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TOM TAT

Nghién cliu xem xét tac déng clia chinh sach cd tic va s& hiru nudc ngoai dén bién dong gia cb
phiéu clia cac cong ty niém yét tai Viet Nam thong qua phan tich héi quy da bién. Nghién ciu
cling danh gia tac dong tuong tac cla s& hiu nudc ngoai lén mdi quan hé gita chinh sach cé tuc
va bién dong gia cd phiéu. Trong do, bién dong gia cd phiéu dugc do theo cach do clia Baskin
(1986) va chinh sach 6 tic dugc thé hién bang ty suét cd tic (dividend yield) va ty 1& chi trd c&
tUc (payout ratio). DT liéu nghién cltu dugc chon loc tir bdo cdo tai chinh clia 420 cong ty niém
yét trén Sa giao dich chiing khoan H6 Chi Minh (HSX) va S& giao dich chiing khoan Ha Noi (HNX)
trong 10 nam, t& nam 2009 dén nam 2018. Cac phuong phap udc lugng FEM, PCSE dugc st dung
dé phan tich dir liéu bang vai 4.045 quan séat. K&t qua nghién clu cho thdy ca ty sudt cd tic va ty
& chi trd c8 tiic déu c6 méi quan hé nguac chiéu vai su bién dong gié cé phiéu. Bén canh do, gia
¢6 phiéu clia nhiing cong ty chi trd c& tic cao hon va cé ty 1é s& hiu nudce ngoai lén hon sé it bién
doéng hon. S& hiiu nuée ngoai cé vai trd lam tang tac dong ngugc chiéu clia chinh sach c6 tic dén
bién dong gia cb phiéu, diéu nay ngu y rang s& hiiu clia 6 déng nudc ngoai dong vai trd quan
trong trong viéc binh 8n gia c6 phiéu. Két qua ciing cho thdy muic do bién dong cla lgi nhuan
hoat dong va ty lé ng cé quan hé cling chiéu véi bién déng gia cd phiéu, trong khi quy mé doanh
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nghiép va ty 1& s& hiiu nha nudc cé quan hé ngugc chiéu véi bién dong gia ¢ phiéu.
T khoa: chinh sach cd tuc, s& hitu nudc ngoai, bién dong gid cd phiéu

GIGI THIEU

Trong giai doan so khai khi nghién ctiu vé chinh sach
0 tlic, cic hoc gia chi nghién ctiu ¢ muc d6 1a mot
cdng ty lua chon gitia viéc tra ¢0 tiic bing tién cho ¢
dong hay la giti lai mot phan 1gi nhuan. Theo Hus-
sainey et al (2011) !, viéc chi tra c§ tic dugc nghién
cliu dya trén tan sudt thanh todn nhu la hang ndm,
gilia nam hay theo quy va cong ty sé chi tra véi ty 1é
bao nhiéu. Ngay nay, chinh sach ¢6 ttic dugc nghién
ctiu ngoai cac goc do thong thudng nhu 1a cong ty sé
chi trd c6 tlic bang tién hay tra 6 tlic bang viéc mua lai
c0 phén...thi cdc vin d€ khéc da dugc xem xét nghién
ctu nhu 13 lam thé nao d€ can bang loi ich gitia nha
dau tu phéi ndp thué cao va nha dau tu khong phai
nodp thué. Hay 13, lam thé nao d€ duy tri va ning cao
gid tri clia ¢8 phiéu trén thi trudng .

Bién dong gid c6 phi€u dugc hiéu la sy thay ddi cta
gid 6 phiéu theo thoi gian, d6 1a két qua cua tinh
khéng 6n dinh, khéng du bdo dugc va yéu t6 rui ro,
do d6, nghién ctiu vé bién dong gid c§ phiéu con dugc
hiéu nhu 13 mdt phén ctia nghién ctiu quan tri rai ro
trong ddu tu?. Vai trd clia chinh sach c8 tic cia cong
ty d6i véi sy bién dong gid c6 phiéu la chu dé luon
thu hit sy quan tdm, khong chi déi véi cac nha lanh

dao doanh nghiép, nhiing ngudi phai truc tiép dua ra
chinh sach cho cong ty ma con d6i v6i cac nha dau tu
vi né lién quan dén viéc hoach dinh danh muc déu tu
trong tuong lai. Ngoai ra, n6 con quan trong déi véi
cac nha kinh t€ hoc, nhiing ngudi nghién cttu vé cha
dé danh gia hoat dong ctia thi trudng vén .

Theo Demsetz (1983)%, ciu tric sé hiiu clia mot
doanh nghiép dugc xac dinh dya vao ty ¢ s& hitu cia
nhiing c¢§ dong chiém dai da s6 c§ phan. Trong béi
canh chinh tri-xa hodi ctia Viét Nam, c4u truic s hitu
ctia doanh nghiép chtt yéu gém hai thanh phan chinh
la s¢ hitu ctia ¢6 dong nha nudc va c§ dong nudc
ngoai®. Chinh pht Viét Nam x4c dinh s& hiiu nha
nuéc dong vai tro quan trong trong viéc dinh huéng
phat trién kinh t& cta Viét Nam©. Tuy nhién, cing
vGi qud trinh md& ctia va hoi nhap véi kinh té qudc
té, thi thi trudng tai chinh Viét Nam dang thu hat
mot lugng 16n nguodn vén dau tu tit cac nha dau tu
nudéc ngoai dén tif cac nudc nhu My, Nhat Ban, Han
Quoc, Trung Qudc...Nghi Pinh s6 60/2015/ND-CP
26/05/2015 cho phép néng ty 1é s hiiu ctia c§ dong
nudc ngoai tai cac cong ty dai ching 1én trén 51%,
chiing t6 rang chinh pht Viét Nam da nhan thdy vai
tro ctia ¢6 dong nudce ngoai d6i voi sy phat trién caa
doanh nghiép va thi trudng chiing khoan Viét Nam”.

