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1. Đặt vấn đề

Trong hoạt động tài chính của doanh nghiệp, một
trong những quyết định quan trọng ảnh hưởng đến
giá trị doanh nghiệp là chính sách cổ tức. Chính
sách cổ tức là chính sách quy định việc phân phối
lợi nhuận của doanh nghiệp cho các cổ đông. Chính
sách cổ tức có tác động đến giá trị doanh nghiệp
thông qua các tác động đến hoạt động tìm nguồn tài
trợ và chi phí vốn của doanh nghiệp. 

Một doanh nghiệp trả cổ tức bằng tiền mặt nhiều
thì sẽ làm giảm lợi nhuận giữ lại trong công ty, do

đó công ty sẽ bị phụ thuộc huy động nguồn tài trợ ở
bên ngoài với chi phí cao. Tuy nhiên, nếu công ty
không trả cổ tức bằng tiền mặt và giữ lại trong công
ty thì tính hấp dẫn của cổ phiếu trong ngắn hạn sẽ bị
giảm, do một số lượng lớn nhà đầu tư ưa thích cổ
tức sẽ bán cổ phiếu của công ty trả cổ tức ít và
chuyển sang đầu tư vào các công ty có trả cổ tức
cao. 

Chính vì vậy, bài nghiên cứu đã tập trung nghiên
cứu tác động của chính sách trả cổ tức bằng tiền mặt
lên giá trị của công ty, lấy trường hợp các công ty
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niêm yết trong lĩnh vực sản xuất- kinh doanh làm
mẫu nghiên cứu, để tìm hiểu thực trạng chính sách
trả cổ tức bằng tiền mặt và tác động của nó lên giá
trị công ty, từ đó đưa ra những khuyến nghị cho các
công ty này.

2. Tổng quan nghiên cứu

Brigham & Houston (2009) đã thống kê 3 lý
thuyết chính liên quan đến chính sách cổ tức của
công ty trong cuốn sách của mình: Lý thuyết cổ tức
không liên quan đến giá trị công ty, lý thuyết các
nhà đầu tư ưa thích cổ tức và lý thuyết các nhà đầu
tư ưa thích lãi vốn. Thứ nhất, lý thuyết cổ tức không
liên quan đến giá trị công ty được phát biểu rằng
chính sách cổ tức không có tác động đến giá cổ
phiếu và chi phí vốn của công ty. 

Nếu một công ty không trả cổ tức, các cổ đông ưa
thích cổ tức có thể bán cổ phiếu của mình đi và thu
được một khoản tiền tương đương với khoản cổ tức
mà mình muốn có. Ngược lại, nếu công ty trả cổ tức
cao hơn nhiều so với sự mong muốn của nhà đầu tư
thì cổ đông có thể sử dụng khoản cổ tức dư thừa để
mua cổ phiếu của công ty trên thị trường. Chính vì
vậy, giá trị của công ty sẽ không bị ảnh hưởng bởi
chính sách cổ tức của công ty. 

Lý thuyết này đã được ủng hộ bởi nhiều nghiên
cứu như nghiên cứu của Miller & Modigliani
(1961), Black & Scholes (1974), Miller (1986).
Thứ hai, lý thuyết các nhà đầu tư ưa thích cổ tức vì
cổ tức được nhận tại thời điểm hiện tại sẽ có ít rủi ro
hơn lãi vốn được nhận ở trong tương lai. 

Bên cạnh lý do này, lý thuyết này còn được ủng
hộ bởi các nhà đầu tư ưa thích sự ổn định của thu
nhập hàng năm. Lý thuyết này được hỗ trợ trong các
nghiên cứu của Gordon (1959), Gordon & Shapiro
(1956), và Lintner (1962). Thứ ba, lý thuyết các nhà
đầu tư ưa thích lãi vốn lập luận rằng chi phí giao
dịch sẽ làm giảm thu nhập của các nhà đầu tư, vì vậy
các nhà đầu tư sẽ sử dụng kế hoạch tái đầu tư cổ tức
(dividend reinvestment plans) thay vì nhận cổ tức
tại thời điểm hiện tại. Hơn nữa, khi nhà đầu tư nhận
cổ tức, họ sẽ bị đánh thuế thu nhập ngay lập tức.
Trong khi đó, nhà đầu tư có thể hoãn thuế thu nhập
và chỉ bị đánh thuế thu nhập khi nào bán cổ phiếu
mà mình nắm giữ trong tương lai. 

