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Tóm tắt:
Nghiên cứu đã làm rõ tác động của chính sách cổ tức tới tính thanh khoản của cổ phiếu niêm 
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Dữ liệu nghiên cứu được thu thập gồm 536 công ty 
niêm yết trên hai Sở giao dịch Chứng khoán Việt Nam từ năm 2011 - 2017. Kết quả cho thấy 
rằng tỷ lệ chi trả cổ tức có tác động phi tuyến tới tính thanh khoản của cổ phiếu và hình thức 
trả cổ tức bằng tiền kết hợp cổ phiếu thưởng là lựa chọn tốt nhất để cải thiện tính thanh khoản 
của cổ phiếu. Với việc sử dụng kiểm định hồi qui ngưỡng dữ liệu bảng PTR (Panel threshold 
regression), nghiên cứu đã xác định tỷ lệ chi trả cổ tức phù hợp để tăng tính thanh khoản của 
cổ phiếu. Nghiên cứu bổ sung bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ giữa chính sách cổ tức 
và tính thanh khoản của cổ phiếu trên thị trường đang phát triển. 
Từ khóa: Chính sách cổ tức, tính thanh khoản của cổ phiếu, hồi qui ngưỡng.
Mã JEL: G14, G30.

Impact of dividend policy on the liquidity of the stock listed on the Vietnam Stock 
Exchange
Abstract:
The study clarifies the effect of dividend policy on the liquidity of stock of joint-stock firms 
listed on Vietnam Stock Exchange. The data was collected from 536 firms listed on two 
Vietnamese stock exchanges for the period of 2011-2017. The results show that dividend 
payment has a nonlinear effect on stock liquidity and if firms pay a dividend by both cash and 
stock, the liquidity of a stock is then best improved. The panel threshold regression method is 
used to determine the appropriate dividend payment to increase the liquidity of the stock. The 
study provides empirical evidence about the relationship between dividend policy and stock’s 
liquidity in developing markets.
Keywords: Dividend policy, liquidity of stock, threshold regression.
JEL Codes: G14, G30.

1. Giới thiệu
Tính thanh khoản là một trong số ít các thước đo được dùng để dự báo tăng trưởng nền kinh tế trong dài 

hạn (Levine & Zervos, 1998). Tính thanh khoản của chứng khoán được thể hiện theo quan điểm của Black 
(1971) là khi: tốn ít chi phí để giá chứng khoán quay trở về vị trí trong một khoảng thời gian ngắn, khả năng 
để thị trường hấp thụ một khối lượng lớn chứng khoán nhưng không ảnh hưởng đến giá, khả năng phục hồi 
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giá thị trường bằng giá trị nội tại sau những cú sốc về thông tin chứng khoán. Các khoản chi phí phát sinh 
khi nhà đầu tư thực hiện giao dịch chứng khoán bao gồm: chi phí môi giới, chi phí trả cho các công ty chứng 
khoán, thuế thu nhập - đây là các khoản chi phí hiện hữu khi lệnh giao dịch được thực hiện. Khi thị trường 
kém thanh khoản ngoài các khoản chi phí hiện hữu, nhà đầu tư sẽ gánh chịu thêm chi phí do tác động giá 
và chênh lệch giá (Demsetz, 1968; Admati & Pfleiderer, 1988; Stoll, 1989). Theo Amihud (2002) tính thanh 
khoản của cổ phiếu được hiểu là sự dễ dàng trao đổi mua - bán cổ phiếu với một khối lượng giao dịch nhất 
định nhưng không làm thay đổi giá cổ phiếu hay giá cổ phiếu thay đổi không đáng kể. Như vậy, cổ phiếu 
có tính thanh khoản tốt là khi giao dịch không tác động đến giá, thời gian để lệnh giao dịch được thực hiện 
ngắn nếu các tiêu chí này không được đáp ứng thì nhà đầu tư sẽ mất thêm chi phí để thực hiện giao dịch, 
đây chính là chi phí thanh khoản. 

Các nghiên cứu của Ho & Stoll (1980), Copeland & Galai (1983), Kyle (1985), French & Roll (1986), 
Stoll (1989) đã chứng minh tính thanh khoản của cổ phiếu xuất phát từ ảnh hưởng của thông tin bất cân xứng 
giữa các nhóm nhà đầu tư và hoạt động giao dịch trên thị trường chứng khoán. Thứ nhất, khi hoạt động giao 
dịch trên thị trường thấp chi phí để thực hiện giao dịch cổ phiếu sẽ tăng như thời gian để thực hiện lệnh, 
chi phí nắm giữ cổ phiếu, và điều này khiến tính thanh khoản của cổ phiếu giảm. Thứ hai, thông tin bất cân 
xứng khiến gia tăng rủi ro giao dịch cổ phiếu. Bởi, những nhà đầu tư thiếu thông tin về doanh nghiệp họ 
sẽ có xu hướng đặt giá mua thấp và giá bán cao hơn nhằm giảm xác suất thua thiệt. Ngược lại, những nhà 
đầu tư có lợi thế về thông tin sẽ xác định được chính xác hơn về giá trị cổ phiếu nên các giao dịch của họ sẽ 
không tuân theo qui luật cung cầu trên thị trường, hệ quả là thị trường cạnh tranh không hoàn hảo và tính 
thanh khoản của cổ phiếu giảm.

Tính thanh khoản của cổ phiếu chịu tác động của nhiều nhân tố trong đó chính sách cổ tức là một nhân tố 
quan trọng. Chính sách cổ tức thể hiện việc phân phối giữa lợi nhuận để lại tái đầu tư và cổ tức chi trả cho 
các cổ đông. Chính sách cổ tức bao gồm các nội dung về tỷ lệ chi trả cổ tức và hình thức chi trả cổ tức. Theo 
lý thuyết đại diện, Jensen & Meckling (1976) cho rằng sự “sao nhãng” và “lãng phí” sẽ luôn tồn tại khi tách 
biệt giữa quyền quản lý và quyền sở hữu công ty. Mâu thuẫn lợi ích giữa chủ sở hữu và nhà quản lý có thể 
được thể hiện thông qua: chế độ lương, thưởng đãi ngộ cho nhà quản lý và mục tiêu giữ lại lợi nhuận nhiều 
hơn để tái đầu tư. Vì vậy, cổ tức là biện pháp hiệu quả để giảm mâu thuẫn giữa nhà quản lý và chủ sở hữu 
theo (Rozeff, 1982; La Porta & cộng sự, 2000). Thêm vào đó, nghiên cứu của Myers & Majluf (1984) cũng 
đã chỉ ra sự bất cân xứng thông tin giữa nhà quản lý và nhà đầu tư bên ngoài về chiến lược hoạt động kinh 
doanh, rủi ro của công ty trong tương lai. Nhà quản lý có nhiều thông tin hơn các nhà đầu tư bên ngoài vì 
vậy việc sử dụng nguồn vốn bên trong hay nguồn vốn bên ngoài được nhà quản lý cân nhắc cẩn trọng. Hoạt 
động chi trả cổ tức sẽ làm giảm dòng tiền của doanh nghiệp và buộc nhà quản lý sử dụng nguồn vốn bên 
ngoài khi lợi nhuận giữ lại không đủ để thực hiện các dự án. Do đó, số lượng các thành viên giám sát hoạt 
động của nhà quản lý sẽ tăng lên (thành viên này có thể là bên cho vay hoặc các cổ đông mới). Chính điều 
này thúc đẩy nhà quản lý ra quyết định dựa trên lợi ích của chủ sở hữu hơn, đồng thời môi trường thông tin 
của công ty sẽ được cải thiện và tác động tới tính thanh khoản của cổ phiếu.

Nghiên cứu của Ross (1977) cho rằng lý thuyết phát tín hiệu và chính sách cổ tức có mối liên hệ với nhau. 
Mọi thông báo về việc chi trả cổ tức được xem như là một tín hiệu cho thấy công ty đang sở hữu nhiều dự 
án triển vọng trong tương lai. Đồng thời, các nhà quản lý có thể tiếp cận thông tin mà nhà đầu tư bên ngoài 
không sẵn có nên họ có thể sử dụng chính sách cổ tức như một phương tiện để truyền tải thông tin đó đến 
các nhà đầu tư. Đồng quan điểm, Bhattacharya (1979) và Miller & Rock (1985) cho rằng chi trả cổ tức hay 
phát hành cổ phiếu thưởng là một tín hiệu tốn kém vì vậy những công ty tốt mới có đủ khả năng để công 
bố chúng. Do đó, chính sách cổ tức có thể ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp bằng cách giảm khoảng cách 
thông tin giữa nhà quản lý và nhà đầu tư và khả năng thanh khoản của cổ phiếu sẽ tăng lên.

Dựa trên các giả định của lý thuyết đại diện và lý thuyết phát tín hiệu về chính sách cổ tức, chính sách 
cổ tức sẽ truyền tải thông tin đến thị trường, hoạt động giao dịch dựa trên thông tin tăng lên và giảm thông 
tin bất cân xứng. Theo đó, chính sách cổ tức sẽ tác động tới tính thanh khoản của cổ phiếu. Kết quả nghiên 
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cứu sẽ đóng góp bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ giữa chính sách cổ tức và tính thanh khoản của 
cổ phiếu niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam; gợi ý với nhà quản lý có chính sách để tăng tính 
thanh khoản của cổ phiếu cũng như tăng tính hấp dẫn của thị trường chứng khoán. 

