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1. ñaët vaán ñeà
Chính saùch coå töùc laø moät trong caùc quyeát ñònh

quan troïng trong coâng taùc quaûn trò taøi chính doanh
nghieäp (DN), beân caïnh nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö vaø
quyeát ñònh taøi trôï. Theo Brigham vaø Houston
(2013), chính saùch coå töùc laø moät chính saùch phaân
phoái lôïi nhuaän sau thueá cuûa DN, cho bieát bao nhieâu
phaàn traêm ñöôïc giöõ laïi ñeå taùi ñaàu tö vaø bao nhieâu
phaàn traêm chi traû coå töùc cho coå ñoâng. Chính saùch coå
töùc coù taùc ñoäng ñeán quaù trình hoaït ñoäng vaø phaùt
trieån cuûa DN. Caùc nhaø ñaàu tö thích ñöôïc chia coå töùc
baèng tieàn hôn laø nhöõng kyø voïng veà laõi trong töông
lai do yeáu toá ruûi ro. 

Coù nhieàu nghieân cöùu veà chính saùch coå töùc cuûa
DN ôû caùc nöôùc khaùc nhau nhö DSuza (1999) nghieân
cöùu aûnh höôûng ruûi ro thò tröôøng, chi phí ñaïi dieän vaø
cô hoäi ñaàu tö ñeán tyû leä chi traû coå töùc taïi Myõ töø naêm
1995 ñeán naêm 1997. 

Taïi Nhaät Baûn, Tsuji (2010) xaùc ñònh yeáu toá lôïi
nhuaän aûnh höôûng ñeán tyû leä chi traû coå töùc cuûa caùc
coâng ty ngaønh ñieän gia duïng nieâm yeát treân Sôû Giao
dòch chöùng khoaùn Tokyo. Taïi Anh, Al Shabibi vaø
Ramesh (2011) nghieân cöùu aûnh höôûng cuûa nhoùm
yeáu toá quaûn trò coâng ty vaø caùc ñaëc tính cuûa coâng ty
ñeán tyû leä chi traû coå töùc cuûa caùc coâng ty phi taøi chính
trong naêm 2007. 

ÔÛ Vieät Nam, caùc nghieân cöùu veà chính saùch coå
töùc ñieån hình nhö: nghieân cöùu cuûa Loäc vaø Tieán
(2015) ñaõ chöùng minh thu nhaäp treân moãi coå phieáu,
khaû naêng kieåm soaùt vaø hình thöùc chi traû coå töùc aûnh
höôûng ñeán tyû leä chi traû coå töùc cuûa 236 DN phi taøi
chính nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn
Thaønh phoá Hoà Chí Minh. Trong nghieân cöùu cuûa
Ngoïc vaø Cöôøng (2014) cho thaáy thu nhaäp treân moãi
coå phieáu, khaû naêng sinh lôïi vaø chính saùch coå töùc
trong quaù khöù coù taùc ñoäng ñeán chính saùch coå töùc cuûa
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95 DN nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät
Nam. Tuy nhieân, caùc nghieân cöùu veà chính saùch coå
töùc cuûa DN theo nhoùm ngaønh taïi Vieät Nam coøn ít.
Do ñoù, muïc tieâu cuûa baøi baùo muoán tìm hieåu veà:
“Caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán chính saùch coå töùc cuûa
caùc DN vaän taûi vaø haäu caàn treân thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam”. Vì ngaønh Vaän taûi vaø Haäu caàn
hieän nay ñang coù nhieàu tieàm naêng taêng tröôûng, seõ
coù lôïi cho nhaø ñaàu tö khi ñaàu tö vaøo ngaønh naøy.