Bên cạnh đó, việc công ty trả cổ tức tiền mặt thấp
sẽ giúp cho công ty không bị phụ thuộc vào các
nguồn vốn từ bên ngoài và tránh được các chi phí
phát hành liên quan khi phát hành chứng khoán, do

đó chi phí sử dụng vốn của công ty sẽ giảm và giá
trị công ty sẽ tăng lên. Lý thuyết này được ủng hộ
trong nghiên cứu của Litzenberger & Ramaswamy
(1979).

Liên quan đến tác động của chính sách cổ tức tới
giá trị của công ty, Amidu (2007) đã nghiên cứu tác
động của chính sách cổ tức tới hiệu quả hoạt động
của các công ty niêm yết tại thị trường chứng khoán
Ghana trong giai đoạn 8 năm, từ năm 1997 đến năm
2004. Nghiên cứu này đã sử dụng dữ liệu bảng với
mô hình hồi quy gộp để giải thích tác động của
chính sách cổ tức lên hiệu quả hoạt động của công
ty. 

Cụ thể, công ty sử dụng hai biến độc lập là biến
giả thể hiện công ty có trả cổ tức không (D = 1 nếu
công ty trả cổ tức và D = 0 nếu công ty không trả cổ
tức) và biến tỷ lệ chi trả cổ tức, được tính bằng cổ
tức một cổ phiếu chia cho thu nhập của một cổ
phiếu. Các biến đo lường hiệu quả hoạt động của
công ty bao gồm tỷ số lợi nhuận trên tổng tài sản
(ROA), tỷ số lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE)
và hệ số Tobin’s Q, được đo lường bằng giá trị thị
trường của tài sản chia cho giá trị thị trường của vốn
chủ sở hữu. Trong nghiên cứu này cũng sử dụng
một vài các biến kiểm soát như quy mô công ty
(logarit của tổng tài sản), đòn bẩy công ty (tỷ lệ nợ
trên tổng tài sản), và tỷ lệ tăng trưởng doanh thu.  

Kết quả chính của nghiên cứu này chỉ ra rằng khi
sử dụng mô hình hồi quy gộp, việc công ty trả cổ tức
có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động của
công ty, khi được đo lường bằng ROA và ROE. Tuy
nhiên, tỷ lệ chi trả cổ tức của công ty lại có tác động
tiêu cực đến ROA và ROE của chính những công ty
này, tức là tỷ lệ trả cổ tức càng cao thì ROA và ROE
của công ty sẽ càng giảm. Trái ngược với kết quả
này, khi đo lường bằng hệ số Tobin’s Q thì kết quả
hoạt động của công ty lại có mối quan hệ tiêu cực
với việc công ty trả cổ tức và mối quan hệ tích cực
với tỷ lệ trả cổ tức của công ty, mặc dù hệ số của
những biến độc lập này không có ý nghĩa thống kê.

Dogan & Topal (2014) nghiên cứu 172 công ty
không hoạt động trong lĩnh vực tài chính được niêm
yết trên thị trường chứng khoán Istanbul trong
khoảng thời gian 2008 - 2011. Nghiên cứu này chia
công ty ra làm hai nhóm: một nhóm thường xuyên
trả cổ tức và một nhóm không thường xuyên trả cổ
tức và sử dụng mô hình hồi quy đa biến để nghiên
cứu mối quan hệ giữa chính sách cổ tức của công ty
với hiệu quả hoạt động của công ty. 
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Dogan & Topal (2014) đã sử dụng hai biến liên
quan đến chính sách cổ tức của công ty là tỷ lệ trả
cổ tức một cổ phiếu và một biến giả đo lường mức
độ thường xuyên trả cổ tức của công ty (biến giả
RDD có giá trị bằng 1 nếu cổ tức được trả hàng năm
trong khoảng thời gian nghiên cứu và có giá trị bằng
0 trong các trường hợp còn lại). 