2. Tổng quan nghiên cứu
Theo lý thuyết Miller & Modigliani (1961), chính sách cổ tức sẽ không tác động đến giá thị trường của 

cổ phiếu cũng như sẽ không tác động đến tính thanh khoản của cổ phiếu. Theo lý thuyết này, khi thị trường 
chứng khoán là hoàn hảo, cổ phiếu có thể được mua hoặc bán ngay lập tức mà không phát sinh bất kỳ chi 
phí trực tiếp hoặc gián tiếp nào. Trong khi đó, Bhattacharya (1979), Miller & Rock (1985) chỉ ra rằng vai 
trò của chính sách cổ tức đối với thị trường chứng khoán như là một tín hiệu thông tin làm giảm thông tin 
bất cân xứng, cổ tức được coi là tín hiệu của dòng tiền kỳ vọng. Việc chi trả cổ tức phản ánh dòng tiền trong 
tương lai cao hơn và triển vọng phát triển trong tương lai của công ty tốt hơn. Đồng thời, Rozeff (1982), 
Easterbrook (1984) cho rằng với vai trò giảm chi phí đại diện khi thực hiện chi trả cổ tức làm giảm dòng tiền 
của doanh nghiệp dẫn tới tăng nhu cầu sử dụng các nguồn vốn bên ngoài. Điều này làm giảm mức độ thông 
tin bất cân xứng trên thị trường, giảm chênh lệch giá dẫn đến tăng tính thanh khoản của cổ phiếu.

Nghiên cứu Howe & Lin (1992) thực hiện so sánh tính thanh khoản của cổ phiếu giữa hai nhóm công ty: 
nhóm chi trả cổ tức và nhóm không chi trả cổ tức trên thị trường chứng khoán Mỹ. Thước đo thanh khoản 
được sử dụng là chênh lệch giá mua - giá bán. Kết quả cho thấy với nhóm doanh nghiệp không thực hiện trả 
cổ tức thì mức chênh lệch giá trung bình là 8,3% và với nhóm doanh nghiệp thực hiện trả cổ tức mức chênh 
lệch chỉ là 4,36%. Như vậy, các doanh nghiệp có thực hiện chi trả cổ tức thì tính thanh khoản của cổ phiếu tốt 
hơn so với nhóm doanh nghiệp không chi trả cổ tức. Đồng quan điểm trên, Banerjee & cộng sự (2007) xem 
xét mối quan hệ giữa tính thanh khoản của cổ phiếu và chính sách cổ tức của các công ty được niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Mỹ từ năm 1963 - 1977. Với thước đo tính thanh khoản được ước lượng dựa trên ý 
tưởng từ nghiên cứu Pástor & Stambaugh (2003), một số kết luận được đưa ra như sau: khi thị trường kém 
thanh khoản thì nhà đầu tư sẽ ưu tiên đầu tư vào những doanh nghiệp có chi trả cổ tức bằng tiền cao. Nhưng 
ngược lại, khi thị trường thanh khoản cao, nhà đầu tư có thể tạo lợi tức từ chênh lệch giá nên cổ tức không 
phải là nhân tố quan trọng để các nhà đầu tư lựa chọn cổ phiếu. Vì vậy, các cổ phiếu kém thanh khoản sẽ có 
xu hướng chi trả cổ tức bằng tiền; và ngược lại những cổ phiếu có tính thanh khoản cao, các công ty sẽ không 
ưu tiên chi trả cổ tức bằng tiền. Theo nghiên cứu này, do sự không hoàn hảo của thị trường nên chính sách cổ 
tức có tác động đến giá trị doanh nghiệp và cổ tức bằng tiền tạo ra tín hiệu về tính thanh khoản của cổ phiếu. 

Nghiên cứu của Baker & Wurgler (2004) thực nghiệm trên 4000 công ty của 33 quốc gia chỉ ra rằng khi 
nới lỏng giả thiết về thị trường hiệu quả thì cổ tức có liên quan chặt chẽ đến giá trị cổ phiếu nhưng theo 
hướng khác nhau và tại các thời điểm khác nhau. Cổ tức được chi trả hay không do các nhà quản lý quyết 
định nhưng lại theo nhu cầu của nhà đầu tư. Tức là, cổ tức chi trả nhằm thỏa mãn nhu cầu của các nhà đầu 
tư tại các thời điểm thị trường khác nhau theo nguyên tắc đánh đổi về kỳ vọng cổ tức phụ trội trong tương 
lai. Đồng thời, nghiên cứu Jiang & cộng sự (2017) được thực hiện với các công ty cổ phần được niêm yết 
trên thị trường chứng khoán Trung Quốc từ năm 2000 - 2014, đưa ra kết luận rằng có mối quan hệ thuận 
chiều giữa chi trả cổ tức và tính thanh khoản của cổ phiếu khi mâu thuẫn giữa cổ đông - nhà quản lý được 
kiểm soát tốt hơn.

Đồng quan điểm với nghiên cứu của Gurgul & cộng sự (2003), Dasilas & Leventis (2011) thực hiện 
nghiên cứu trên thị trường chứng khoán Hy Lạp trong giai đoạn 2000 - 2004 đã chứng minh giá giao dịch 
và khối lượng giao dịch cổ phiếu có sự biến động khi công ty công bố chính sách cổ tức. Hiện tượng này 
xảy ra mạnh mẽ hơn với các công ty có sở hữu của các cổ đông lớn đồng thời tham gia vào hoạt động quản 
trị doanh nghiệp. Nghiên cứu đưa ra kết luận rằng khối lượng giao dịch cổ phiếu tăng lên khi doanh nghiệp 
tăng tỷ lệ chi trả cổ tức và khối lượng giao dịch giảm khi doanh nghiệp giảm tỷ lệ chi trả cổ tức.

Kết quả ngược lại, nghiên cứu của Brooks (1994) được thực hiện với 90 công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Mỹ trong năm 1988 đã chỉ ra rằng các thông báo về thu nhập của công ty có tác động đáng kể 
đến chênh lệch giá; nhưng thông báo về chính sách cổ tức không tác động tới chênh lệch giá trong khoảng 
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thời gian công bố, nên công bố cổ tức không mang tính thông tin. Kết quả nghiên cứu này cũng đồng quan 
điểm với Barclay & Smith Jr (1988) chính sách cổ tức không tác động hay tác động rất ít tới tính thanh 
khoản của cổ phiếu. 

Có thể nhận thấy rằng các nghiên cứu về tác động của chính sách cổ tức tới tính thanh khoản của cổ phiếu 
phần lớn được thực hiện tại các quốc gia phát triển và rất ít các nghiên cứu được thực hiện tại quốc gia đang 
phát triển. Hiện nay, theo tìm hiểu của nhóm tác giả, chưa có nghiên cứu nào được thực hiện tại Việt Nam 
để làm rõ mối quan hệ giữa chính sách cổ tức và tính thanh khoản của cổ phiếu. Với sự khác biệt về thể chế, 
môi trường thông tin, hoạt động quản trị, nghiên cứu sẽ thực hiện kiểm chứng tác động của chính sách cổ 
tức tới tính thanh khoản của cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

3. Thiết kế nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu về giá cổ phiếu, khối lượng giao dịch, giá trị giao dịch được tác giả thu thập theo ngày, thông tin 

trên báo cáo tài chính hợp nhất được thu thập theo năm. Dữ liệu được nhóm tác giả thực hiện thu thập trên 
website của hai sở giao dịch là https://www.hsx.vn/, https://hnx.vn/vi-vn/ và một số website của các công ty 
chứng khoán khác. Dữ liệu nghiên cứu ban đầu gồm toàn bộ các công ty niêm yết trên Sở giao dịch Chứng 
khoán thành phố Hồ Chí Minh (365 công ty) và Hà Nội (316 công ty) từ 2011 - 2017. Sau khi loại bỏ các 
doanh nghiệp không đáp ứng đủ thời gian niêm yết từ 2011 - 2017, kết quả cuối cùng thu được 536 công ty, 
tương ứng với 3.752 quan sát. Đồng thời, để hạn chế ảnh hưởng của các quan sát ngoại lai (outliers), nhóm 
tác giả thực hiện thay thế những quan sát có giá trị bé hơn giá trị ở phân vị 1% bằng giá trị ở phân vị 1% và 
những quan sát có giá trị lớn hơn giá trị ở phân vị 99% cũng được thay thế bằng giá trị ở phân vị 99% trong 
phân phối mẫu ở mỗi biến. 