2. Cô sôû lyù thuyeát vaø caùc giaû thuyeát
Thu nhaäp treân moãi coå phieáu (NE)
Lôïi nhuaän sau thueá laø phaàn lôïi nhuaän coøn laïi sau

khi laáy toång doanh thu tröø ñi toång chi phí trong quaù
trình hoaït ñoäng saûn xuaát vaø tröø tieàn thueá thu nhaäp
DN. Khi lôïi nhuaän sau thueá caøng cao, DN caøng chuû
ñoäng hôn trong vieäc ra caùc quyeát ñònh lieân quan ñeán
coå töùc. Keát quaû nghieân cöùu cuûa Ahmed & Javid
(2009) cho thaáy thu nhaäp treân moãi coå phieáu coù aûnh
höôûng thuaän chieàu ñeán chính saùch coå töùc cuûa caùc
coâng ty. Töø ñoù, nghieân cöùu ñöa ra giaû thuyeát:

H1: NE coù taùc ñoäng döông ñeán tyû suaát coå töùc
(DY) cuûa caùc coâng ty thuoäc nhoùm ngaønh Vaän taûi vaø
Haäu caàn nieâm yeát.

Ñoøn baåy taøi chính (LEV)
Ñoøn baåy taøi chính laø söï keát hôïp giöõa caùc khoaûn

nôï phaûi traû vaø nguoàn voán chuû sôû höõu. Noù ñöôïc tính
baèng toång nôï treân toång taøi saûn. Caùc DN vay nhieàu
phaûi chòu aùp löïc veà traû laõi vay vaø traû voán goác. Khi
aùp löïc nôï phaûi traû lôùn, doøng tieàn thöïc duøng ñeå phaân
chia lôïi nhuaän ít ñi, keát quaû laø tyû leä chia coå töùc baèng
tieàn maët cuûa nhöõng coâng ty naøy thöôøng khoâng cao.
Theo Rozeff (1982), caùc coâng ty coù ñoøn baåy taøi
chính cao thöôøng coù tyû leä chi traû coå töùc thaáp. Do ñoù,
giaû thuyeát H2 laø:

H2: LEV coù taùc ñoäng aâm ñeán DY cuûa caùc coâng ty
thuoäc nhoùm ngaønh Vaän taûi vaø Haäu caàn nieâm yeát.

Chæ soá Lôïi nhuaän giöõ laïi/Toång taøi saûn (inv) 
Theo Ahmed vaø Javid (2009), chæ soá INV cöïc kì

quan troïng ñeå ñöa ra caùc quyeát ñònh lieân quan ñeán
chính saùch coå töùc vaø naém baét cô hoäi taùi ñaàu tö cuûa
coâng ty döïa treân lôïi nhuaän giöõ laïi. Caùc coâng ty coù cô
hoäi ñaàu tö lôùn traû coå töùc ít hôn. Do ñoù, chuùng ta coù
theå noùi raèng caùc coâng ty ñang phaùt trieån coù nhieàu cô
hoäi ñaàu tö seõ traû coå töùc ít hôn cho caùc coå ñoâng cuûa
hoï. Cho neân, taùc giaû ñöa ra giaû thuyeát H3:

H3: INV coù taùc ñoäng aâm ñeán DY cuûa caùc coâng ty
thuoäc nhoùm ngaønh Vaän taûi vaø Haäu caàn nieâm yeát.

Chæ soá Giaù trò thò tröôøng/Giaù trò soå saùch (MBV)
Tyû soá giaù trò thò tröôøng treân giaù trò soå saùch laø moät

thöôùc ño ñònh giaù taøi chính ñöôïc söû duïng ñeå ñaùnh
giaù giaù trò thò tröôøng hieän taïi cuûa coâng ty so vôùi giaù
trò soå saùch cuûa noù. Theo Belanes vaø coäng söï (2007),
tyû soá giaù trò thò tröôøng treân giaù trò soå saùch thaáp laø tín
hieäu cho thaáy caùc coâng ty seõ traû coå töùc cho coå ñoâng
vaø ngöôïc laïi. Cho neân, taùc giaû thuyeát H4 ñöôïc ñöa
ra nhö sau:

H4: MBV coù taùc ñoäng aâm ñeán DY cuûa caùc coâng ty
thuoäc nhoùm ngaønh Vaän taûi vaø Haäu caàn nieâm yeát.