Trich dan bai bao nay: Trdc TTT, Minh H T H, Hoa P TK, Nam T H. Tac déng ctia chinh sach ¢é tic va s&
hitu nuéc ngoai dén bién déng gia ¢4 phiéu clia cac cong ty niém yét tai Viét Nam . Sci. Tech. Dev. J. -

Eco. Law Manag.; 4(4):1059-1068.
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Tai Viét Nam, da c6 mot s6 nghién ctiu vé méi quan
hé gitta chinh sach ¢§ tiic va bién dong gia c¢6 phiéu
v6i cdc goc do nhu 1a méi quan hé gitia ty sudt lgi tiic
va ty 1é chi tra 8 tlic vi bién dong gid ¢8 phiéu®. Tuy
nhién, hiu hét cac nghién ctiu chi tap trung vao cac
cdng ty niém yét tai S& giao dich chiing khoan H6 Chi
Minh (HSX), trong khi d6 hoat dong cta thi truong
chiing khodn Viét Nam dugc tién hanh trén ca hai san
HSX va HNX. Ngoai ra, cac nghién ctiu vé chinh sach
0 tlic ¢6 lién quan dén ciu truc s¢ hitu nhit la vai
trd clia ¢8 ddng nudc ngoai trong viéc 6n dinh gid ¢
phiéu con kha khiém tén.

Do d6, bai nghién ctiu ngoai viéc tap trung phén tich
dnh hudng ctia chinh sach ¢6 tic dén bién dong gia
0 phiéu, con tién hanh nghién ctu sy dnh hudng cua
s& hitu nudc ngoai 1én moi quan hé gita chinh sach
0 titc va bién dong gia c6 phiéu d€ tim hiéu sau hon
vai tro ctia ¢§ dong nudc ngoai d6i véi su binh 6n gid
¢ phiéu cta thi trudng ching khodn Viét Nam.

TONG QUAN CAC NGHIEN CUU VE

CHINH SACH €6 TUC VA BIEN DPONG
GIA CO PHIEU

Ly thuyét vé chinh sach chi tra ¢é tic

Ly thuyét vé chinh sach chi tra c§ tic di dugc hinh
thanh va phat trién hon 70 ndm, tuy nhién van dang
la mot chti dé géy tranh cai trong gidi hoc thuat, ly
thuyét nay dugc dya trén mot s6 ly thuyét quan trong
nhu: Ly thuyét trong long ban tay (The bird-in-hand
theory), Ly thuyét chinh sach ¢ ttic khong quan trong
(Dividend irrelevance theory), Ly thuyét phat tin hiéu
(The signalling hypothesis), Ly thuyét hiéu ting nhém
khéch hang (The clientele effect).

Ly thuyét trong long ban tay (The bird-in-hand the-
ory) cua Linter (1956), Gordon va Shapiro (1956)
thita nhén rdng viéc nhan dugc ¢6 tuc ti s ¢6 phan
s& hitu sé c6 gia tri hon 1a chd doi 1ai von>10, Al-
Malkawi (2007) b6 sung thém rang do sy khong chic
chén ctia dong tién trong tuong lai, nén nha dau tu sé
ua thich ¢6 ttic hon 12 lgi nhuan gt lai'!. Ly thuyét
nay goi y 1a ty 18 chi tra c6 titc thi ¢6 méi quan hé cung
chiéu véi gid 8 phiéu va quan hé ngugc chiéu véi chi
phi v6n ¢ phan, do d6, cong ty phai thuc hién chinh
sach chi tra ¢6 tlic v6i mot ty 1é cao dé thuc déy gid tri
doanh nghiép. Tuy nhién Iy thuyét chinh sdch cé tiic
khéng quan trong (Dividend irrelevance theory ) ctia
Miller va Modigilani (1961) lai cho rang chinh sich
chi tra ¢6 ttc khong tic dong dén gid cta g phiéu va
chi phi vén, nén chinh séch chi tré ¢8 tic khong lién
quan dén bién dong gia ¢S phiéu®.

Ly thuyét phdt tin hiéu (The signalling hypothesis):
Miller va Modigilani (1961) gia dinh 1a cic nha dau tu
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va cac nha quén ly doanh nghiép thi c6 ddy du thong
tin v€ 1gi nhuan dy kién ctia doanh nghiép va ¢ phan
du kién ma cong ty sé tra cho ¢6 dong>. Al-Malkawi
(2007) ' b6 sung thém Ia chinh sach ¢§ tic chinh la
cong cu dé€ xod bo su chénh léch thong tin gitia nha
quan ly va nha dau tu. Trong khi do, Petit (1972) chi
ra rang s6 tién cong ty duing d€ chi tra ¢d tic chua
dung nhiing thong tin vé trién vong ctia cong ty d6 va
dugc thé hién thong qua bién dong gid c6 phiéu. Viéc
tang chi tra c§ tic la tin tuc tich cyc va dua dén trién
vong t6t dep va ngugc lai 12

Ly thuyét hiéu ting nhém khdch hang (The clientele
effect): Ly thuyét nay noi rang cdc nhém nha dau tu
khéc nhau sé ua thich céc chinh sdch ¢6 tic khéc nhau.
Al-Malkawi (2007) chi ra ring hiéu ting nhém khach
hang bao gém hiéu ting thué va hiéu tng giao dich.
Nghién ctiu nay chi ra ring nhiing nha ddu tu phai
tra thué cao sé mong mudn doanh nghiép tra it hodc
khong tra c6 tic, ho sé bu lai phén lgi ich ti viéc ting
gid c6 phiéu. Ngugc lai, cdc nha dau tu nho ua thich
cdc cong ty c6 thuc hién viéc chi trd ¢6 tic hon béi vi
ho 6 thé khong tra dugc chi phi giao dich néu thuc
hién viéc ban ¢8 phiéu'!.

Nhu véy, mdc du ly thuyét chinh sdch cd tiic khong
quan trong bac bo vai tro cta chinh sach ¢4 tiic doi
v6i gid ¢b phiéu, cac ly thuyét nhu la hiéu tng nhém
khach hang, hiéu ting tin hiéu va ly thuyét trong long
ban tay lai chi ra dugc nhiing anh hudng cta chinh
séch ¢6 titc dén sy thay déi gid ¢6 phiéu. Do d4, viéc
bd sung thém cdc nghién ctu thyc chiing dé€ kiém
dinh lai cac ly thuyét dé gidi quyét cic tranh cai nay
la cin thiét.