3.2. Đo lường các biến nghiên cứu
Biến phụ thuộc ─ tính thanh khoản của cổ phiếu: không quan sát trực tiếp mà phải được ước lượng thông 

qua một số đại lượng như giá, khối lượng, giá trị giao dịch… Nghiên cứu sử dụng thước đo nhân tố giá của 
Amihud (2002) xác định tính kém thanh khoản của cổ phiếu dựa trên đo lường tác động của giá và khối 
lượng giao dịch chứng khoán. Thước đo này được đề xuất sử dụng bởi nhiều nghiên cứu như Goyenko & 
cộng sự (2009); Lou & Shu (2014). Thước đo tính kém thanh khoản của cổ phiếu theo Amihud (2002) được 
xác định theo công thức sau:             

                                          

5 
 

2017. Sau khi loại bỏ các doanh nghiệp không đáp ứng đủ thời gian niêm yết từ 2011 - 2017, kết quả 
cuối cùng thu được 536 công ty, tương ứng với 3.752 quan sát. Đồng thời, để hạn chế ảnh hưởng của 
các quan sát ngoại lai (outliers), nhóm tác giả thực hiện thay thế những quan sát có giá trị bé hơn giá trị 
ở phân vị 1% bằng giá trị ở phân vị 1% và những quan sát có giá trị lớn hơn giá trị ở phân vị 99% cũng 
được thay thế bằng giá trị ở phân vị 99% trong phân phối mẫu ở mỗi biến.  

3.2. Đo lường các biến nghiên cứu 

Biến phụ thuộc ─ tính thanh khoản của cổ phiếu: không quan sát trực tiếp mà phải được ước lượng 
thông qua một số đại lượng như giá, khối lượng, giá trị giao dịch… Nghiên cứu sử dụng thước đo nhân 
tố giá của Amihud (2002) xác định tính kém thanh khoản của cổ phiếu dựa trên đo lường tác động của 
giá và khối lượng giao dịch chứng khoán. Thước đo này được đề xuất sử dụng bởi nhiều nghiên cứu 
như Goyenko & cộng sự (2009); Lou & Shu (2014). Thước đo tính kém thanh khoản của cổ phiếu theo 
Amihud (2002) được xác định theo công thức sau: 

Tính kém thanh khoản�� − 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼�� = 1
D��

� |R���|
VOLD���

���

���
 

 

Trong đó, Dit số ngày giao dịch của cổ phiếu tính theo ngày trong năm, Ritd tỷ suất sinh lời hàng ngày 
trên cổ phiếu, VOLDitd giá trị giao dịch hàng ngày (triệu đồng). Thước đo ILLIQit sẽ không có giá trị 
âm và ILLIQit lớn thể hiện mức thay đổi giá lớn so với giá trị cổ phiếu giao dịch tương ứng tính thanh 
khoản của cổ phiếu sẽ thấp và ngược lại. ILLIQ có giá trị rất nhỏ nên nghiên cứu sẽ biến đổi Logarit tự 
nhiên của ILLIQ.  

Biến độc lập - chính sách cổ tức: được xem xét tác động dựa trên mức độ chi trả cổ tức bằng tiền trên 
mệnh giá cổ phiếu (Pcs) và các hình thức chi trả cổ tức được chia làm 4 trường hợp: không chi trả cổ 
tức (KO), trả cổ tức bằng cổ phiếu thưởng (CP), trả cổ tức bằng tiền mặt (TM), kết hợp chi trả cổ tức 
bằng tiền mặt và cổ phiếu thưởng (KH). Bốn hình thức này được xây dựng thành biến giả (0,1) theo 
nguyên tắc xây dựng biến giả của mô hình kinh tế lượng. 

Biến kiểm soát: Nhóm tác giả thực hiện đưa vào mô hình nghiên cứu một số biến kiểm soát thể hiện 
đặc điểm đặc trưng của doanh nghiệp. Các biến kiểm soát được xác định dựa trên các nghiên cứu như 
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nước ngoài được xác định bằng số lượng cổ phiếu nhà đầu tư nước ngoài đang nắm giữ chia cho tổng 
số lượng cổ phiếu đang lưu hành vào thời điểm cuối năm. Biến QMCT là qui mô công ty được xác định 
bằng logarit tự nhiên của giá trị vốn hóa thị trường. Biến TobinQ là hệ số giá trị thị trường trên giá trị 
sổ sách được tính bằng tổng giá trị thị trường thời điểm cuối năm trên tổng vốn chủ trên báo cáo tài 
chính. Biến DTA là cơ cấu tài trợ được xác định bằng tổng nợ trên tổng tài sản. Biến KLDG được đo 
bằng logarit tự nhiên của tổng khối lượng giao dịch cổ phiếu trong một năm. Biến BETA là hệ số Beta 
cho biết khuynh hướng và mức biến động của một chứng khoán đối với sự biến động của danh mục thị 
trường, được xác định bằng hiệu phương sai của tỷ suất sinh lời chứng khoán i so với tỷ suất sinh lời 
của chỉ số VN-Index trên phương sai của tỷ suất sinh lời của chỉ số VN-Index. 
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xác định bằng tổng nợ trên tổng tài sản. Biến KLDG được đo bằng logarit tự nhiên của tổng khối lượng giao 
dịch cổ phiếu trong một năm. Biến BETA là hệ số Beta cho biết khuynh hướng và mức biến động của một 
chứng khoán đối với sự biến động của danh mục thị trường, được xác định bằng hiệu phương sai của tỷ suất 
sinh lời chứng khoán i so với tỷ suất sinh lời của chỉ số VN-Index trên phương sai của tỷ suất sinh lời của 
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3.3. Mô hình nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu
Để đánh giá tác động của chính sách cổ tức tới tính thanh khoản của cổ phiếu niêm yết trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam, nghiên cứu thực hiện kiểm định các giả thuyết sau:
H1: Tỷ lệ chi trả cổ tức trên mệnh giá có tác động thuận chiều tới tính thanh khoản của cổ phiếu
H2: Tác động của các hình thức chi trả cổ tức tới tính thanh khoản của cổ phiếu là khác nhau 
Mô hình hồi qui dữ liệu bảng được xây dựng để kiểm định hai giả thuyết nghiên cứu trên với các biến 

nghiên cứu sau: ILLIQi là biến phụ thuộc - tính kém thanh khoản của cổ phiếu; biến độc lập gồm: Pcsi là tỷ 
lệ chi trả cổ tức trên mệnh giá, Typei: hình thức chi trả cổ tức; Controlsi là các biến kiểm soát đặc điểm riêng 
công ty. Mô hình hồi qui được xác định như sau:
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𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼�� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃�� + 𝛽𝛽�𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇�� + 𝐹𝐹�𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶�� + 𝜀𝜀��    (1) 

 

Typei được xây dựng theo nguyên tắc biến giả (0,1) với 4 phạm trù và hình thức trả cổ tức bằng tiền 
(TM) được coi là phạm trù cơ sở, 3 hình thức còn lại gồm: 

 

�
CP = 1 nếu cổ tức chi trả bằng cổ phiếu, = 0 nếu không thuộc               
KH = 1 nếu cổ tức chi trả bằng tiền và cổ phiếu, = 0 nếu không thuộc
KO = 1 nếu không trả cổ tức, = 0 nếu không thuộc                                     

 

 

Nghiên cứu lựa chọn phương pháp ước lượng phù hợp với dữ liệu bảng theo tiêu chuẩn kiểm định của 
(Hsiao, 2003).  

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả  

Kết quả phân tích thống kê mô tả cho thấy các đặc tính cơ bản của các biến nghiên cứu gồm: giá trị 
trung bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất, giá trị lớn nhất được thể hiện trong Bảng 1. 

Biến phụ thuộc ILLIQ được tính theo công thức của (Amihud, 2002) sau khi biến đổi logarit tự nhiên 
có giá trị trung bình là -7,3675, độ lệch chuẩn 3,0285 tức là với 1 triệu đồng giao dịch mức thay đổi giá 
bình quân xấp xỉ 0,0631%. Giá trị ILLIQ càng lớn tương ứng tính thanh khoản của cổ phiếu càng thấp 
và ngược lại. 

Bảng 1: Kết quả phân tích thống kê mô tả 

Biến Mean Std. Dev. Min Max 
ILLIQ -7,36751 3,028251 -14,78399 -3,236995 

Pcs 0,1065319 0,1212573 0 0,60 
SHNN 0,1024737 0,1353715 0 0,49 
TobinQ 0,9642932 0,6855057 0,2205384 4,075141 
KLGD 15,07988 2,44047 9,500395 20,45748 
QMCT 13,40585 1,643063 9,934793 18,95013 
DTA 0,5085935 0,2269431 0,0336579 0,9363345 

BETA 0,4849441 0,4684731 -0,413215 1,722587 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

Typei được xây dựng theo nguyên tắc biến giả (0,1) với 4 phạm trù và hình thức trả cổ tức bằng tiền (TM) 
được coi là phạm trù cơ sở, 3 hình thức còn lại gồm:
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Biến phụ thuộc ILLIQ được tính theo công thức của (Amihud, 2002) sau khi biến đổi logarit tự nhiên 
có giá trị trung bình là -7,3675, độ lệch chuẩn 3,0285 tức là với 1 triệu đồng giao dịch mức thay đổi giá 
bình quân xấp xỉ 0,0631%. Giá trị ILLIQ càng lớn tương ứng tính thanh khoản của cổ phiếu càng thấp 
và ngược lại. 

Bảng 1: Kết quả phân tích thống kê mô tả 

Biến Mean Std. Dev. Min Max 
ILLIQ -7,36751 3,028251 -14,78399 -3,236995 

Pcs 0,1065319 0,1212573 0 0,60 
SHNN 0,1024737 0,1353715 0 0,49 
TobinQ 0,9642932 0,6855057 0,2205384 4,075141 
KLGD 15,07988 2,44047 9,500395 20,45748 
QMCT 13,40585 1,643063 9,934793 18,95013 
DTA 0,5085935 0,2269431 0,0336579 0,9363345 

BETA 0,4849441 0,4684731 -0,413215 1,722587 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

Nghiên cứu lựa chọn phương pháp ước lượng phù hợp với dữ liệu bảng theo tiêu chuẩn kiểm định của 
(Hsiao, 2003). 