Toác ñoä taêng tröôûng (GROWTH)
Caùc DN coù toác taêng tröôûng doanh thu nhanh caàn

nhieàu voán hôn. Vì vaäy, DN thöôøng giöõ laïi phaàn lôùn
lôïi nhuaän ñeå taùi ñaàu tö vaø haïn cheá vieäc chia coå töùc
vaø phaùt haønh coå phaàn môùi ra coâng chuùng. Hôn nöõa,
huy ñoäng voán beân ngoaøi luoân coù chi phí söû duïng voán
cao hôn nguoàn voán ñöôïc taøi trôï töø chính lôïi nhuaän
cuûa DN. Nghieân cöùu cuûa Bose vaø Husain (2011) ñaõ
cho thaáy ñieàu naøy. Cho neân, giaû thuyeát H5 ñöôïc ñöa
ra nhö sau:

H5: GROWTH coù taùc ñoäng döông ñeán DY cuûa
caùc coâng ty thuoäc nhoùm ngaønh Vaän taûi vaø Haäu caàn
nieâm yeát.

Coå ñoâng lôùn sôû höõu (MSH)
Theo Naceur vaø coäng söï (2006) ñònh nghóa, coå

ñoâng sôû höõu laø soá löôïng coå ñoâng naém giöõ hôn 5%
soá löôïng coå phieáu phoå thoâng vaø coù quyeàn bieåu
quyeát. Tyû leä phaàn traêm coå phieáu ñöôïc naém giöõ bôûi
ngöôøi ngoaøi, töùc laø caùc coå ñoâng caøng nhieàu seõ coù
theå aûnh höôûng ñeán coå töùc ñöôïc traû caøng cao. Keát
quaû nghieân cuûa Ahmed vaø Javid (2019) cho thaáy
moái quan heä cuøng chieàu giöõa coå ñoâng lôùn sôû höõu
vaø chính saùch coå töùc. Do ñoù, giaû thuyeát H6 ñöôïc
taùc giaû ñöa ra:

H6: MSH coù taùc ñoäng döông ñeán DY cuûa caùc coâng
ty thuoäc nhoùm ngaønh Vaän taûi vaø Haäu caàn nieâm yeát.

Quy moâ DN (SIZE)
Quy moâ coâng ty coù theå ñöôïc ño baèng nhieàu caùch

nhö doanh thu, toång taøi saûn, doanh thu roøng,… Ngoaøi
ra, quy moâ coâng ty coù theå ñöôïc ño löôøng theo logarit
cuûa toång doanh thu hoaëc logarit cuûa toång taøi saûn
(Titman vaø Wessels, 1988). Khi DN coù quy moâ lôùn,
hoï seõ coù uy tín treân thò tröôøng tín duïng. Theo Al-
Malkawi (2007) ghi nhaän moái quan heä cuøng chieàu
giöõa quy moâ coâng ty vaø chính saùch coå töùc. Vì theá,
giaû thuyeát H7 ñöôïc hình thaønh nhö sau:

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 26 - Thaùng 12/2023



214

H7: SIZE coù taùc ñoäng döông ñeán DY cuûa caùc coâng
ty thuoäc nhoùm ngaønh Vaän taûi vaø Haäu caàn nieâm yeát.

Thanh khoaûn thò tröôøng (LIQ)
Theo Belanes vaø coäng söï (2007), thanh khoaûn

thò tröôøng laø moät trong nhöõng yeáu toá raát quan troïng,
aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh hoaëc haønh vi cuûa chính
saùch coå töùc. Noù ñöôïc xaùc ñònh baèng caùch laáy toång
giaù trò giao dòch coå phieáu trong naêm chia cho voán
hoùa thò tröôøng coå phieáu. Keát quaû nghieân cöùu cuûa
Ahmed vaø Javid (2009) chöùng minh moái quan heä
giöõa tyû suaát coå töùc vaø thanh khoaûn cuûa thò tröôøng laø
aâm. Do ñoù, giaû thuyeát H8 ñöôïc hình thaønh: 

H8: LIQ coù taùc ñoäng aâm ñeán DY cuûa caùc coâng ty
thuoäc nhoùm ngaønh Vaän taûi vaø Haäu caàn nieâm yeát.