Giống với nghiên cứu của Amidu (2007), nghiên
cứu này cũng sử dụng ba biến phụ thuộc với cách đo
lường tương tự là ROA, ROE và hệ số Tobin’s Q.
Các biến kiểm soát trong nghiên cứu này là quy mô
công ty (logarit tự nhiên của tổng tài sản), biến đòn
bảy (tỷ lệ giữa tổng nợ phải trả và tổng tài sản) và
biến thanh khoản (tỷ lệ giữa tài sản ngắn hạn và nợ
ngắn hạn). 

Kết quả của nghiên cứu này chỉ ra khi hiệu quả
hoạt động của công ty được đo lường bằng ROA và
ROE thì các hệ số liên quan đến tỷ lệ chi trả cổ tức
và mức độ thường xuyên trả cổ tức của công ty
không có ý nghĩa thống kê với hiệu quả hoạt động
của công ty. Tuy nhiên, khi được đo lường bằng hệ
số Tobin’s Q thì hiệu quả hoạt động của công ty lại
có mối quan hệ tích cực với cả tỷ lệ chi trả cổ tức và
mức độ thường xuyên trả cổ tức của công ty. Kết
quả này đã hỗ trợ cho lý thuyết ưa thích cổ tức của
các nhà đầu tư.

Velnampy & cộng sự (2014) cũng nghiên cứu tác
động của chính sách cổ tức với hiệu quả hoạt động
của công ty cho nhóm 25 công ty niêm yết trên Sàn
chứng khoán Colombo, Sri Lanka, hoạt động trong
lĩnh vực sản xuất từ năm 2008 đến năm 2012.
Nghiên cứu này chỉ sử dụng 04 biến, bao gồm 02
biến độc lập và 02 biến phụ thuộc. Hai biến độc lập
của nghiên cứu này, thể hiện chính sách cổ tức của
công ty, là tỷ lệ chi trả cổ tức (được tính bằng tỷ số
giữa cổ tức một cổ phiếu và thu nhập một cổ phiếu)
và thu nhập một cổ phiếu (được tính bằng tỷ số giữa
hiệu của lợi nhuận sau thuế trừ cổ tức ưu tiên và số
lượng cổ phiếu thường lưu hành bình quân). Hai
biến phụ thuộc của nghiên cứu này, đo lường hiệu
quả hoạt động của công ty là ROE và ROA. 

Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu của Velnampy &
cộng sự (2014) đã không chỉ ra được mối quan hệ
có ý nghĩa thống kê của chính sách cổ tức và hiệu
quả hoạt động của công ty. 

Mối quan hệ giữa tỷ lệ chi trả cổ tức và hiệu quả
hoạt động của công ty cũng được nghiên cứu trong
nghiên cứu của Murekefu & Ouma (2012). Nghiên
cứu này đã nghiên cứu dữ liệu của 41 công ty được

niêm yết trên sàn chứng khoán Nairobi, Kenya
trong khoảng thời gian từ 2002 đến năm 2010. Điểm
khác biệt giữa nghiên cứu này và những nghiên cứu
được đề cập ở trên được thể hiện ở cách lựa chọn
biến. Biến độc lập trong nghiên cứu của Murekefu
& Ouma (2012) là lượng cổ tức được trả, biến phụ
thuộc là lợi nhuận sau thuế và hai biến kiểm soát là
tổng tài sản và doanh thu. 

Kết quả của nghiên cứu này đã chỉ ra rằng lượng
cổ tức được trả có mối quan hệ tương quan dương
với lợi nhuận sau thuế của các công ty trong mẫu
nghiên cứu và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Kết
quả này là đồng nhất với kết quả của Dogan & Topal
(2014).