Bién dong gia c6 phiéu va chinh sach ¢é tic
Mai lién quan gitia bién dong gid va chinh sach ¢4 tic
da dugc chi ra trong céc ly thuyét vé hiéu tng nhém
khéch hang, hiéu ting tin hiéu va ly thuyét trong long
ban tay. Ngoai ra, m6i quan hé nay dugc tim thiy
trong cac nghién ctu thuc chiing ctia Baskin (1989),
Allen va Rachim (1996) va Hussainey et al. (2011),
trong d6 nhdn manh dén vai tro ctia hai yéu t6 lién
quan dén chinh sach c6 tuc la ty suét 1gi tic va/hodc
ty 1¢ chi tra ¢ ttic 1314, Baskin (1989) da chi ra ring
lgi nhuén trén méi ¢8 phan c6 moi tuong quan nghich
v6i bién dong gid, tit d6 két ludn 13 chinh sach ¢ tic
ctia mdi doanh nghiép c¢é anh hudng dén sy bién dong
gid clia ¢8 phiéu clia cong ty d6 .

Khi nghién ctiu vé tdc dong ctia chinh sach ¢4 tiic 1én
bién dong gid c6 phiéu cta cic cong ty niém yét trén
san chiing khodn Australia (ASX), két qua nghién ctiu
cuia Allen va Rachim (1996) da bac bo gia thuyét ring
lgi nhuén trén mdi ¢6 phan dnh hudng dén bién dong
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gid ¢ phiéu va goi ¥ ring su bién dong cua gid ¢
phiéu bi anh hudng cht yéu bai ty 1é chi tra b tuc,
quy md ctia doanh nghiép, mic do bién dong ctia ng
valgi nhuén doanh nghiép !*. Ngugc lai, Hussainey at
el. (2011) da nghién ctiu moi tuong quan gitia chinh
sach ¢6 tiic va bién dong gia c6 phiéu ctia cac doanh
nghiép niém yét tai Anh va chi ra ring lgi nhuén trén
mdi ¢8 phin c6 mdi tuong quan duong véi sy thay d6i
gid clia ¢ phiéu, trong khi d6 ty 1¢ chi tra ¢4 tuc lai
c6 méi tuong quan Am véi sy bién dong gid'. Ngoai
ra, t6c do tang trudng cua cdng ty, ty 1é ng, quy mo
cong ty va lgi nhuan ciing ¢6 anh hudng dén sy thay
dsigial.

Trin (2014)'° d4 nghién ctiu méi tuong quan gitia
chinh séch ¢6 ttc va bién dong gid c§ phiéu cta cic
cdng ty niém yét. Téc gia chi ra ring gid ¢ phiéu c6
méi tuong quan 4m véi lgi nhudn trén méi ¢ phan 1,
két qua nay dong nhit véi nghién ctiu ctia Baskin
(1989) '*. Ngoai ra, Tran (2014) giai thich thém ring
cdng ty cang trd nhiéu ¢ tiic bing tién mat thi gid
8 phiéu ctia né cang it bién dong!>. Tuy nhién, bai
viét nay chi nghién cttu cic cong ty niém yét tai HSX
ma khong nghién ctiu cic céng ty niém yét tai HNX.
Ngoai ra, bai viét khong chi ra dugc su khéc biét gitia
doanh nghiép c6 s& hiiu nha nudc va doanh nghiép
khéng c6 s& hitu nha nudc trong méi tuong quan gitia
chinh sach ¢6 tiic va bién dong gid.

Tuong ty nhu vy, Nguyén et al. (2020)8 ciing d tién
hanh phan tich méi quan hé gitia chinh sach ¢6 tic
va muc d6 bién dong gid c6 phiéu tai thi trudng tai
chinh Viét Nam thdéng qua nghién ctiu 260 cdng ty
niém yét tai HSX. Nghién ctiu nay chi ra rang, ty suét
¢4 tlic va mtic d6 bién dong gia ¢ phiéu c6 méi quan
hé cuing chiéu, trong khi d6 ty 1é chi tra ¢6 tic c6 méi
quan hé ngugc chiéu véi su bién dong gid. Cac tac gid
ciing nhin manh ring trong khi téc d¢ ting truéng
ctia doanh nghiép, ty 1é don béy tai chinh va mtc d¢
bién dong ctia thu nhip tic dong cung chiéu dén sy
bién dong gid c6 phiéu thi chi s6 quy mo thi trudng
lai tac dong ngugc chiéu 1én mic do bién dong gia
6 phiéu®. Tuy nhién, nghién ctu nay khong dé cap
dén céc yéu td c6 thé lién quan dén chinh sach cb tic
nhu yéu té s6 hiiu nha nudc, s& hitu nudc ngoai hay
phuong thiic chi tra 6 tuc.

Anh huéng cta s& hitu nuéc ngoai dén bién
ddng gia c6 phiéu

Tién trinh tu do hoéa va qudc t€ hda cac nén kinh té
dua dén moi quan tdm vé vai tro cta nha dau tu nudc
ngoai déi véi bién dong cua thi trudng chiing khodn
trong nudc. Bae et al. (2004) d4u tién tim thdy bing
chiing vé su tuong quan duong gitia 40 md dau tu

nudc ngoai va bién dong ty sudt lgi nhuan c6 phiéu '°.
R6 rang, diéu nay cho thdy ring nhiing rang budc
phap ly (nhu trin s& hiiu nudc ngoai) va cac rao can
thuc tién (nhu nganh va thanh khoan) c¢6 tic dong
dén dong von dau tu xuyén qudc gia. Tuong tu nhu
vay, Chen et al. (2013) 17 d4 tién hanh nghién ctiu thi
trudng tai chinh Trung Quéc trong 11 ndm va chi ra
rdng ngudn von tii cdc t6 chic nude ngoai sé lam gia
tang thém miic do bién dong gid ctia c6 phiéu, ké ca
sau khi cdc nha nghién ctu da kiém soét cac yéu t6
trong mo hinh nghién ctiu nhu cu tric sé hiiu, quy
mo cong ty, vong quay von, ty 1é don bdy tai chinh va
gidi quyét vin d€ ndi sinh trong mo hinh héi quy.
Nguogc lai, Wang (2013) 18 1ai tim th4y mdi tuong quan
nghich gitia s& hitu nudc ngoai va bién dong gia ¢
phiéu tai thi truong Indonesia va tac gia goi d6 1a hiéu
tng binh 6n - claiming effect. Tac gia cho ring hiéu
tng binh 6n ton tai trudc, trong va sau khiing hoang
tai chinh chau A nim 1997. Hiéu ting nay ting lén khi
miic 6 s& hiiu cia nha d4u tu nudc ngoai ting lén 8.
Tuong tu nhu vy, Chiang va Chan (2019) 19 nghién
ctiu vai trod clia nha dau tu nudc ngoai tai thi trudng
Dai Loan giai doan tlt 1994 dén 2014 ciing chi ra méi
tuong quan ngugc chiéu gitta ty 1é s& hiiu nudc ngoai
va su bién dong gid c6 phiéu. Diéu nay dugc goi la
hiéu ting 6n dinh - stabling effect, hay nhdn manh dén
vai tro ctia ¢ ddng nudc ngoai trong viéc 6n dinh gid
6 phié€u ctia thi trudng néi dia. Tuy nhién, khi nghién
ctiu giai doan sau khung khoang tai chinh 2008 dén
nay, thi hiéu ting 6n dinh lai khong ton tai 19,