4. Kết quả và thảo luận
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Để đánh giá tác động của chính sách cổ tức tới tính thanh khoản của cổ phiếu niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam, nghiên cứu thực hiện kiểm định các giả thuyết sau: 

H1: Tỷ lệ chi trả cổ tức trên mệnh giá có tác động thuận chiều tới tính thanh khoản của cổ phiếu 

H2: Tác động của các hình thức chi trả cổ tức tới tính thanh khoản của cổ phiếu là khác nhau  

Mô hình hồi qui dữ liệu bảng được xây dựng để kiểm định hai giả thuyết nghiên cứu trên với các biến 
nghiên cứu sau: ILLIQi là biến phụ thuộc - tính kém thanh khoản của cổ phiếu; biến độc lập gồm: Pcsi 
là tỷ lệ chi trả cổ tức trên mệnh giá, Typei: hình thức chi trả cổ tức; Controlsi là các biến kiểm soát đặc 
điểm riêng công ty. Mô hình hồi qui được xác định như sau: 

 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼�� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃�� + 𝛽𝛽�𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇�� + 𝐹𝐹�𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶�� + 𝜀𝜀��    (1) 

 

Typei được xây dựng theo nguyên tắc biến giả (0,1) với 4 phạm trù và hình thức trả cổ tức bằng tiền 
(TM) được coi là phạm trù cơ sở, 3 hình thức còn lại gồm: 

 

�
CP = 1 nếu cổ tức chi trả bằng cổ phiếu, = 0 nếu không thuộc               
KH = 1 nếu cổ tức chi trả bằng tiền và cổ phiếu, = 0 nếu không thuộc
KO = 1 nếu không trả cổ tức, = 0 nếu không thuộc                                     

 

 

Nghiên cứu lựa chọn phương pháp ước lượng phù hợp với dữ liệu bảng theo tiêu chuẩn kiểm định của 
(Hsiao, 2003).  

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả  

Kết quả phân tích thống kê mô tả cho thấy các đặc tính cơ bản của các biến nghiên cứu gồm: giá trị 
trung bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất, giá trị lớn nhất được thể hiện trong Bảng 1. 

Biến phụ thuộc ILLIQ được tính theo công thức của (Amihud, 2002) sau khi biến đổi logarit tự nhiên 
có giá trị trung bình là -7,3675, độ lệch chuẩn 3,0285 tức là với 1 triệu đồng giao dịch mức thay đổi giá 
bình quân xấp xỉ 0,0631%. Giá trị ILLIQ càng lớn tương ứng tính thanh khoản của cổ phiếu càng thấp 
và ngược lại. 

Bảng 1: Kết quả phân tích thống kê mô tả 

Biến Mean Std. Dev. Min Max 
ILLIQ -7,36751 3,028251 -14,78399 -3,236995 

Pcs 0,1065319 0,1212573 0 0,60 
SHNN 0,1024737 0,1353715 0 0,49 
TobinQ 0,9642932 0,6855057 0,2205384 4,075141 
KLGD 15,07988 2,44047 9,500395 20,45748 
QMCT 13,40585 1,643063 9,934793 18,95013 
DTA 0,5085935 0,2269431 0,0336579 0,9363345 

BETA 0,4849441 0,4684731 -0,413215 1,722587 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
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Biến phụ thuộc Pcs có giá trị trung bình là 10,653%, độ lệch chuẩn 12,126% tương ứng với mỗi cổ 
phiếu nắm giữ trung bình cổ đông được nhận 1.065,3 đồng. Với 536 công ty niêm yết, hình thức chi trả 
cổ tức của các doanh nghiệp qua các năm được thể hiện trong Bảng 2. 

 

Bảng 2: Số lượng công ty niêm yết phân loại theo hình thức chi trả cổ tức 

Type 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tổng số 
CP 44 28 23 30 48 56 37 266
KH 59 39 45 56 65 76 40 380 
KO 90 149 170 148 141 152 172 1.022
TM 343 320 298 302 282 252 287 2.084 

 Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

 

Thống kê cho thấy phần lớn các doanh nghiệp thực hiện nghĩa vụ chi trả cổ tức cho các cổ đông và cổ 
tức bằng tiền được các doanh nghiệp ưu tiên hơn so với các hình thức còn lại, tuy nhiên vẫn còn số 
lượng tương đối nhiều các doanh nghiệp (khoảng 27,23% số quan sát) không chi trả cổ tức cho các cổ 
đông. 

4.2. Kiểm định lựa chọn phương pháp ước lượng 

Thực hiện kiểm định Breusch and Pagan Lagrangian để lựa chọn phương pháp ước lượng bình phương 
nhỏ nhất cho dữ liệu bảng (POLS), tác động ngẫu nhiên (RE) với cặp giả thuyết H0: Kiểm định PLOS 
cho kết quả phù hợp, H1: Kiểm định RE cho kết quả phù hợp. Kết quả kiểm định cho hệ số P-value = 
0,0000 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên có đủ bằng chứng thống kê chấp nhận giả thuyết H1 - tồn tại các 
thành phần đặc trưng riêng cho mỗi đối tượng không thay đổi theo thời gian. 

Lựa chọn phương pháp tác động cố định (FE) với phương pháp tác động ngẫu nhiên (RE) dựa trên giả 
thiết tương quan giữa các biến độc lập với thành phần đặc trưng riêng (không quan sát được). Nếu có 
tồn tại mối tương quan này thì phương pháp FE cho kết quả tin cậy hơn, và ngược lại phương pháp RE 
cho kết quả hiệu quả hơn. Bảng 3 thể hiện kết quả lựa chọn mô hình FE hay RE theo kiểm định Hausman 
với cặp giả thuyết H0: kiểm định RE cho kết quả phù hợp, H1: kiểm định FE cho kết quả phù hợp.  

 

Bảng 3: Kết quả kiểm định Hausman 

 ILLIQ 
Prob> Chi2 0,0000 

Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ phần mềm Stata. 

 

Hệ số Prob>chi2 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên kiểm định mô hình tác động cố định (FE) sẽ cho kết quả 
ước lượng tin cậy. 

Trước khi thực hiện phân tích hồi qui, nghiên cứu thực hiện kiểm định các khuyết tật của mô hình như 
sau:  
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4.1. Thống kê mô tả	
Kết quả phân tích thống kê mô tả cho thấy các đặc tính cơ bản của các biến nghiên cứu gồm: giá trị trung 

bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất, giá trị lớn nhất được thể hiện trong Bảng 1.
Biến phụ thuộc ILLIQ được tính theo công thức của (Amihud, 2002) sau khi biến đổi logarit tự nhiên có 

giá trị trung bình là -7,3675, độ lệch chuẩn 3,0285 tức là với 1 triệu đồng giao dịch mức thay đổi giá bình 
quân xấp xỉ 0,0631%. Giá trị ILLIQ càng lớn tương ứng tính thanh khoản của cổ phiếu càng thấp và ngược 
lại.

Biến phụ thuộc Pcs có giá trị trung bình là 10,653%, độ lệch chuẩn 12,126% tương ứng với mỗi cổ phiếu 
nắm giữ trung bình cổ đông được nhận 1.065,3 đồng. Với 536 công ty niêm yết, hình thức chi trả cổ tức của 
các doanh nghiệp qua các năm được thể hiện trong Bảng 2.

Thống kê cho thấy phần lớn các doanh nghiệp thực hiện nghĩa vụ chi trả cổ tức cho các cổ đông và cổ tức 
bằng tiền được các doanh nghiệp ưu tiên hơn so với các hình thức còn lại, tuy nhiên vẫn còn số lượng tương 
đối nhiều các doanh nghiệp (khoảng 27,23% số quan sát) không chi trả cổ tức cho các cổ đông.

4.2. Kiểm định lựa chọn phương pháp ước lượng
Thực hiện kiểm định Breusch and Pagan Lagrangian để lựa chọn phương pháp ước lượng bình phương 

nhỏ nhất cho dữ liệu bảng (POLS), tác động ngẫu nhiên (RE) với cặp giả thuyết H0: Kiểm định PLOS cho 
kết quả phù hợp, H1: Kiểm định RE cho kết quả phù hợp. Kết quả kiểm định cho hệ số P-value = 0,0000 nhỏ 
hơn mức ý nghĩa 5% nên có đủ bằng chứng thống kê chấp nhận giả thuyết H1 - tồn tại các thành phần đặc 
trưng riêng cho mỗi đối tượng không thay đổi theo thời gian.

Lựa chọn phương pháp tác động cố định (FE) với phương pháp tác động ngẫu nhiên (RE) dựa trên giả 
thiết tương quan giữa các biến độc lập với thành phần đặc trưng riêng (không quan sát được). Nếu có tồn tại 
mối tương quan này thì phương pháp FE cho kết quả tin cậy hơn, và ngược lại phương pháp RE cho kết quả 
hiệu quả hơn. Bảng 3 thể hiện kết quả lựa chọn mô hình FE hay RE theo kiểm định Hausman với cặp giả 
thuyết H0: kiểm định RE cho kết quả phù hợp, H1: kiểm định FE cho kết quả phù hợp. 

