu co tac dong 1én dao
dong gia cb phiéu co y nghia théng ké. Tuy nhién
bién lgi tirc ¢6 phiéu co tac dong nguoc chiéu va co
¥ nghia thong ké 1én dao dong gia cb phiéu, con bién
ty 18 chi tra cd tirc c¢6 tac dong cing chidu va cb ¥
nghia thong ké 1én dao dong gia co phiéu.

Cac yéu td duoc chon lam bién kiém soat trong
mo hinh ciing cho thdy mdi lién hé voi dao dong gia

c¢b phiéu. Pa sb cac bién nay co tac dong dén dao
dong gia co phiéu gidng nhu ky vong cua gia thuyét,
cu thé ty 1€ no dai han va tang trudng tai san co tac
dong cung chiéu, bién quy mé cong ty co tac dong
nguoc chidu dén dao dong gia c6 phiéu. Tuy nhién,
bién dao dong loi nhuan lai co6 tac dong trai voi gia
thuyét ban dau, va co tic dong nguoc chidu véi dao
dong gia co phiéu.

Nghién ctru nay c6 mot sé ham y ddi vai cac nha
dau tu va cac nha quan tri doanh nghiép. Ddi véi cac
nha dau tu, nghién ctru da cung cap thém mot kénh
thong tin vé cac yéu td tac dong dén rui ro gia cb
phiéu dé tir d6 gitip nha dau tu co thém dinh hudng
khi x4c dinh chién lugc dau tu ¢ phiéu cia minh.
D6i voi cac nha quan tri doanh nghiép, gidng nhur ly
thuyét ctia Baskin (1989), viéc chi tra c6 tirc ciing c6
tac dong nhat dinh déi véi dao dong gia c¢d phiu
gitip cho cac nha quan tri c6 thé sir dung chinh sach
c¢d tirc dé co mic do dao dong gid co phiéu ky
vong.(J

Phu luc 1: Tém tit khai niém cAc bién nghién ciru, cong thirc tinh va ky vong quan hé diu trong nghién ciru

Bién djc lip Ky hi¢u Céng thire tinh Ql‘l‘g“
Tylé chitraco ttc PAYOUT Tong s tién chi tra cho ¢ dong/ Tong lgi nhuén sau thué cua _
s congty = .
Loi ttrc ¢0 phicu DY (Tong s6 tién co tirc 6 dong nhan dugc trong nam)/ (Gia tri -
trung binh ¢6 phi€u trong ndm) ]

Hi€u qua hoat dong AEF Tong lgi nhuan trude thue va 1ai va)/ (Tong tai san) +
Ty 1€ ng dai han DEBT Téng no dai han/ Téng tai san

Quy mo cong ty SIZE  Ln (gia tri thi truong) -
Tang truong tiisan GROWTH Tong tai san nim hién hanh/ Tong tai sin nam lién trudc +
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Dividend policy and stock price volatility in Vietnam stock market
Abstract:

This paper investigates the impact of dividend policy on stock price volatility. Dividend policy is proxied
by dividend payout and dividend yield. This research uses panel data analysis with a data set from 103
firms listed on Ho Chi Minh City stock exchange from 2008 to 2012 (515 observations). The results provide
evidence of a significant relationship between dividend payout and stock price volatility and between
dividend yield and stock price volatility. Dividend payout is positively correlated with stock price volatility
while dividend yield is negatively correlated with stock price volatility. Other factors affecting stock price
volatility include firm performance, size, long term debt ratio and asset growth.
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