D6i véi thi trudng Viét Nam, V6 (2015)%° tim thdy
bang chiing thuc nghiém vé mdi quan hé 4m gitia s&
hiiu nudc ngoai va bién dong sudt sinh 16i c¢8 phiéu.
Tuy nhién, nghién ctiu ctia V6 (2015) chi tdp trung vao
cdc cong ty niém yét trén san giao dich chiing khoan
H6 Chi Minh (HSX) trong giai doan 2006-20122°.
Nghién cttu ctia Phan va Tran (2019)2!st dung dit
liéu clia cac cong ty niém yét trén hai san giao dich
chiing khodn H6 Chi Minh va Ha No¢i ti 2008 dén
2015 da chi ra rang ty sudt c6 tic c6 quan hé ngugc
chiéu véi bién dong gid ¢ phiéu nhung hai tac gia
lai khong tim thdy bing ching vé vai tro cta ¢ dong
nudc ngoai trong viéc 6n dinh gid ¢§ phiéu tai thi
truong tai chinh Viét Nam trong giai doan nghién ctiu
nay.

Nhu véy, nghién ctiu tai cac thi trudng quoc té va Viét
Nam da thiia nhan nhiing tic dong cta chinh sach
6 tic dén bién dong gid ¢b phin thong qua hai yéu
t6 1a ty sudt ¢ tiic va ty 1é chi trd c§ tic, tuy nhién,
cac két qua nghién ctiu van con gay nhiéu tranh cai.
Trong khi mét s6 tac gid tng ho vai tro cta yéu t6 1gi
nhuén trén méi ¢ phan, mot s6 khac lai cho ring ty
1é chi tra c6 tiic lai 6 tdc ddong manh hon dén gia c6
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phiéu. Tuong ty nhu véy, vai tro cta ¢§ dong nudc
ngoai déi véi su binh 6n gid ¢§ phiéu cua thi trudng
chiting khoan néi dia phin nao dugc thita nhan nhung
cling chua dugc giai thich mét cach nhét quan trong
cac nghién ctiu trude. Do d6, ciing rat cin thiét thuc
hién cdc bang chung thuc nghiém dé€ gidi quyét cac
mau thuln nay.

DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN
cuu

Dirliéu

Mau nghién ctiu bao gém céc cong ty niém yét trén 2
san chiing khodn Viét Nam trong giai doan 10 ndm
2009-2018. Tai thoi di€ém nghién cdu, thi truong
chiing khodn Viét Nam c6 763 cong ty niém yét, trong
do c6 390 cong ty niém yét trén HSX va 373 cong ty
niém yét trén HNX. Nhom tac gia tién hanh loc dit
liéu cdc cong ty c6 thong tin tai chinh va tinh hinh
chi tra ¢6 tic trong giai doan nghién ctiu. Céc cong
ty nay phai c6 dit liéu gia c6 phi€u it nhét la tii 8 nim
trd 1én. Dong thoi, nghién ctu cling loai trii cdc ngan
hang, cong ty chiing khodn, cong ty bao hiém. Vi véy,
mau nghién ctiu gom 420 cong ty niém yét trong giai
doan 10 ndm vd&i di liéu bang khong can bing gom
4.045 quan sat. D liéu dugc trich xuét tit Thomson
Reuters tai Trung tdm nghién ctiu kinh té va tai chinh,
Trudng Pai hoc Kinh t€ - Luat. Riéng dii liéu vé Ty 1é
s& hitu ctia ¢6 dong nudc ngoai va Ty 1é s¢ hitu nha
nudc dugc ldy tii Bdo cdo thudng nién clia cdc cong ty
niém yét.

Phuong phdp nghién cuu

Theo Baskin (1989) 4, cac Iy thuyét vé chinh sich c§
tic dua dén nhiéu goi y vé€ co ché tac dong cua chinh
sach c6 tiic 1én gid ctia ¢8 phiéu, trong d6 ty sudt ¢d tuc
va ty 1é chi tra ¢§ tdc 1a 2 thanh phan quan trong ctia
chinh séch ¢6 tlic can dugc xem xét. Do d6, nghién
ctiu xem xét téc dong ctia chinh sich ¢6 thc thong qua
hai dai dién chinh bao gom: Ty sudt ¢ tiic - D-YIELD
va Ty 1é chi tra c6 tiic - PAYOUT. Ngoai ra, trong boi
canh hoi nhép kinh t&€ quéc té€ va ty do hoéa thuong
mai qudc té, thi trudng tai chinh Viét Nam dang don
nhan moét lugng 16n ngudn vén dau tu tit cac nha dau
tu nudc ngoai, do d6, nghién ctiu nay ciing tién hanh
nghién ctiu vai tro ctia s& hiiu nudc ngoai (FOWN)
1én bién dong gid c6 phiéu (P-VOL) va nhiing tac dong
ctia n6 dén mdi quan hé gitia chinh sach ¢6 tiic va bién
dong gid ¢ phiéu, d€ tim hiéu xem liéu viéc gia ting
s hitu nudc ngoai cé gitp binh 6n gid g phiéu cua
thi truong ndi dia hay khong. Dinh nghia va cach tinh
cac bién dugc trinh bay trong Bang 1.
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Trong mod hinh nghién ctiu, ngoai cac bién gidi thich
dai dién cho chinh sach ¢8 tiic va s6 hitu nudc ngoai,
nghién ctiu con dua vao cac bién kiém soat khic nhu
la mtic d¢ bién dong cua thu nhip (E-VOL), quy
md cong ty (SIZE), ty 1¢é ng dai han (DEBT), ty 1¢
tang trudng tai sin (GROWTH) va s& hitu Nha nude
(STATE).