Hệ số Prob>chi2 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên kiểm định mô hình tác động cố định (FE) sẽ cho kết quả 
ước lượng tin cậy.

Trước khi thực hiện phân tích hồi qui, nghiên cứu thực hiện kiểm định các khuyết tật của mô hình như 
sau: 

Theo kết quả Bảng 4, tất cả các biến đều có hệ số VIF nhỏ hơn 2 và hệ số Tolerance lớn hơn 0,5 nên giữa 
các biến độc lập không có hiện tượng đa cộng tuyến. 

Kết quả kiểm định Wooldridge có hệ số Prob>F = 0,0000 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên có đủ bằng chứng 
thống kê xác định mô hình có hiện tượng tự tương quan.

Đồng thời kết quả kiểm định Wald với tác động cố định có hệ số Prob>chi2 = 0,0000 nhỏ hơn mức ý 
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Biến phụ thuộc Pcs có giá trị trung bình là 10,653%, độ lệch chuẩn 12,126% tương ứng với mỗi cổ 
phiếu nắm giữ trung bình cổ đông được nhận 1.065,3 đồng. Với 536 công ty niêm yết, hình thức chi trả 
cổ tức của các doanh nghiệp qua các năm được thể hiện trong Bảng 2. 

 

Bảng 2: Số lượng công ty niêm yết phân loại theo hình thức chi trả cổ tức 

Type 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tổng số 
CP 44 28 23 30 48 56 37 266
KH 59 39 45 56 65 76 40 380 
KO 90 149 170 148 141 152 172 1.022
TM 343 320 298 302 282 252 287 2.084 

 Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

 

Thống kê cho thấy phần lớn các doanh nghiệp thực hiện nghĩa vụ chi trả cổ tức cho các cổ đông và cổ 
tức bằng tiền được các doanh nghiệp ưu tiên hơn so với các hình thức còn lại, tuy nhiên vẫn còn số 
lượng tương đối nhiều các doanh nghiệp (khoảng 27,23% số quan sát) không chi trả cổ tức cho các cổ 
đông. 

4.2. Kiểm định lựa chọn phương pháp ước lượng 

Thực hiện kiểm định Breusch and Pagan Lagrangian để lựa chọn phương pháp ước lượng bình phương 
nhỏ nhất cho dữ liệu bảng (POLS), tác động ngẫu nhiên (RE) với cặp giả thuyết H0: Kiểm định PLOS 
cho kết quả phù hợp, H1: Kiểm định RE cho kết quả phù hợp. Kết quả kiểm định cho hệ số P-value = 
0,0000 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên có đủ bằng chứng thống kê chấp nhận giả thuyết H1 - tồn tại các 
thành phần đặc trưng riêng cho mỗi đối tượng không thay đổi theo thời gian. 

Lựa chọn phương pháp tác động cố định (FE) với phương pháp tác động ngẫu nhiên (RE) dựa trên giả 
thiết tương quan giữa các biến độc lập với thành phần đặc trưng riêng (không quan sát được). Nếu có 
tồn tại mối tương quan này thì phương pháp FE cho kết quả tin cậy hơn, và ngược lại phương pháp RE 
cho kết quả hiệu quả hơn. Bảng 3 thể hiện kết quả lựa chọn mô hình FE hay RE theo kiểm định Hausman 
với cặp giả thuyết H0: kiểm định RE cho kết quả phù hợp, H1: kiểm định FE cho kết quả phù hợp.  

 

Bảng 3: Kết quả kiểm định Hausman 

 ILLIQ 
Prob> Chi2 0,0000 

Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ phần mềm Stata. 

 

Hệ số Prob>chi2 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên kiểm định mô hình tác động cố định (FE) sẽ cho kết quả 
ước lượng tin cậy. 

Trước khi thực hiện phân tích hồi qui, nghiên cứu thực hiện kiểm định các khuyết tật của mô hình như 
sau:  
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Bảng 4: Kết quả kiểm định đa cộng tuyến 
 

Pcs SHNN TobinQ LnKLGD QMCT DTA beta 
VIF 1,15 1,17 1,17 1,79 1,69 1,24 1,37 

Tolerance 0,8696 0,8547 0,8547 0,5587 0,5917 0,8065 0,7299
Mean VIF 1,37 

Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ phần mềm Stata. 

 

Theo kết quả Bảng 4, tất cả các biến đều có hệ số VIF nhỏ hơn 2 và hệ số Tolerance lớn hơn 0,5 nên 
giữa các biến độc lập không có hiện tượng đa cộng tuyến.  

Kết quả kiểm định Wooldridge có hệ số Prob>F = 0,0000 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên có đủ bằng 
chứng thống kê xác định mô hình có hiện tượng tự tương quan. 

Đồng thời kết quả kiểm định Wald với tác động cố định có hệ số Prob>chi2 = 0,0000 nhỏ hơn mức ý 
nghĩa 5% nên có đủ bằng chứng thống kê để xác định mô hình có hiện tượng phương sai sai số thay 
đổi. Để khắc phục 2 hiện tượng này nghiên cứu sử dụng sai số chuẩn robust để giải quyết hiện tượng 
phương sai sai số thay đổi và được ước lượng theo cụm mỗi công ty niêm yết để khắc phục hiện tượng 
tự tương quan với kiểm định tác động cố định. 

4.3. Kết quả hồi qui 

Kết quả hồi qui được thể hiện trong Bảng 5 có hệ số R2 hiệu chỉnh là 0,6328 tương ứng 63,28% biến 
động của tính thanh khoản của cổ phiếu được giải thích bởi các biến độc lập trong mô hình nghiên cứu. 

 

Bảng 5: Kết quả hồi quy 

Biến Hệ số 
Pcs -0,58951**
KH -0,07649** 
CP -0,03303 
KO 0,10764* 

SHNN -0,78029* 
TobinQ -0,70209***
KLGD -0,86799*** 
QMCT -0,73545***
DTA 1,43410*** 
beta -0,29575***

Constant 15,76801*** 
Observations 3.752

Number of MCK 536 
R-squared 0,6328

                             Robust standard errors in parentheses. 
                            *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 
                           Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ phần mềm Stata. 
 

Hệ số ước lượng của Pcs là -0,58951 với giá trị p-value = 0,034 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên có đủ 
bằng chứng thống kê Pcs có tác động ngược chiều với biến phụ thuộc ILLIQ, khi các yếu tố khác trong 
mô hình không đổi tỷ lệ Pcs tăng 1% thì ILLIQ giảm 0,58951 đơn vị. Hay nói cách khác, tỷ lệ chi trả 
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nghĩa 5% nên có đủ bằng chứng thống kê để xác định mô hình có hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Để 
khắc phục 2 hiện tượng này nghiên cứu sử dụng sai số chuẩn robust để giải quyết hiện tượng phương sai sai 
số thay đổi và được ước lượng theo cụm mỗi công ty niêm yết để khắc phục hiện tượng tự tương quan với 
kiểm định tác động cố định.

4.3. Kết quả hồi qui
Kết quả hồi qui được thể hiện trong Bảng 5 có hệ số R2 hiệu chỉnh là 0,6328 tương ứng 63,28% biến động 

của tính thanh khoản của cổ phiếu được giải thích bởi các biến độc lập trong mô hình nghiên cứu.
Hệ số ước lượng của Pcs là -0,58951 với giá trị p-value = 0,034 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên có đủ bằng 

chứng thống kê Pcs có tác động ngược chiều với biến phụ thuộc ILLIQ, khi các yếu tố khác trong mô hình 
không đổi tỷ lệ Pcs tăng 1% thì ILLIQ giảm 0,58951 đơn vị. Hay nói cách khác, tỷ lệ chi trả cổ tức bằng tiền 
có tác động thuận chiều đến tính thanh khoản của cổ phiếu, tăng tỷ lệ chi trả cổ tức sẽ giúp tăng tính thanh 
khoản của cổ phiếu niêm yết. Có thể thấy các nhà đầu tư rất quan tâm tới chính sách cổ tức với việc chi trả cổ 
tức làm giảm mâu thuẫn giữa nhà quản lý và chủ sở hữu đồng thời cổ tức được chi trả cao đã “phát tín hiệu” 
tốt hơn về hoạt động kinh doanh của công ty trong tương lai. Khi doanh nghiệp thực hiện chi trả cổ tức lượng 
thông tin đưa ra thị trường nhiều hơn giúp giảm bất cân xứng thông tin giữa nhà đầu tư nội bộ và nhà đầu tư 
bên ngoài. Thêm vào đó, cổ tức bằng tiền giúp gia tăng thu nhập thực và đáp ứng được nhu cầu thanh khoản 
cho nhà đầu tư qua đó tác động đến tâm lý ưa thích cổ tức của các nhà đầu tư. Kết quả nghiên cứu phù hợp 
với các nghiên cứu trước như Bhattacharya (1979), Banerjee & cộng sự (2007) hay Jiang & cộng sự (2017).