Coå töùc naêm tröôùc (DYt-1) 
Lintner (1956) cho raèng, DN khoù ñöa ra moät tyû

leä chi traû coå töùc cao hôn so vôùi tyû leä chi traû coå töùc
cuûa naêm lieàn tröôùc ñoù, ngoaïi tröø hoï bieát chaéc veà söï
taêng tröôûng trong töông lai. Khoâng neân chi traû coå
töùc tieàn maët thaáp hôn so vôùi naêm tröôùc trong vieäc
hoaïch ñònh chính saùch coå töùc. Nghieân cöùu cuûa
Okpara (2010) cho thaáy moái töông quan thuaän
chieàu cuûa coå töùc naêm tröôùc vôùi chính saùch coå töùc
hieän haønh. Vì vaäy, baøi baùo ñöa ra giaû thuyeát H9 laø:

H9: DYt-1 coù taùc ñoäng döông ñeán DY cuûa caùc coâng
ty thuoäc nhoùm ngaønh Vaän taûi vaø Haäu caàn nieâm yeát.

3. phaïm vi vaø phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Phaïm vi nghieân cöùu
Baøi baùo söû duïng soá lieäu Baùo caùo taøi chính cuûa

caùc coâng ty ngaønh Vaän taûi vaø Haäu caàn nieâm yeát
treân 2 saøn HOSE vaø HNX, töø naêm 2010 ñeán naêm
2019. Thöïc teá töø khi ñaïi dòch Covid-19 xaûy ra töø
naêm 2020 ñeán nay, neàn kinh teá theá giôùi vaø trong
nöôùc ñeàu bò aûnh höôûng. Caùc DN kinh doanh ñeàu
gaëp raát nhieàu khoù khaên trong quaù trình hoaït ñoäng.
Chính vì theá, taùc giaû khoâng söû duïng caùc soá lieäu taøi
chính cuûa nhöõng naêm bò taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch
Covid-19 ñeå cho keát quaû nghieân cöùu khoâng bò leäch
vaø coù yù nghóa thöïc tieãn hôn.

3.2. Phöông phaùp nghieân cöùu
Nghieân cöùu söû duïng caùc kyõ thuaät öôùc löôïng cuûa

caùc moâ hình Pooled OLS, moâ hình taùc ñoäng coá ñònh
(FEM) vaø taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM) ñoái vôùi döõ
lieäu baûng. Ñoàng thôøi, nghieân cöùu söû duïng caùc kieåm
ñònh Breusch - Pagan Lanrangian Multiplier, kieåm
ñònh F trong vieäc löïa choïn caùc moâ hình. 

Trong ñoù, caùc bieán Tyû suaát coå töùc (DY = coå töùc

cuûa 1 coå phieáu/Giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu) ñöôïc
tham khaûo töø taùc giaû Labhane vaø Das (2015); NE
(Lôïi nhuaän sau thueá/Soá löôïng coå phieáu ñang löu
haønh); LEV (Toång nôï/Toång taøi saûn); INV; MBV,
MSH; LIQ; GROWTH tham khaûo töø taùc giaû Ahmed
vaø Javid (2009); SIZE tham khaûo töø taùc giaû Titman
vaø Wessels (1988).

4. keát quaû nghieân cöùu vaø thaûo luaän keát quaû
4.1. Moâ taû maãu
Hieän nay, coù 45 coâng ty ngaønh Vaän taûi vaø haäu

caàn nieâm yeát treân hai saøn HOSE vaø HNX. Nghieân
cöùu chæ söû duïng caùc coâng ty coù ñuû baûng caân ñoái keá
toaùn vaø baùo caùo keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh lieân
tuïc töø naêm 2010 ñeán naêm 2019 vaø loaïi boû nhöõng döõ
lieäu baát thöôøng coù theå gaây ra keát quaû kieåm ñònh
khoâng ñuùng. Sau khi loïc caùc DN khoâng thoûa ñieàu
kieän, soá DN ngaønh Vaän taûi vaø haäu caàn nieâm yeát treân
hai saøn HOSE vaø HNX ñöa vaøo ñeå phaân tích laø 21.