Cu thé, hai mé hinh c¢6 thé dugc trinh bay lai chi tiét
nhu sau:

Mo hinh 1:

P-VOLj = ag + a;xD-YIELD;; + a»x<PAYOUT;,

+ a3xE-VOL;; + ay4xSIZE;; + asxDEBTj; +
a¢x GROWTH;; + a;x FOWN;s + agx STATE;; +
Uj
M6 hinh 2 :
P-VOL; = ao + a| xD-YIELD;; +
azXx PAYOUT,'; + a3 X D-YIELDjs x FOWN,';
+ a4xPAYOUT;<xFOWN; + asxE-VOL; +
a6><SIZE,-, + a7 X DEBT,'; + agXx GROWTH,'; +
ag XFOWN,’t +ajpX STATE,’t + U

KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

Théng ké mé td va hé sé tuong quan giira cdc
bién trong mé hinh

Bang 2 thé€ hién thong ké mo6 ta cac bién.

Bang 3 trinh bay sy tuong quan gitia cac bién nghién
ctiu, v6i hé s6 tuong quan ndm trong khoang ti -
0,41 dén 0,44. Nhom tac gia tién hanh tinh toan hé
s6 phong dai phuong sai (VIF) d€ kiém tra da cong
tuyén. VIF ctia cac bién trong mé hinh déu nho hon
2 cho théy khong xay ra vin dé da cong tuyén nghiém
trong trong mé hinh.

Bén canh d6, Bang 3 ciing cho thdy bién dong gid ¢
phiéu tuong quan nghich véi ty suét c6 tic va ty 1é chi
trd ¢d tlic; nghia la cong ty c¢6 chinh sach chi tra ¢
tic cao c6 thé gidm bién dong trong gié 8 phiéu cha
cong ty. Tuong ty, bién dong gid c6 phiéu cling tuong
quan nghich véi cac bién ty 1¢ s6 hitu nudc ngoai va
s& hiiu nha nudc.

Phén tich héi quy

Nghién ctiu tién hanh u6c lugng dii liéu bang dya trén
cac phuong phap OLS, FEM, REM va PCSE. Dau tién,
nghién ctiu tién hanh udce lugng dii liéu baing mo hinh
binh phuong nho nhéit (OLS), mé hinh tic dong c6
dinh (FEM) va mo6 hinh tdc dong ngau nhién (REM);
sau d6 thuc hién céc kiém dinh d€ lya chon mo6 hinh
pht hgp. Kiém dinh Iga chon mo hinh OLS, FEM hay
REM cho thdy md6 hinh FEM la phti hgp nhit, trong
ca 2 trudng hgp khong cd, c¢d cac bién s hitu va bién
tuong tac. Dya vao két qua ctia kiém dinh Hausman,
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Bang 1: M6 ta cac bién trong mé hinh

Ky hiéu

P-VOL

D-YIELD

PAYOUT

E-VOL

SIZE

DEBT

GROWTH

FOWN

STATE

Tén bién

Bién dong gia
c6 phiéu

Ty sudt 6 tic

Ty 1é chi tra c6
tuc

Miic do bién
dong cta thu
nhap

Quy mo6 cong
ty

Ty 1é ng dai
han

Ty 1é ting
truéng tai san

Ty 1é sé hiu
cia c8 dong
nuéc ngoai
Ty 1& sé hiu
nha nuéc

Nghién ctiu truéc Ky vong

Parkinson (1980) %%;
Baskin (1989) ';
Allen va Rachim (1996) 3;

Hussainey et al. (2011) !

Baskin (1989) '; -
Allen va Rachim (1996) '%;
Hussainey et al. (2011)!

Baskin (1989) '; -
Allen va Rachim (1996) '%;
Hussainey et al. (2011) !

Baskin (1989) '; +
Allen va Rachim (1996) 3;

Dichev va Tang (2009) %%
Hussainey et al. (2011)!

Baskin (1989) '; -
Allen va Rachim (1996) 3;
Hussainey et al. (2011)!

Baskin (1989) '; +
Allen va Rachim (1996) 3;
Hussainey et al. (2011)

Baskin (1989) '4; +
Allen va Rachim (1996) 3;
Hussainey et al. (2011) !

Lietal. (2011)%%; =
V6 (2015) 20

Vo6 (2016) > B}

Cach do ludng cac bién

Ving gid chia cho trung binh gia binh
phuong, sau d6 14y cin bac 2. Gid c6 diéu
chinh ¢6 ttic va chia téch c6 phiéu. Trong
do, vung gia la chénh léch gitia gia cao
nhét va gia thip nhit trong ndm, trung
binh gia 14 trung binh cta gid cao nhat

va gia thdp nhit.

C3 tiic trén moi ¢d phiéu chia cho gid ¢§
phiéu

C4 tiic trén moi ¢6 phiéu chia cho thu
nhép trén moi ¢d phiéu

D¢ 1éch chuén thu nhap (Igi nhuén trudce
thué va lai vay) chia cho t6ng tai san.