Xem xét đến sự khác biệt giữa các hình thức chi trả cổ tức tới tính thanh khoản của cổ phiếu với biến TM 
được xác định là phạm trù cơ sở. Kết quả kiểm định Chow với thống kê F(3,535) = 2,69 và hệ số P-value = 
0,0448 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên đủ bằng chứng thống kê có sự khác biệt về tác động của các hình thức 
chi trả cổ tức tới tính thanh khoản của cổ phiếu. So sánh hệ số ước lượng giữa các hình thức cho thấy: Hệ 
số ước lượng KO = 0,10764 với hệ số P-value = 0,065 < 10% nên hình thức KO cho giá trị ILLIQ lớn hơn 
hình thức TM. Hệ số ước lượng CP = -0,03303 nhưng hệ số P-value = 0,106 > 10% nên chưa đủ bằng chứng 
thống kê để xác định hình thức chi trả cổ tức bằng cổ phiếu thưởng sẽ có tính thanh khoản của cổ phiếu tốt 
hơn so với hình thức chi trả cổ tức bằng tiền. Với hệ số ước lượng của KH = -0,07649 và hệ số P-value = 
0,0217 < 5% nên có thể xác định so với hình thức chi trả cổ tức bằng tiền thì việc kết hợp đồng thời chi trả 
cổ tức bằng tiền và cổ phiếu thưởng sẽ có tính thanh khoản của cổ phiếu tốt hơn (ILLIQ giảm). Có thể thấy 
rằng mặc dù phát hành cổ phiếu thưởng dẫn tới hiện tượng “pha loãng” giá cổ phiếu nhưng trong dài hạn 
giúp tăng số lượng cổ phiếu sẵn sàng giao dịch trên thị trường đồng thời với yêu cầu công bố thông tin khi 
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Bảng 4: Kết quả kiểm định đa cộng tuyến 
 

Pcs SHNN TobinQ LnKLGD QMCT DTA beta 
VIF 1,15 1,17 1,17 1,79 1,69 1,24 1,37 

Tolerance 0,8696 0,8547 0,8547 0,5587 0,5917 0,8065 0,7299
Mean VIF 1,37 

Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ phần mềm Stata. 

 

Theo kết quả Bảng 4, tất cả các biến đều có hệ số VIF nhỏ hơn 2 và hệ số Tolerance lớn hơn 0,5 nên 
giữa các biến độc lập không có hiện tượng đa cộng tuyến.  

Kết quả kiểm định Wooldridge có hệ số Prob>F = 0,0000 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên có đủ bằng 
chứng thống kê xác định mô hình có hiện tượng tự tương quan. 

Đồng thời kết quả kiểm định Wald với tác động cố định có hệ số Prob>chi2 = 0,0000 nhỏ hơn mức ý 
nghĩa 5% nên có đủ bằng chứng thống kê để xác định mô hình có hiện tượng phương sai sai số thay 
đổi. Để khắc phục 2 hiện tượng này nghiên cứu sử dụng sai số chuẩn robust để giải quyết hiện tượng 
phương sai sai số thay đổi và được ước lượng theo cụm mỗi công ty niêm yết để khắc phục hiện tượng 
tự tương quan với kiểm định tác động cố định. 

4.3. Kết quả hồi qui 

Kết quả hồi qui được thể hiện trong Bảng 5 có hệ số R2 hiệu chỉnh là 0,6328 tương ứng 63,28% biến 
động của tính thanh khoản của cổ phiếu được giải thích bởi các biến độc lập trong mô hình nghiên cứu. 

 

Bảng 5: Kết quả hồi quy 

Biến Hệ số 
Pcs -0,58951**
KH -0,07649** 
CP -0,03303 
KO 0,10764* 

SHNN -0,78029* 
TobinQ -0,70209***
KLGD -0,86799*** 
QMCT -0,73545***
DTA 1,43410*** 
beta -0,29575***

Constant 15,76801*** 
Observations 3.752

Number of MCK 536 
R-squared 0,6328

                             Robust standard errors in parentheses. 
                            *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 
                           Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ phần mềm Stata. 
 

Hệ số ước lượng của Pcs là -0,58951 với giá trị p-value = 0,034 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên có đủ 
bằng chứng thống kê Pcs có tác động ngược chiều với biến phụ thuộc ILLIQ, khi các yếu tố khác trong 
mô hình không đổi tỷ lệ Pcs tăng 1% thì ILLIQ giảm 0,58951 đơn vị. Hay nói cách khác, tỷ lệ chi trả 
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doanh nghiệp phát hành cổ phiếu giúp hoạt động giao dịch dựa trên thông tin được cải thiện hơn. 
Thu nhập giữ lại cũng là nguồn vốn quan trọng để doanh nghiệp thực hiện mở rộng hoạt động sản xuất 

kinh doanh trong tương lai. Vì vậy, khi xét trong dài hạn, duy trì tỷ lệ trả cổ tức (Pcs) cao có giúp tăng tính 
thanh khoản của cổ phiếu hay không? Nhóm tác giả sử dụng kiểm định mô hình hồi qui ngưỡng dữ liệu bảng 
Panel threshold regression (PTR) với phương pháp tác động cố định được đề xuất bởi (Hansen, 1999). Mô 
hình đơn ngưỡng với tỷ lệ Pcs tác động đến tính thanh khoản của cổ phiếu được xây dựng như sau: 
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cổ tức bằng tiền có tác động thuận chiều đến tính thanh khoản của cổ phiếu, tăng tỷ lệ chi trả cổ tức sẽ 
giúp tăng tính thanh khoản của cổ phiếu niêm yết. Có thể thấy các nhà đầu tư rất quan tâm tới chính 
sách cổ tức với việc chi trả cổ tức làm giảm mâu thuẫn giữa nhà quản lý và chủ sở hữu đồng thời cổ tức 
được chi trả cao đã “phát tín hiệu” tốt hơn về hoạt động kinh doanh của công ty trong tương lai. Khi 
doanh nghiệp thực hiện chi trả cổ tức lượng thông tin đưa ra thị trường nhiều hơn giúp giảm bất cân 
xứng thông tin giữa nhà đầu tư nội bộ và nhà đầu tư bên ngoài. Thêm vào đó, cổ tức bằng tiền giúp gia 
tăng thu nhập thực và đáp ứng được nhu cầu thanh khoản cho nhà đầu tư qua đó tác động đến tâm lý ưa 
thích cổ tức của các nhà đầu tư. Kết quả nghiên cứu phù hợp với các nghiên cứu trước như Bhattacharya 
(1979), Banerjee & cộng sự (2007) hay Jiang & cộng sự (2017). 

Xem xét đến sự khác biệt giữa các hình thức chi trả cổ tức tới tính thanh khoản của cổ phiếu với biến 
TM được xác định là phạm trù cơ sở. Kết quả kiểm định Chow với thống kê F(3,535) = 2,69 và hệ số 
P-value = 0,0448 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên đủ bằng chứng thống kê có sự khác biệt về tác động của 
các hình thức chi trả cổ tức tới tính thanh khoản của cổ phiếu. So sánh hệ số ước lượng giữa các hình 
thức cho thấy: Hệ số ước lượng KO = 0,10764 với hệ số P-value = 0,065 < 10% nên hình thức KO cho 
giá trị ILLIQ lớn hơn hình thức TM. Hệ số ước lượng CP = -0,03303 nhưng hệ số P-value = 0,106 > 
10% nên chưa đủ bằng chứng thống kê để xác định hình thức chi trả cổ tức bằng cổ phiếu thưởng sẽ có 
tính thanh khoản của cổ phiếu tốt hơn so với hình thức chi trả cổ tức bằng tiền. Với hệ số ước lượng 
của KH = -0,07649 và hệ số P-value = 0,0217 < 5% nên có thể xác định so với hình thức chi trả cổ tức 
bằng tiền thì việc kết hợp đồng thời chi trả cổ tức bằng tiền và cổ phiếu thưởng sẽ có tính thanh khoản 
của cổ phiếu tốt hơn (ILLIQ giảm). Có thể thấy rằng mặc dù phát hành cổ phiếu thưởng dẫn tới hiện 
tượng “pha loãng” giá cổ phiếu nhưng trong dài hạn giúp tăng số lượng cổ phiếu sẵn sàng giao dịch 
trên thị trường đồng thời với yêu cầu công bố thông tin khi doanh nghiệp phát hành cổ phiếu giúp hoạt 
động giao dịch dựa trên thông tin được cải thiện hơn.  

Thu nhập giữ lại cũng là nguồn vốn quan trọng để doanh nghiệp thực hiện mở rộng hoạt động sản xuất 
kinh doanh trong tương lai. Vì vậy, khi xét trong dài hạn, duy trì tỷ lệ trả cổ tức (Pcs) cao có giúp tăng 
tính thanh khoản của cổ phiếu hay không? Nhóm tác giả sử dụng kiểm định mô hình hồi qui ngưỡng 
dữ liệu bảng Panel threshold regression (PTR) với phương pháp tác động cố định được đề xuất bởi 
(Hansen, 1999). Mô hình đơn ngưỡng với tỷ lệ Pcs tác động đến tính thanh khoản của cổ phiếu được 
xây dựng như sau:  

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼�� = �β� +  β�Pcs�� +  F�Controls�� +  e��, Pcs�� ≤ γ
β� +  β�Pcs�� +  F�Controls�� +  e��, Pcs�� > γ (2) 

 

Sử dụng kỹ thuật bootstrap để mô phỏng phân phối chuẩn cho kết quả kiểm định cặp giả thuyết của mô  

hình:         �H�: Mô hình tuyến tính                 
H�: Mô hình tồn tại đơn ngưỡng                      kết quả kiểm định được thể hiện trong Bảng 

6. 