Tóm lại, các nghiên cứu trên đã đưa ra nhiều kết
quả trái ngược nhau trong mối quan hệ giữa chính
sách cổ tức và hiệu quả hoạt động của công ty, nên
nghiên cứu của nhóm tác giả sẽ góp phần đóng góp
thêm vào kho tàng lý luận của đề tài này. Nghiên
cứu của nhóm tác giả sẽ tập trung vào nhóm ngành
sản xuất kinh doanh được niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam. Hiện nay, Việt Nam là một
quốc gia đang có tiềm năng phát triển cao, do đó
nhu cầu vốn để phát triển sẽ rất lớn. Việc công ty trả
cổ tức, tức là giữ lại lợi nhuận ít, sẽ làm công ty phải
huy động vốn ở bên ngoài với chi phí cao do phải
chịu chi phí phát hành, và có thể dẫn đến giảm hiệu
quả hoạt động của công ty. 

3. Phương pháp nghiên cứu

Bài nghiên cứu sẽ tập trung nghiên cứu về tác
động của chính sách cổ tức lên hiệu quả hoạt động
của công ty tại các công ty hoạt động trong lĩnh vực
hoạt động sản xuất kinh doanh được niêm yết trên
hai Sở giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh và Sở
giao dịch chứng khoán Hà Nội trong giai đoạn từ
năm 2009 đến năm 2013. Dữ liệu cho nghiên cứu
này được tập hợp từ hai nguồn. Nguồn thứ nhất là
từ các báo cáo tài chính của doanh nghiệp và nguồn
thứ hai là lấy từ website tài chính cophieu68.vn. Cụ
thể, có 38 công ty hoạt động trong lĩnh vực hoạt
động sản xuất kinh doanh được nghiên cứu trong 5
năm, tương ứng với 190 quan sát.

Để đánh giá tác động của chính sách cổ tức lên
hiệu quả hoạt động của công ty, bài nghiên cứu sẽ
sử dụng các biến trong mô hình của Mohammed
Amidu (2007) sử dụng mô hình hồi quy dữ liệu
bảng với phần mềm STATA. Các biến độc lập thể
hiện chính sách cổ tức của công ty bao gồm hai biến
là biến giả D thể hiện việc công ty có trả cổ tức
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không (D = 1 nếu công ty trả cổ tức và D = 0 trong
trường hợp còn lại), và biến đo lường tỷ lệ chi trả cổ
tức của công ty DPR, bằng tỷ lệ chi trả cổ tức một
cổ phiếu chia thu nhập một cổ phiếu. 

Ba biến phụ thuộc phản ánh hiệu quả hoạt động
của doanh nghiệp được sử dụng trong mô hình là tỷ
số lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE), tỷ số lợi
nhuận trên tổng tài sản (ROA), và hệ số Tobin’s Q,
ký hiệu là Q ( được tính bằng giá trị thị trường tổng
tài sản của công ty chia cho giá trị sổ sách của tổng
tài sản công ty). Các biến kiểm soát trong bài nghiên
cứu này sẽ bao gồm quy mô công ty (được ký hiệu
là A, bằng logarit tự nhiên của tổng tài sản), hệ số
đòn bảy (được ký hiệu là L, bằng tỷ lệ tổng tài sản
trên vốn chủ sở hữu) và tốc độ tăng trưởng doanh
thu (được ký hiệu là G, bằng tỷ lệ của hiệu doanh thu
năm hiện tại trừ doanh thu của năm trước chia cho
doanh thu năm trước) của công ty.

Bài nghiên cứu đưa ra hai giả thuyết nghiên cứu
như sau:

H1: Việc công ty trả cổ tức sẽ có tác động tiêu
cực đến hiệu quả hoạt động của các công ty trong
lĩnh vực hoạt động sản xuất kinh doanh được niêm
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

H2: Tăng tỷ lệ trả cổ tức sẽ có tác động tiêu cực
đến hiệu quả hoạt động của các công ty trong lĩnh
vực hoạt động sản xuất kinh doanh được niêm yết
trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

Mô hình nghiên cứu: 

Yi,t = α + β1xDi,t + β2xDPRi,t + β3xAi,t + β4,txLi,t

+ β5xGi,t + ε

Trong đó Yi,t là biến phụ thuộc, đo lường hiệu quả
hoạt động của công ty i trong năm t (ROA, ROE và
Topin’s Q). 