Logarithm ctia gid tri thi trudng cta ¢
phan phd thong (gid nhan cho s6 lugng
Iuu hanh)

No dai han trén tong tai san

Thay d6i trong gid tri tai sin cudi nim so
v6i gid tri ddu nam chia cho gid tri tai san
dau ndm

T6ng s6 c6 phan thudc s6 hitu ¢§ dong
nuée ngoai/Téng s6 c§ phan dang luu
hanh cta doanh nghiép

T6éng s6 c6 phin thuéc s¢ hiu nha

nu6c/Tong s6 6 phan dang luu hanh ctia
doanh nghiép
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Bang 2: Théng ké mé ta mau nghién citu

Tén bién S8 quan sat Gia tri trung Do léch chuin Gid tri nho Gia tri l16n nhit
binh nhat
P-VOL 4.045 0,236 0,109 0,000 0,858
D-YIELD 4.045 0,047 0,049 0,000 0,603
PAYOUT 4.045 0,539 0,653 0,000 4,963
E-VOL 4.045 0,032 0,034 0,000 0,275
SIZE 4.045 5,360 0,714 3,340 8,535
DEBT 4.045 0,075 0,122 0,000 0,759
GROWTH 4.045 0,132 0,294 -0,499 2,469
FOWN 4.045 0,100 0,135 0,000 0,776
STATE 4.045 0,244 0,248 0,000 0,853
Nguén: Tinh toan ciia nhom tic gia tit mau nghién ciiu
Bang 3: Hé sé tuong quan giira cac bién
P-VOL D- PAYOUT E-VOL SIZE DEBT GROWT FOWN STATE VIF
YIELD
P-VOL 1,00
D- -0,17 1,00 1,12
YIELD
PAYOUT -0,08 0,22 1,00 1,07
E-VOL 0,04 -0,08 -0,05 1,00 1,03
SIZE -0,41 -0,15 -0,05 0,04 1,00 1,43
DEBT 0,10 -0,09 -0,02 -0,08 0,24 1,00 1,12
GROWT -0,11 -0,08 -0,13 0,04 0,15 0,13 1,00 1,07
FOWN -0,26 -0,08 -0,06 0,01 0,44 -0,02 0,03 1,00 1,83
STATE -0,13 0,20 0,10 -0,10 -0,02 0,11 -0,12 -0,12 1,00 1,10

Nguén: Tinh todn ctia nhém tdc gia tii miu nghién ciu

P-value déu bang 0 bat ké mo hinh c6 bién tuong tac
hay khong cho phép bac bo gia thuyét HO va vi vay mo
hinh FEM pht hgp cho phén tich hon REM. Ngoai ra,
kiém dinh F cho phép béc bo gia thuyét HO va diéu
nay nghia la mo6 hinh FEM 1a pht hgp hon mé hinh
OLS. Déng thoi, nhom tac gid thuc hién kiém dinh
Modified Wald dé xem xét hién tugng phuong sai thay
déi trong sai s6 ctia m6 hinh FEM. Trong kiém dinh
nay, gia thuyét HO cho rang phuong sai qua céc thuc
thélakhong d6i, vi p-value < 0,05 nén gia thuyét HO bi
bacbd va do d6 kétluan dii liéu c6 hién tugng phuong
sai thay ddi. Két qua kiém dinh Hausman, F va Wald
dugc trinh bay trong Bang 4 dudi day.

Dékhic phuc hién tugng phuong sai thay d6i, nghién
ctiu thyc hién md hinh uéc lugng hiéu chinh sai s6
dit liéu bang (PCSE)?°. Két qua uéc lugng clia md
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Bang 4: Kiém dinh Hausman, kiém dinh F va Modified
Wald

Kiém dinh P-value P-value
Mo hinh 1 M6 hinh 2
Kiém dinh Hausman 0,000 0,000
Kiém dinh F 0,000 0,000
Kiém dinh Wald test 0,000 0,000

Nguén: Tinh todn cia nhém téc gia tit mau nghién ctu

hinh FEM va PCSE dugc trinh bay & Bang 5. Két
qua nghién ctiu cho thdy hai bién dai dién chinh sach
6 ttic déu c6 mdi tuong quan nghich chiéu véi bién
dong gid c6 phi€u va c6 mic y nghia 1%. Theo két
qua udc lugng, ty sudt cd tiic (D-YIELD) ty 1é nghich
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v6i bién dong gia ¢6 phiéu & tat cd cic mo hinh. Diéu
nay c6 nghia la cic cong ty niém yét trén san ching
khodn Viét Nam c6 ty suét c§ tlic cang cao thi gid ¢§
phiéu cang it bién dong, két qua nay nhat quan véi
cac nghién ctiu thuc nghiém trude day nhu Allen &
Rachim (1996) '3, Hussainey et al. (2011)!; nhung
mau thun véi nhiing phét hién clia Baskin (1989) ',
Nguyén et al. (2020)8. Ty sudt c8 ttic thé hién sudt
sinh 16i duéi dang ¢6 tiic ma cac ¢ dong thu dugc
trén moéi dong vén dau tu vao cong ty. Do do, méi
tuong quan nghich gitia ty sudt ¢d tiic va bién dong
gid c6 phiéu ham y thi gid c¢6 phiéu ctia cic cong ty chi
trd c6 tiic cao thudng 6n dinh hon. Bén canh do, hé
s6 ctia bién ty 1é chi trd ¢§ tic (PAYOUT) cing déu
mang d4u 4m trong cac moé hinh va déu cé y nghia
6 muc 1%. Dbung nhu ky vong va nhu két qué cta
céc nghién cdu trude ctia Baskin (1989) 4, Allen &
Rachim (1996) 13, Hussainey et al. (2011) L codng ty
6 ty 1é chi tra 6 tlic cang cao thi gid ¢8 phiéu cang it
bién dong. Ty 1é chi trd ¢4 tlic thé hién phan tram lgi
nhuan sau thué cta cong ty dugc dung dé€ chi tra ¢
tuic, hay néi cach khac la méi quan hé gitia lgi nhuén
sau thué va c§ tuc chi tra cho cic ¢§ dong. Két qua
nghién ctu chi ra ring cdc cdng ty diing phan 16n 1¢i
nhuan dé€ chia ¢0 tdc thi gid c¢6 phiéu thudng khong
thay d6i nhiéu, trong khi nhiing cong ty gitt lai phan
16n 1gi nhuan dé tai dau tu thi gid ¢ phiéu sé bién
dong hon. Két qua udc lugng tdc dong ctia chinh sach
0 ttic dén bién dong gid ¢ phiéu phin nao tng hd Ly
thuyét trong long ban tay, trong d6 khéng dinh ring
cdc c6 dong c6 thé thich mot muic ¢b tic nao dé honla
hta hen 13i von trong tuong lai, vi ¢ ttc thudng dugc
xem la thu nhap thuong xuyén, chic chin, trong khi
14i v6n trong tuong lai it chac chan hon.