Sử dụng kỹ thuật bootstrap để mô phỏng phân phối chuẩn cho kết quả kiểm định cặp giả thuyết của mô 
hình: 
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cổ tức bằng tiền có tác động thuận chiều đến tính thanh khoản của cổ phiếu, tăng tỷ lệ chi trả cổ tức sẽ 
giúp tăng tính thanh khoản của cổ phiếu niêm yết. Có thể thấy các nhà đầu tư rất quan tâm tới chính 
sách cổ tức với việc chi trả cổ tức làm giảm mâu thuẫn giữa nhà quản lý và chủ sở hữu đồng thời cổ tức 
được chi trả cao đã “phát tín hiệu” tốt hơn về hoạt động kinh doanh của công ty trong tương lai. Khi 
doanh nghiệp thực hiện chi trả cổ tức lượng thông tin đưa ra thị trường nhiều hơn giúp giảm bất cân 
xứng thông tin giữa nhà đầu tư nội bộ và nhà đầu tư bên ngoài. Thêm vào đó, cổ tức bằng tiền giúp gia 
tăng thu nhập thực và đáp ứng được nhu cầu thanh khoản cho nhà đầu tư qua đó tác động đến tâm lý ưa 
thích cổ tức của các nhà đầu tư. Kết quả nghiên cứu phù hợp với các nghiên cứu trước như Bhattacharya 
(1979), Banerjee & cộng sự (2007) hay Jiang & cộng sự (2017). 

Xem xét đến sự khác biệt giữa các hình thức chi trả cổ tức tới tính thanh khoản của cổ phiếu với biến 
TM được xác định là phạm trù cơ sở. Kết quả kiểm định Chow với thống kê F(3,535) = 2,69 và hệ số 
P-value = 0,0448 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên đủ bằng chứng thống kê có sự khác biệt về tác động của 
các hình thức chi trả cổ tức tới tính thanh khoản của cổ phiếu. So sánh hệ số ước lượng giữa các hình 
thức cho thấy: Hệ số ước lượng KO = 0,10764 với hệ số P-value = 0,065 < 10% nên hình thức KO cho 
giá trị ILLIQ lớn hơn hình thức TM. Hệ số ước lượng CP = -0,03303 nhưng hệ số P-value = 0,106 > 
10% nên chưa đủ bằng chứng thống kê để xác định hình thức chi trả cổ tức bằng cổ phiếu thưởng sẽ có 
tính thanh khoản của cổ phiếu tốt hơn so với hình thức chi trả cổ tức bằng tiền. Với hệ số ước lượng 
của KH = -0,07649 và hệ số P-value = 0,0217 < 5% nên có thể xác định so với hình thức chi trả cổ tức 
bằng tiền thì việc kết hợp đồng thời chi trả cổ tức bằng tiền và cổ phiếu thưởng sẽ có tính thanh khoản 
của cổ phiếu tốt hơn (ILLIQ giảm). Có thể thấy rằng mặc dù phát hành cổ phiếu thưởng dẫn tới hiện 
tượng “pha loãng” giá cổ phiếu nhưng trong dài hạn giúp tăng số lượng cổ phiếu sẵn sàng giao dịch 
trên thị trường đồng thời với yêu cầu công bố thông tin khi doanh nghiệp phát hành cổ phiếu giúp hoạt 
động giao dịch dựa trên thông tin được cải thiện hơn.  

Thu nhập giữ lại cũng là nguồn vốn quan trọng để doanh nghiệp thực hiện mở rộng hoạt động sản xuất 
kinh doanh trong tương lai. Vì vậy, khi xét trong dài hạn, duy trì tỷ lệ trả cổ tức (Pcs) cao có giúp tăng 
tính thanh khoản của cổ phiếu hay không? Nhóm tác giả sử dụng kiểm định mô hình hồi qui ngưỡng 
dữ liệu bảng Panel threshold regression (PTR) với phương pháp tác động cố định được đề xuất bởi 
(Hansen, 1999). Mô hình đơn ngưỡng với tỷ lệ Pcs tác động đến tính thanh khoản của cổ phiếu được 
xây dựng như sau:  

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼�� = �β� +  β�Pcs�� +  F�Controls�� +  e��, Pcs�� ≤ γ
β� +  β�Pcs�� +  F�Controls�� +  e��, Pcs�� > γ (2) 

 

Sử dụng kỹ thuật bootstrap để mô phỏng phân phối chuẩn cho kết quả kiểm định cặp giả thuyết của mô  

hình:         �H�: Mô hình tuyến tính                 
H�: Mô hình tồn tại đơn ngưỡng                      kết quả kiểm định được thể hiện trong Bảng 

6. 

 kết quả kiểm định được thể hiện trong Bảng 6.

Giá trị ngưỡng của mô hình nghiên cứu được xác định là 0,5386 với khoảng tin cậy 95% là (0,5322; 
0,5399). Giá trị thống kê F = 0,0467 < mức ý nghĩa 5% nên bác bỏ giả thuyết H0 của mô hình và chấp nhận 
mô hình đơn ngưỡng cho tỷ lệ chi trả cổ tức Pcs, hay Pcs có tác động phi tuyến tới tính thanh khoản của cổ 
phiếu niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Nghiên cứu tiến hành thực hiện ước lượng mô hình 3 ngưỡng để kiểm định sự tồn tại đồng thời của mô 
hình 2 ngưỡng và mô hình 3 ngưỡng với giả thuyết mô hình như sau:  
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Threshold effect test (bootstrap = 0 300 300): 
Threshold RSS MSE Fstat Prob 

Single 2708,0473 0,7231 14,87 0,0600 
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Tại mô hình 3 ngưỡng giá trị thống kê F = 0,6733 và giá trị thống kê F = 0,0033 vì vậy với mức ý nghĩa 
5% bác bỏ giả thuyết mô hình tồn tại ba ngưỡng cho biến Pcs, đồng thời chấp nhận mô hình 2 ngưỡng 
cho tỷ lệ Pcs tác động tới ILLIQ hay mô hình 2 ngưỡng là mô hình phù hợp. Nghiên cứu tiếp tục thực 
hiện hồi qui mô hình 2 ngưỡng để kiểm chứng và xác định ngưỡng Pcs, mô hình 2 ngưỡng được xác 
định như sau: 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼�� =  𝛽𝛽� + 𝛽𝛽��𝑥𝑥��𝐼𝐼(𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃�� ≤ 𝛾𝛾�) +  𝛽𝛽�� 𝑥𝑥��𝐼𝐼(𝛾𝛾� < 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃�� ≤ 𝛾𝛾�) + 𝛽𝛽�� 𝑥𝑥��𝐼𝐼(𝛾𝛾� < 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃��) +  𝑒𝑒�� (3) 

 kết quả 
kiểm định được thể hiện trong Bảng 7.

Tại mô hình 3 ngưỡng giá trị thống kê F = 0,6733 và giá trị thống kê F = 0,01 tại mô hình 2 ngưỡng vì 
vậy với mức ý nghĩa 5% bác bỏ giả thuyết mô hình tồn tại ba ngưỡng cho biến Pcs, đồng thời chấp nhận mô 
hình 2 ngưỡng cho tỷ lệ Pcs tác động tới ILLIQ. Nghiên cứu tiếp tục thực hiện hồi qui mô hình 2 ngưỡng để 
kiểm chứng và xác định ngưỡng Pcs, mô hình 2 ngưỡng được xác định như sau:
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cổ phiếu là mô hình phù hợp nhất. Bảng 9 thể hiện kết quả kiểm định với mô hình (2) là mô hình tác động 
đơn ngưỡng cho biến Pcs, mô hình (3) là mô hình tác động hai ngưỡng cho biến Pcs.

Nhận thấy, chiều tác động của các biến kiểm soát đồng nhất trong cả 2 mô hình nhưng có sự chênh lệch 
về hệ số ước lượng. Hệ số R2 hiệu chỉnh mô hình số (3) cao hơn mô hình (2) là 59,493% kết hợp với giá trị 
P-value có thể thấy mô hình tác động hai ngưỡng cho biến tỷ lệ Pcs là mô hình phù hợp và tin cậy. Kết quả 
ước lượng của hệ số Pcs = -0,51788 với P-value = 0,008 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên khi các yếu tố khác 
trong mô hình không thay đổi nếu tỷ lệ Pcs tăng 1% thì giá trị ILLIQ giảm 0,51788 đơn vị (trường hợp tỷ lệ 
Pcs ≤ 53,87%). Trường hợp 2 với Pcs thuộc khoảng (53,87%; 81,14%), ước lượng của hệ số Pcs = -1,72533 
với P-value = 0,000 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% tức là khi các yếu tố khác trong mô hình không thay đổi tỷ lệ 
Pcs tăng 1% thì giá trị ILLIQ giảm 1,72533 đơn vị. Trường hợp 3 nếu tỷ lệ Pcs > 81,14% thì kết quả ước 
lượng hệ số Pcs = 1,39329 với P-value = 0,071 nhỏ hơn mức ý nghĩa 10%. Kết luận, khi các yếu tố khác 
trong mô hình không thay đổi nếu tỷ lệ Pcs tăng 1% thì giá trị ILLIQ tăng 1,39329 đơn vị.