Di,t là biến giả, bằng 1 nếu công ty i trả cổ tức
trong năm t và bằng 0 trong trường hợp ngược lại.

DPRi,t là biến tỷ lệ chi trả cổ tức của công ty i
trong năm t, được đo lường bằng tỷ lệ chi trả cổ tức
một cổ phiếu trên thu nhập một cổ phiếu của công
ty i trong năm t.

Ai,t là biến thể hiện quy mô tài sản, được tính
bằng logarit tự nhiên của tổng tài sản của công ty i
trong năm t.

Li,t là biến thể hiện đòn bảy tài chính, được tính
bằng tỷ lệ giữa tổng tài sản và vốn chủ sở hữu của
công ty i trong năm t.

Gi,t là biến thể hiện tốc độ tăng trưởng doanh thu,
được tính bằng tỷ lệ của hiệu doanh thu năm t trừ
doanh thu của năm t-1 chia cho doanh thu năm t-1
của công ty i.

ε là phần dư không quan sát được của mô hình.

Khi áp dụng mô hình hồi quy sử dụng dữ liệu
bảng, sẽ có ba phương pháp là phương pháp hồi quy
gộp thông thường, phương pháp hồi quy có tác động
cố định (FE, fixed effect) và hồi quy tác động ngẫu
nhiên (RE, random effect). Để lựa chọn phương
pháp phù hợp với mẫu dữ liệu của nghiên cứu, đầu
tiên tác giả sẽ dùng kiểm định Breusch-Pagan LM
kiểm định sự phù hợp của mô hình gộp thông
thường: sử dụng mô hình gộp thông thường nếu giá
trị p (p-value) lớn hơn 0,05 và ngược lại nếu giá trị
p nhỏ hơn 0,05. Sau khi có kết quả, nếu mô hình gộp
thông thường là không phù hợp thì sẽ dùng tiếp
kiểm định Hausman để kiểm tra sự phù hợp của việc
sử dụng mô hình hồi quy có tác động cố định hoặc
hồi quy có tác động ngẫu nhiên. 

Kiểm định Hausman sẽ được sử dụng như sau:
Nếu giá trị p (p-value) của kiểm định Hausman nhỏ
hơn 0,05 thì mô hình FE sẽ được sử dụng với mức
ý nghĩa 5%; ngược lại sẽ áp dụng mô hình RE. Tính
phù hợp của mô hình sẽ được đo lường bằng kiểm
định F-test (đối với mô hình FE) và Wald Chi2 (đối
với mô hình RE). Hệ số điều chỉnh R-squared đo
lường mức độ giải thích của biến độc lập đối với
biến phụ thuộc của mô hình. Dựa vào các kiểm định
mô hình phù hợp, mô hình tác động cố định FE sẽ
được áp dụng cho cả ba trường hợp khi biến phụ
thuộc là ROE, ROA và hệ số Tobin’s Q.

4. Kết quả và thảo luận

4.1. Thống kê mô tả

Bảng 1 tóm tắt mô tả các biến và hệ số tương
quan giữa các biến như sau:

Bảng 1 cung cấp thông tin về giá trị trung bình,
độ lệch chuẩn, giá trị j nhỏ nhất và giá trị lớn nhất
của các biến trong nghiên cứu. Giá trị trung bình của
ROE là 13,39%, dao động trong khoảng từ -49,63%
đến 94,03%, và giá trị trung bình của ROA là
7,53%, dao động trong khoảng từ -36,97% đến
60,58%. Hệ số Tobin’s Q có giá trị trung bình là
0,9689, xấp xỉ 1, chứng tỏ giá trị thị trường của tài
sản các công ty hoạt động trong lĩnh vực kinh doanh
sản xuất bằng xấp xỉ với giá trị sổ sách của chúng.
Cuối cùng, tỷ lệ chi trả cổ tức trung bình của các
công ty trong ngành là 41,29%.  
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4.2. Tương quan giữa các biến