Két quéa u6c lugng mé hinh 1 ciing chira tac dong ctia
s& hiiu nudc ngoai dén thay déi trong gid c§ phiéu
clia cac cong ty niém yét. Bién ty 1é s¢ hitu ctia ¢
dong nudc ngoai (FOWN) c6 tuong quan 4m véi bién
dong gia 8 phiéu va c6 d¢ tin cdy cao. Két qua nay
nhat quan véi nhiing kham phad trudc day ti nghién
cliu ctia Wang (2013) '8, V6 (2015) 2, Chiang va Chan
(2019) '° vé méi quan hé 4m gitta s¢ hitu nudc ngoai
va bién dong sudt sinh 16i ¢ phiéu, ttc 1a nhiing c6
phiéu c6 ty 1¢ s& hiiu ctia nha ddu tu nudc ngoai cang
cao thi gia c¢§ phiéu cang it bién dong. Diéu nay khing
dinh hiéu ting 6n dinh tu cdc nha ddu tu nudc ngoai,
nghia la ¢6 déng nudc ngoai ¢6 vai trd giup 6n dinh
gid ¢6 phiéu, nhét 1 & nhiing thi trudng ching khodn
mdéi n6i nhu Viét Nam.

Két qua hoi quy ciing cho théy bién dong gia ¢4 phiéu
ty 1é thudn v6i mic d6 bién dong ctia thu nhép va ty 1é
ng dai han; nhung ty 1& nghich v6i quy mé cong ty va
ty 1é ting trudng cua tai san véi muc y nghia kha cao.

Cac két luén nay nhdt qudn véi nhiing nghién ctiu
trudc ctia Baskin (1989) 14, Allen va Rachim (1996) 13,
Hussainey et al. (2011)! vé méi quan hé gitia gid
¢6 phiéu va thu nhap, ciu tric vén, quy mo va tang
trudng cta cong ty. Nhu véy, nhiing cong ty c6 bién
dong lgi nhuén 16n trong vong 3 nam gin nhit va c6
ty 1& ng dai han cao thi gid ¢8 phiéu ciing ¢6 khuynh
hudng thay d6i nhiéu hon cic cong ty khic. Ngugc
lai, cic cdng ty c6 quy mo 16n, thé hién & gid tri von
héa thi truong 16n thi gia ¢6 phiéu lai it thay d6i hon.
Nghién cttu ciing tim ra rdng cic cong ty co téc do
ting trudng tai sdn cao thi gia c§ phiéu cang it bién
dong. Dong thai, nghién citu chi ra méi tuong quan
am gitia bién s¢ hiiu nha nudc (STATE) va bién dong
gid cta céc ¢8 phiéu niém yét.

Nhu vay, ca chinh sich ¢6 tic va s& hitu nudc ngoai
déu tac dong dén bién dong gid cd phiéu. Bai viét
tiép tuc nghién ctiu su anh hudng ctia s& hitu nude
ngoai 1én tic dong cta chinh sich c6 tic dén bién
dong gid ¢ phiéu dé xem xét sdu hon vai trd caa ¢
dong nudc ngoai ddi véi sy binh 6n gid ¢b phiéu cha
thi trudng chiing khoan Viét Nam. Két qua hoi quy
theo phuong phap PCSE mé hinh 2, m6 hinh c6 thém
2 bién tuong tac gitta chinh séch ¢6 tic va s¢ hitu ctia
nha d4u tu nudc ngoai (D-YIELD*FOWN) va (PAY-
OUT*FOWN) dugc thé hién & Bang 5. Két qua uéc
lugng cho théy hé s6 ctia cdc bién van giti nguyén ddu
nhu trong m6 hinh 1. Bén canh d6, hé s6 cua 1 bién
tuong tac c6 y nghia thong ké cung véi su tang 1én
d6i chut ctia R? ¢ mo hinh 2 thé hién mo hinh 2 giai
thich t6t hon tac dong ctia cic bién dén thay doi gia
¢6 phiéu. Néu nhu hé s6 va muc y nghia ctia bién D-
YIELD va FOWN trong ué6c lugng PCSE 6 mo hinh 2
héu nhu khong ddi so v6i mo hinh 1, hé s6 cta bién
tuong tdc D-YIELD*FOWN mang d4u 4m véi muc y
nghia 10% cho thdy s& hiiu nudc ngoai lam tang tac
dong nghich chiéu cta ty sudt 6 tic dén bién dong
gid 6 phiéu, véi cing mot ty sudt cb tiic, cong ty cd
ty 1é s hiiu cta c6 dong nudc ngoai cang cao gid ¢
phiéu cang it bién dong. Tuy nhién, nghién ctiu chua
tim thdy bing chiing thuc nghiém vé mdi quan hé gitia
bién tuong tic PAYOUT*FOWN va bién dong gia c6
phiéu.

KET LUAN

Két qua udc lugng thé hién ty sudt cd tic va ty 1é
chi tra ¢6 tiic ¢6 tuong quan 4m véi bién dong gid cb
phiéu, cho thdy chinh sich ¢§ tlic c6 anh huéng dén
su bién dong gia c6 phiéu. Dong thoi, nghién ciu tim
ra bing ching thyc nghiém vé mdi quan hé nghich
bién gitia ty 1¢ s& hiiu nudc ngoai véi bién dong gia cd
phiéu. Diéu nay gitp khing dinh vai tro cta cac ¢
dong nudc ngoai trong viéc binh 8n gid ¢8 phiéu trén
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Bang 5: Két qua héi quy mé hinh 1va 2

M0 hinh 1

Bién FEM PCSE

C 1,189** 0,562***
(0,021) (0,014)

D-YIELD -0,081*** -0,478***
(0,021) (0,031)

PAYOUT -0,006%** -0,016***
(0,001) (0,002)

E-VOL 0,122*** 0,132**
(0,032) (0,047)

SIZE -0,182%** -0,062***
(0,004) (0,003)

DEBT 0,029% 0,184***
(0,013) (0,012)

GROWTH -0,023%** -0,030***
(0,003) (0,006)

FOWN -0,036** -0,085***
(0,013) (0,011)

STATE -0,012 -0,059***
(0,010) (0,006)