4.2. Thoáng keâ moâ taû maãu
Soá lieäu thoáng keâ moâ taû cho 21 coâng ty trong

voøng 10 naêm, töø naêm 2010 ñeán naêm 2019, bao goàm
toång soá quan saùt laø 210 cho thaáy:

DY coù giaù trò trung bình laø 8,42%. 
LEV coù giaù trò trung bình laø 0,38.
MBV trung bình laø 1,76. 
INV trung bình laø 0,082.
GROWTH qua caùc naêm trung bình ñaït 11,20 %. 
MSH trung bình laø 3,27 ngöôøi.
SIZE trung bình laø 11,83.
LIQ trung bình laø 0,41.
Tieáp theo, nghieân cöùu phaân tích töông quan giöõa

caùc yeáu toá trong moâ hình. Keát quaû ma traän töông
quan cho thaáy heä soá töông quan giöõa caùc bieán ñoäc
laäp laø khoâng cao, caùc chæ soá ñeàu nhoû hôn 0,3, ngoaïi
tröø töông quan giöõa SIZE vaø NE laø 0,61 ôû möùc yù
nghóa 1%. Vì vaäy, caàn phaûi löu yù ñeán hieän töôïng ña
coäng tuyeán coù theå xaûy ra.

4.3. Moái quan heä giöõa caùc bieán ñoäc laäp vaø bieán
phuï thuoäc

Keát quaû chaïy hoài quy cho moâ hình giaû thuyeát nhö
sau: theo moâ hình Pooled OLS: DYt-1 taùc ñoäng
döông DYt ôû möùc yù nghóa 1%, MBV, SIZE taùc ñoäng
aâm ñeán DYt ôû möùc yù nghóa laàn löôït laø 1% vaø 10%;
theo moâ hình FEM: MBV taùc ñoäng aâm ñeán DYt ôû
möùc yù nghóa 1%; theo moâ hình REM: DYt-1, MBV
taùc ñoäng döông ñeán ñeán DYt laàn löôït ôû möùc yù nghóa
1% vaø 5%. 
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Löïa choïn moâ hình: vì caùc moâ hình Pooled OLS,
REM, FEM cho keát quaû khaùc nhau. Ñaàu tieân, tieán
haønh kieåm ñònh Breusch - Pagan Lanrangian
Multiplier cho moâ hình ñeå löïa choïn giöõa moâ hình
Pooled OLS vaø REM. Keát quaû thu ñöôïc töø kieåm ñònh
coù yù nghóa thoáng keâ cao (1%), vì giaù trò p value lôùn
hôn 0,05 ôû moâ hình neân choïn moâ hình Pooled OLS.

Sau ñoù tieán haønh kieåm ñònh F cho moâ hình ñeå
löïa choïn giöõa moâ hình Pooled OLS vaø FEM. Keát
quaû cho thaáy, giaù trò p value ôû caùc moâ hình ñeàu nhoû
hôn 0,05 (möùc yù nghóa 5%). Cho neân moâ hình FEM
ñöôïc löïa choïn.

Kieåm ñònh hieän töôïng ña coäng tuyeán, phöông sai
sai soá thay ñoåi, töï töông quan

Keát quaû sau khi kieåm ñònh ña coäng tuyeán,
phöông sai sai soá thay ñoåi vaø hieän töôïng töï töông
quan (baèng kieåm ñònh Wooldridge) cho thaáy moâ
hình khoâng coù hieän töôïng ña coäng tuyeán (vì VIF
nhoû hôn 10 vaø heä soá Tolerance lôùn hôn 0,1). Tuy
nhieân, moâ hình coù hieän töôïng phöông sai sai soá thay
ñoåi vaø hieän töôïng töï töông quan (vì p value < 0,05).

Hieäu chænh moâ hình hoài quy FEM
Ñeå khaéc phuïc caùc hieän töôïng phöông sai sai soá

thay ñoåi vaø hieän töôïng töï töông quan, baøi baùo söû
duïng phöông phaùp öôùc löôïng bình phöông nhoû nhaát
toång quaùt (GLS) ñeå hieäu chænh moâ hình vaø thu ñöôïc
keát quaû toùm taét nhö ôû Baûng 1.