Từ bảng 2 có thể dễ dàng nhận thấy hiện tượng đa

cộng tuyến khó xảy ra vì tất cả các cặp biến với

nhau đều có hệ số tương quan nhỏ hơn 0,7 nên việc

loại các biến được đề xuất là không cần thiết. Chính

vì vậy, mô hình đề xuất để nghiên cứu là hợp lý.

Kết quả kiểm chứng

Bảng 3 tóm tắt kết quả thu được từ kiểm định

Breusch-Pagan LM. Từ kết quả bảng 3, tác giả đã

bác bỏ sự phù hợp của mô hình gộp thông thường

do hệ số p của cả ba trường hợp khi biến phụ thuộc

là ROE, ROA và Tobin’s Q đều bằng 0,000.

Bảng 2: Hệ số tương quan giữa các biến

Bảng 1: Thống kê mô tả các biến trong mô hình

Nguồn: Cophieu68.vn và báo cáo tài chính của công ty, tính toán của tác giả từ phần mềm STATA

Nguồn: Cophieu68.vn và báo cáo tài chính của công ty, tính toán của tác giả từ phần mềm STATA
Bảng 3: Kiểm định sự phù hợp sử dụng mô hình gộp thông thường
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Bảng 4 tóm tắt những kết quả thu được từ kiểm
định thực chứng và đưa ra hai phát hiện về tác động
của chính sách cổ tức lên hiệu quả hoạt động của
các công ty niêm yết trong trong lĩnh vực sản xuất-
kinh doanh. Thứ nhất, việc công ty trả cổ tức cho
các nhà đầu tư có tác động tích cực tới hiệu quả hoạt
động của công ty khi hiệu quả hoạt động của công
ty được đo lường bằng cả 3 thước đo là ROE, ROA
và hệ số Tobin’s Q và những tác động này đều có ý
nghĩa thống kê ở các mức 5% cho ROE và 1% cho
ROA và hệ số Tobin’s Q. 

Kết quả này đã làm giả thuyết H1 bị bác bỏ, tức
là việc công ty trả cổ tức sẽ làm tăng khả năng hoạt
động của công ty. Theo nhóm tác giả, lý do làm cho
hiện tượng này xảy ra là vì nhóm công ty hoạt động
trong lĩnh vực sản xuất kinh doanh là những công ty

có tốc độ tăng trưởng ổn định và đang có tỷ lệ trả cổ
tức trung bình ở mức cao (41,29%) và có một lượng
nhà đầu tư ưa thích cổ tức đã đầu tư vào nhóm công
ty này nhằm có được nguồn thu nhập ổn định. 

Kết quả nghiên cứu thứ hai là tỷ lệ chi trả cổ tức
có tác động tiêu cực đến khả năng hoạt động của
nhóm công ty này, khi khả năng hoạt động được đo
lường bằng cả 3 thước đo ROE, ROA và hệ số
Tobin’s Q và những tác động này đều có ý nghĩa ở
mức thống kê 5% cho ROE và ROA, 10% cho hệ số
Tobin’s Q. Cụ thể, khi tỷ lệ chi trả cổ tức tăng 1%
thì ROE, ROA và hệ số Tobin’s Q của nhóm công ty
sẽ lần lượt giảm 0,054%, 0,0328% và 0,0968%. Kết
quả này đã ủng hộ cho giả thuyết H2, tức là việc
tăng tỷ lệ chi trả cổ tức sẽ làm cho hiệu quả hoạt
động của công ty giảm xuống. 