D-YIELD*FOWN

PAYOUT*FOWN

S6 quan sat 4.045 4.045

R2 0,560 0,384

M0 hinh 2

FEM PCSE
1,91%% 0,563%%*
(0,021) (0,014)
-0,057* -0,439%%*
(0,024) (0,037)
-0,007%+* -0,016***
(0,002) (0,003)
0,120%%* 0,131%*
(0,032) (0,047)
-0,183%** -0,062%+*
(0,004) (0,003)
0,029* 0,185%**
(0,013) (0,012)
-0,023%+* -0,030%%*
(0,003) (0,006)
-0,024 -0,069%+*
(0,016) (0,017)
-0,013 -0,058***
(0,010) (0,006)
-0,407 -0,598*
(0,210) (0,297)
0,009 0,012
(0,013) (0,021)
4.045 4.045
0,560 0,385

*, *, #%: Tuong ting ¢ ¥ nghia thong ké & mic 10%, 5% va 1%
Nguon: Tinh todn ctia nhom téc gia tit mau nghién ctu

thi truong ching khodn Viét Nam. Do d6, nghién
ctu ung ho viéc diéu chinh va ndi long ty 1é s¢ hiiu
ctia cic nha dau tu nudc ngoai trong cac cong ty Viét
Nam. Phat hién mdi ctia nghién ctu la khi danh gia
tac dong cung luc gitia ty sudt cd tiic va s¢ hitu nudc
ngoai, nghién ctiu tim thiy tuong quan 4m gitia bién
tuong tac nay véi bién dong gid c§ phiéu, nghia 1a s&
hiiu nudc ngoai gitip gid ¢4 phiéu ctia cac cong ty co ty
sudt c§ tic cang cao cang 6n dinh. Day ciing 1 diém
dong gop ctia nghién ctiu lién quan dén vai tro ctia nha
d4u tu nudc ngoai tai cdc nubc dang phat trién, nhit
la tai thi truong Viét Nam. Nghién ctiu ciing nhin
thdy rdng s hitu nha nudc 1a mot trong s6 cac yéu té
gitp gidam thiéu bién dong gia trén thi trudng ching
khodn. Bén canh d6, nghién ctu ciing tim ra bing
chiing thyc nghiém vé tic dong ctia cac bién kiém sodt
khéc dén thay ddi trong gia c6 phiéu. Cac cong ty c6
bién dong lgi nhuén hoat dong cao qua cac nam va st
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dung nhiéu ng dai han trong co cdu von ctia minh thi
gid 8 phiéu thay d6i nhiéu hon hay rti ro hon. Ngugc
lai, cac cong ty cé quy md 16n, tdc d ting trudng cao
thi gid thi trudng it thay déi.

Ngoai nhiing dong gép néu trén, nghién ctu cé thé
tiép tuc dugc mé rong d€ dédnh gia tac dong ctia chinh
séch ¢6 tlic cing nhu vai trd ctia cdc nha dau tu nude
ngoai dén thi gi ctia cac cong ty thudc cac linh vuc
nganh nghé khac nhau. Tt d6, d€ xuét chinh sach c6
tic va ty 1é s& hitu cua nha diu tu nudc ngoai phu
hop nhét véi tiing linh vuc, vi ddc trung ctia méi linh
vuc, nganh nghé la khac nhau. Thém vao d6, cic nha
nghién ctu cé thé két hop thi trudng chiing khoan
Viét Nam vd6i céc thi trudng chiing khodn dang phat
trién d€ dua ra nhiing nhan dinh chung vé tac dong
ctia chinh sach ¢6 tuc, s& hitu nudc ngoai 1én gia ¢

phiéu.
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LO1 CAM ON

Nghién ctiu nay dugc tai trg boi Trudng Pai hoc Kinh
té - Luét, Pai hoc Qudc gia Thanh phé H6 Chi Minh
trong khuon khé Dé tai cip co s& Mi s CS/2019-02,
Quyét dinh giao dé tai s6 425/QP DHKTL ngay 25
thdng 4 ndm 2019.

DANH MUC TU VIET TAT

HSX: Ho Chi Minh City Stock Exchange - S& Giao
dich Chiing khoan TP HCM

HNX: Ha Noi Stock Exchange - S& Giao dich Chiing
khoan Ha Noi

OLS: Ordinary Least Square — Binh phuong nho nhat
FEM: Fixed Effect Model - M6 hinh tdc dong c6 dinh
REM: Random Effect Model - M6 hinh tic dong ngiu
nhién

PCSE: Panel-Corrected Standard Errors - Hiéu chinh
sai 86 di liéu bang

TUYEN BO XUNG POT LOI iCH

Nhém tac gia xin cam doan rdng khong c6 bat ki xung
dot lgi ich nao trong cong bé bai bao.

TUYEN BO DPONG GOP CUA CAC TAC
GIA
Nhom tac gia ciing nhau thuc hién bai nghién ctiu
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The impacts of dividend policy and foreign ownership on stock
price volatility of Vietnamese listed firms

Thi Thanh Truc To', Thi Hong Minh Ho', Thi Kieu Hoa Phan?, Hoai Nam Tran3

EIE;’% [=]
N\ ABSTRACT
; The paper investigates the effects of dividend policy and foreign ownership on stock price volatility

= : ' of Vietnamese listed firms by using multivariate regression analysis. Besides, the impact of foreign
Use your smartphone to scan this ownership on the association between the dividend policy and the stock price volatility is also
QR code and download this article studied. The Baskin's approach is deployed to measure the stock price volatility while dividend yield

and payout ratio are proxies for the dividend policy. The data sample includes 420 firms listed on the
HSX and HNX for 10 years, from 2009 to 2018. The FEM and PCSE are applied to examine the panel
dataset with 4045 observations. The key findings indicate that both dividend yield and payout
ratio are negatively correlated with stock price volatility. Besides, the stock price volatility of firms
with higher dividend payments and a greater rate of foreign ownership is less volatile than those of
other companies. Foreign ownership stimulates the negative relationship between dividend yield
and stock price volatility, implying that foreign ownership also plays a crucial role in the stability
of the stock price. Finally, the results illustrate that the volatility of earnings and the debt ratio are
positively related to stock price fluctuation, while the business size and state ownership indicate
negative associations with the variability of the stock price.
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	DỮ LIỆU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU
	Dữ liệu
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