Sau khi hieäu chænh, keát quaû hoài quy ôû Baûng 1 cho
thaáy INV (möùc yù nghóa 5%), MBV vaø SIZE (möùc yù
nghóa 1%) taùc ñoäng aâm ñeán DYt, coøn DYt-1 taùc
ñoäng döông ñeán DYt (möùc yù nghóa 5%). Hay noùi
caùch khaùc, caùc giaû thuyeát H3, H4, H7, H9 ñöôïc
chaáp nhaän. Caùc giaû thuyeát coøn laïi ñeàu bò baùc boû.

Thaûo luaän keát quaû
- Chính saùch coå töùc naêm tröôùc (DYt-1)
DYt-1 coù taùc ñoäng döông ñeán DYt cuûa DN vôùi

möùc yù nghóa 5%. Keát quaû naøy töông ñoàng vôùi caùc
nghieân cöùu cuûa Naceur vaø coäng söï (2006), Okpara
(2010). Noù phuø hôïp vôùi lí thuyeát veà chính saùch coå
töùc cuûa Lintner (1956) khi cho raèng nhaø quaûn trò taøi
chính DN khoù ñöa ra moät möùc coå töùc cao hôn hoaëc
thaáp hôn so vôùi möùc coå töùc ñöôïc coâng boá cuûa naêm keà
tröôùc. Vì quyeát ñònh tyû suaát coå töùc trong naêm seõ aûnh
höôûng ñaùng keå ñeán hình aûnh, uy tín vaø giaù trò cuûa coå
phieáu DN treân thò tröôøng. Chính vì theá, tyû suaát coå töùc
naêm lieàn tröôùc chi phoái moät caùch chaët cheõ theo
höôùng thuaän chieàu vôùi tyû suaát coå töùc naêm nay. 

- Chæ soá INV (Lôïi nhuaän giöõ laïi/Toång taøi saûn)
Chæ soá INV coù taùc ñoäng aâm ñeán tyû suaát coå töùc

trong naêm hieän taïi ôû möùc yù nghóa 5%. Keát quaû naøy
töông ñoàng vôùi nghieân cöùu cuûa Ahmed vaø Javid
(2009). Tuy nhieân, noù ngöôïc vôùi keát quaû nghieân cöùu
cuûa Naceur vaø coäng söï (2006); Belanes vaø coäng söï
(2007). Nhö vaäy, khi coâng ty coù cô hoäi ñaàu tö, hoï giöõ
laïi nhieàu hoaëc toaøn boä lôïi nhuaän giöõ laïi vaø coù theå
khoâng chia coå töùc hoaëc chia coå töùc ít cho coå ñoâng.

- Quy moâ DN (SIZE)
Quy moâ DN coù taùc ñoäng aâm ñeán tyû suaát coå töùc

trong naêm hieän taïi ôû möùc yù nghóa 1%. Keát quaû naøy
gioáng vôùi nghieân cöùu cuûa Ahmed & Javid (2009),
Belanes vaø coäng söï (2007), ngöôïc vôùi keát quaû
nghieân cöùu cuûa Al-Malkawi (2007). Vì nghieân cöùu
ñang muoán xem xeùt caùc yeáu toá coù taùc ñoäng nhö theá
naøo ñeán tyû suaát coå töùc hieän taïi, tuy keát quaû quy moâ
DN coù taùc ñoäng traùi vôùi giaû thuyeát H7 ñöa ra nhöng
nghieân cöùu vaãn chaáp nhaän giaû thuyeát naøy. Nhö vaäy,
ñoái vôùi caùc coâng ty coù quy moâ lôùn, ñeå coù tieàn ñaàu tö
vaøo caùc cô hoäi ñaàu tö hoaëc môû roäng saûn xuaát kinh
doanh, hoï seõ öu tieân söû duïng nguoàn voán beân trong
hôn laø nguoàn voán beân ngoaøi. Cho neân, caùc coâng ty
naøy seõ haïn cheá chia coå töùc cho coå ñoâng. 