Bảng 4: Kết quả nghiên cứu
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Nhóm tác giả đưa ra lý do cho hiện tượng này là
do các công ty hoạt động trong lĩnh vực sản xuất
kinh doanh có tiềm năng phát triển lớn, vì vậy việc
các công ty này tăng tỷ lệ trả cổ tức sẽ làm cho
nguồn vốn có được từ lợi nhuận chưa phân phối bị
giảm xuống, làm cho công ty phải tốn chi phí khi
huy động vốn từ nguồn vốn bên ngoài. 

Để kiểm tra lại tác động của chính sách cổ tức lên
hiệu quả hoạt động của công ty, tác giả thực hiện
kiểm tra Robustness cho mô hình bằng cách loại bỏ
các điểm dị biệt (outlier) của biến tỷ lệ chi trả cổ tức
ra khỏi mẫu dữ liệu. Cụ thể, nếu tỷ lệ chi trả cổ tức
của công ty mà lớn hơn 1 thì sẽ bị loại ra khỏi mẫu
nghiên cứu. Sau khi loại bỏ các điểm dị biệt, kết quả
của nghiên cứu như bảng 5.

Kết quả hồi quy ở bảng 5 về cơ bản là giống với
kết quả hồi quy ở bảng 4. Liên quan đến chính sách

cổ tức, mặc dù tỷ lệ chi trả cổ tức có hệ số âm đối
với biến phụ thuộc là Tobin’s Q trong cả hai bảng,
nhưng hệ số này chỉ có ý nghĩa thống kê trong bảng
4 và không có ý nghĩa thống kê trong bảng 5. Tuy
nhiên, các hệ số còn lại liên quan đến biến chính
sách cổ tức (biến giả thể hiện việc trả cổ tức và biến
tỷ lệ chi trả cổ tức) đều có dấu giống nhau trong cả
bảng 4 và bảng 5, và có ý nghĩa thống kê. Điều này
củng cố cho độ tin cậy của phương pháp nghiên cứu
được thực hiện. 

5. Kết luận và khuyến nghị giải pháp

Bài nghiên cứu đã phân tích tác động của động
thái trả cổ tức và tỷ lệ chi trả cổ tức lên hiệu quả
hoạt động của doanh nghiệp và chỉ ra rằng việc trả
cổ tức có tác động tích cực lên hiệu quả doanh
nghiệp và tỷ lệ chi trả cổ tức có mối quan hệ tỷ lệ
nghịch với hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp.

Bảng 5: Kết quả nghiên cứu sau khi loại bỏ các điểm dị biệt
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Kết quả này đạt được thông qua kỹ thuật phân tích
hồi quy dữ liệu bảng với bộ số liệu của nhóm công
ty hoạt động trong lĩnh vực sản xuất - kinh doanh
trong khoảng thời gian từ năm 2009 đến năm 2013.
Dựa vào kết quả này, nhóm tác giả đưa ra khuyến
nghị cho nhóm công ty được nghiên cứu nên trả cổ
tức nhưng ở mức thấp vừa phải, để đảm bảo rằng
công ty không cần thiết phải huy động nguồn vốn có
chi phí cao từ bên ngoài.

Tuy nhiên, vì mức chi trả cổ tức trung bình hiện tại
của nhóm công ty trong ngành sản xuất kinh doanh là
41%, mà theo nhóm tác giả đánh giá là khá cao trong

giai đoạn cần vốn để phát triển, nên một trong những
thách thức mà công ty sẽ gặp phải nếu công ty giảm
tỷ lệ chi trả cổ tức xuống là sẽ làm cho nhóm cổ phiếu
của ngành này giảm tính hấp dẫn của những nhà đầu
tư ưa thích cổ tức cao. Chính vì vậy, các công ty cần
phải có những truyền thông thật rõ ràng để giải thích
rõ lý do giảm tỷ lệ chi trả cổ tức để các nhà đầu tư có
thể thông cảm cho công ty. Bên cạnh đó, công ty có
thể cũng cần những biện pháp phòng ngừa sự sụt
giảm giá cổ phiếu, ví dụ bằng cách có kế hoạch sẵn
sàng mua lại cổ phiếu của mình, khi nhóm nhà đầu tư
này bán cổ phiếu trên thị trường.r
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