- Chæ soá MBV
Chæ soá MBV coù taùc ñoäng aâm ñeán chính saùch coå

töùc trong naêm hieän taïi ôû möùc yù nghóa 1%. Keát quaû
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DY

DYt-1 0.17**

NE 1.24e-12

LEV 0.37

INV -12.64**

MBV -0.63***

GROWTH 0.01

MSH -0.21

SIZE -3.03***

LIQ 1.09

Ghi chuù: Möùc yù nhgiaõ: ***1%, **5%, *10%

Baûng 1. Keát quaû hoài quy theo gLS

Nguoàn: Taùc giaû thöïc hieän
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nghieân cöùu gioáng vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa
Labhane & Das (2015). Neáu chæ soá naøy cao, cho
thaáy DN ñang ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö ñaùnh giaù cao. Hoï
saün saøng mua coå phieáu cuûa DN vôùi giaù cao hôn so
vôùi giaù trò soå saùch cuûa noù, vì hoï kyø voïng giaù coå
phieáu cuûa DN seõ coøn taêng trong töông lai. Maët
khaùc, DN coù chæ soá naøy cao thöôøng laø caùc DN coù uy
tín vaø quy moâ lôùn. Vì theá, nhaø quaûn trò taøi chính chuû
yeáu taäp trung doøng tieàn ñang coù cuûa coâng ty vaøo caùc
cô hoäi ñaàu tö hôn laø chia coå töùc cho coå ñoâng. 

5. keát luaän vaø haøm yù quaûn lyù
Qua vieäc phaân tích 21 DN ngaønh Vaän taûi vaø Haäu

caàn treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn Vieät Nam töø
naêm 2010 ñeán naêm 2019, keát quaû nghieân cöùu ñaõ
cung caáp baèng chöùng cho thaáy taïi caùc DN ngaønh
Vaän taûi vaø Haäu caàn Vieät Nam, chæ soá Lôïi nhuaän giöõ
laïi/Toång taøi saûn, Giaù trò thò tröôøng/Giaù trò soå saùch vaø
quy moâ DN taùc ñoäng aâm ñeán tyû suaát sinh lôïi coå töùc
naêm hieän taïi. Ngoaøi ra, nghieân cöùu cuõng tìm thaáy tyû
suaát coå töùc cuûa naêm lieàn keà tröôùc ñoù coù taùc ñoäng

döông ñeán tyû suaát coå töùc trong naêm hieän taïi. Caùc
keát quaû nghieân cöùu ñeàu töông ñoàng vôùi nhöõng
nghieân cöùu cuûa nhieàu taùc giaû tröôùc.

Töø keát quaû cuûa nghieân cöùu cho thaáy, neáu caùc
nhaø ñaàu tö quan taâm ñeán tyû suaát coå töùc cuûa DN khi
ñaàu tö vaøo DN ñoù, nhaø ñaàu tö caàn löu yù ñeán quy moâ
coâng ty, chính saùch coå töùc trong nhöõng naêm vöøa
qua, lôïi nhuaän sau thueá cuûa DN. Nhö vaäy, caùc nhaø
quaûn trò taøi chính DN caàn naâng cao hieäu quaû hoaït
ñoäng saûn xuaát - kinh doanh, xaây döïng moät chính
saùch coå töùc phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm vaø muïc tieâu phaùt
trieån ôû töøng giai ñoaïn. Moät chính saùch coå töùc quaù
thaáp hoaëc quaù cao, khoâng ñaùp öùng söï kyø voïng cuûa
coå ñoâng trong hieän taïi coù theå aûnh höôûng ñeán chính
saùch coå töùc cuûa DN trong nhöõng naêm veà sau. Veà laâu
daøi, DN caàn coù nhöõng chieán löôïc ñaàu tö, môû roäng
quy moâ saûn xuaát, taïo ra nhöõng saûn phaåm uy tín vaø
chaát löôïng ñeå taïo ra nhieàu lôïi nhuaän hôn nöõa cho
coâng ty, chia nhieàu coå töùc hôn cho coå ñoâng ñeå thu
huùt caùc nhaø ñaàu tö n
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ABsTrACT:
This article studies the factors affecting dividend policies of transportation and logistics

companies listed on the Vietnam stock market. The data are taken from the financial statements of
21 listed companies during the period from 2010 to 2019. The study uses estimation techniques of
Pooled OLS Model, Fixed Effects Model (FEM) and Random Effects Model (REM) for panel
data. The regression results show that the factors affecting a business's dividend policy such as:
previous year's dividend policy, Retained Earnings/Total Assets, Market Value/Book Value, Size.
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