Khoảng tin cậy 90% cho thấy hệ số ước lượng của ngưỡng cắt 1 và ngưỡng cắt 2 có sự đảo dấu nên tác 
động của tỷ lệ Pcs tới tính thanh khoản của cổ phiếu là tác động phi tuyến theo dạng “chữ U ngược” và với 
trong giới hạn của mô hình nghiên cứu thì ngưỡng đảo chiều tác động của tỷ lệ Pcs là 81,14%. Như vậy, tính 
thanh khoản của cổ phiếu niêm yết chịu tác động của chính sách cổ tức được doanh nghiệp công bố với các 
mức độ khác nhau. 
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Bảng 8: Kết quả kiểm định mô hình ngưỡng 2 cho biến Pcs 

Threshold estimator (level = 95): 
Model Threshold Lower Upper 
Th-1 0,5387 0,5322 0,5402 

Th-21 0,5387 0,5334 0,5402 
Th-22 0,8114 0,8019 0,8129 

Threshold effect test (bootstrap = 300 300): 
Threshold RSS MSE Fstat Prob 

Single 2708,0473 0,7231 14,87 0,0600 
Double 2694,6679 0,7195 18,59 0,0100 

R-squared: 0,5943 
Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ phần mềm Stata. 

 

Kết quả kiểm định mô hình đưa ra 2 giá trị ngưỡng của tỷ lệ Pcs là 53,87% và 81,14% với hệ số P-value 
= 0,0100 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% và hệ số P-value của mô hình hai ngưỡng nhỏ hơn mô hình đơn 
ngưỡng nên đủ bằng chứng thống kê để xác định mô hình hai ngưỡng của tỷ lệ Pcs tác động tới tính 
thanh khoản của cổ phiếu là mô hình phù hợp nhất. Bảng 9 thể hiện kết quả kiểm định với mô hình (2) 
là mô hình tác động đơn ngưỡng cho biến Pcs, mô hình (3) là mô hình tác động hai ngưỡng cho biến 
Pcs. 

Bảng 9: Kết quả kiểm định so sánh giữa 2 mô hình 

 (2) (3) 
Biến Hệ số Hệ số 

SHNN -1,18055*** -1,18627*** 
TobinQ -0,23527*** -0,23351*** 
BETA -0,09638*** -0,10507*** 
KLGD -0,82643*** -0,82167*** 
QMCT -0,80677*** -0,81155*** 
DTA 1,81465*** 1,79465*** 

0b._cat#c.Pcs -0,47464** -0,51788*** 
1._cat#c.Pcs -1,50409*** -1,72533*** 
2._cat#c.Pcs  1,39329* 

Constant 15,48480*** 15,48380*** 
Observations 3.752 3.752 

R-squared 0,59289 0,59493 
Number of MCK 536 536 

               *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 

              Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ phần mềm Stata. 

 

 

Nhận thấy, chiều tác động của các biến kiểm soát đồng nhất trong cả 2 mô hình nhưng có sự chênh lệch 
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giá trị P-value có thể thấy mô hình tác động hai ngưỡng cho biến tỷ lệ Pcs là mô hình phù hợp và tin 
cậy. Kết quả ước lượng của hệ số Pcs = -0,51788 với P-value = 0,008 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên khi 
các yếu tố khác trong mô hình không thay đổi nếu tỷ lệ Pcs tăng 1% thì giá trị ILLIQ giảm 0,51788 đơn 
vị (trường hợp tỷ lệ Pcs ≤ 53,87%). Trường hợp 2 với Pcs thuộc khoảng (53,87%; 81,14%), ước lượng 
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Bảng 8: Kết quả kiểm định mô hình ngưỡng 2 cho biến Pcs 

Threshold estimator (level = 95): 
Model Threshold Lower Upper 
Th-1 0,5387 0,5322 0,5402 

Th-21 0,5387 0,5334 0,5402 
Th-22 0,8114 0,8019 0,8129 

Threshold effect test (bootstrap = 300 300): 
Threshold RSS MSE Fstat Prob 

Single 2708,0473 0,7231 14,87 0,0600 
Double 2694,6679 0,7195 18,59 0,0100 

R-squared: 0,5943 
Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ phần mềm Stata. 

 

Kết quả kiểm định mô hình đưa ra 2 giá trị ngưỡng của tỷ lệ Pcs là 53,87% và 81,14% với hệ số P-value 
= 0,0100 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% và hệ số P-value của mô hình hai ngưỡng nhỏ hơn mô hình đơn 
ngưỡng nên đủ bằng chứng thống kê để xác định mô hình hai ngưỡng của tỷ lệ Pcs tác động tới tính 
thanh khoản của cổ phiếu là mô hình phù hợp nhất. Bảng 9 thể hiện kết quả kiểm định với mô hình (2) 
là mô hình tác động đơn ngưỡng cho biến Pcs, mô hình (3) là mô hình tác động hai ngưỡng cho biến 
Pcs. 

Bảng 9: Kết quả kiểm định so sánh giữa 2 mô hình 

 (2) (3) 
Biến Hệ số Hệ số 

SHNN -1,18055*** -1,18627*** 
TobinQ -0,23527*** -0,23351*** 
BETA -0,09638*** -0,10507*** 
KLGD -0,82643*** -0,82167*** 
QMCT -0,80677*** -0,81155*** 
DTA 1,81465*** 1,79465*** 

0b._cat#c.Pcs -0,47464** -0,51788*** 
1._cat#c.Pcs -1,50409*** -1,72533*** 
2._cat#c.Pcs  1,39329* 

Constant 15,48480*** 15,48380*** 
Observations 3.752 3.752 

R-squared 0,59289 0,59493 
Number of MCK 536 536 

               *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 

              Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ phần mềm Stata. 

 

 

Nhận thấy, chiều tác động của các biến kiểm soát đồng nhất trong cả 2 mô hình nhưng có sự chênh lệch 
về hệ số ước lượng. Hệ số R2 hiệu chỉnh mô hình số (3) cao hơn mô hình (2) là 59,493% kết hợp với 
giá trị P-value có thể thấy mô hình tác động hai ngưỡng cho biến tỷ lệ Pcs là mô hình phù hợp và tin 
cậy. Kết quả ước lượng của hệ số Pcs = -0,51788 với P-value = 0,008 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên khi 
các yếu tố khác trong mô hình không thay đổi nếu tỷ lệ Pcs tăng 1% thì giá trị ILLIQ giảm 0,51788 đơn 
vị (trường hợp tỷ lệ Pcs ≤ 53,87%). Trường hợp 2 với Pcs thuộc khoảng (53,87%; 81,14%), ước lượng 
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5. Kết luận và hàm ý
Mục tiêu của nghiên cứu kiểm chứng tác động của chính sách cổ tức tới tính thanh khoản của cổ phiếu 

niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam với mẫu nghiên cứu là toàn bộ các doanh nghiệp được niêm 
yết trên hai sở giao dịch chứng khoán Hà Nội và thành phố Hồ Chí Minh trong giai đoạn từ 2011 - 2017. Kết 
quả thực nghiệm phù hợp với giả thuyết có tác động thuận chiều giữa tỷ lệ chi trả cổ tức và tính thanh khoản 
của cổ phiếu niêm yết thông qua hoạt động giao dịch được cải thiện, giảm bất cân xứng thông tin giữa nhóm 
nhà đầu tư bên trong và bên ngoài, giảm mâu thuẫn giữa chủ sở hữu và nhà quản lý đã giúp tăng tính thanh 
khoản của cổ phiếu. Kết quả nghiên cứu gợi ý cho doanh nghiệp về chính sách cổ tức nên kết hợp giữa chi 
trả cổ tức bằng cổ phiếu thưởng và tiền mặt với tỷ lệ Pcs trong khoảng (53,87%; 81,14%) sẽ cải thiện tốt 
nhất tính thanh khoản của cổ phiếu. Tuy nhiên, theo nhóm nghiên cứu còn một số hạn chế trong nghiên cứu: 

Thứ nhất, nghiên cứu chưa so sánh được mức thanh khoản của cổ phiếu trước và sau khi doanh nghiệp 
công bố chính sách cổ tức. Bởi thực tế cho thấy chính sách cổ tức của các doanh nghiệp không ổn định, nhà 
quản lý có thể chi trả rất cao trong một năm và chi trả ít hoặc không chi trả trong các năm khác. Chính sách 
cổ tức tác động rất lớn tới tính thanh khoản của cổ phiếu khi môi trường thông tin được cải thiện, nhà đầu 
tư bên ngoài sẽ hiểu được lý do thực của việc chi trả cổ tức và thúc đẩy nhà quản lý đưa ra chính sách cổ 
tức đúng đắn. 

Thứ hai, nghiên cứu chưa xem xét được số lượng cổ phiếu thưởng hoặc tỷ lệ chia tách cổ phiếu là bao 
nhiêu.

Mặc dù còn một số hạn chế nhưng kết quả nghiên cứu về tác động phi tuyến của tỷ lệ chi trả cổ tức tới tính 
thanh khoản của cổ phiếu niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam đã bổ sung và củng cố thêm kết 
quả cho các nghiên cứu trước với đặc điểm thị trường đang ở hạng cận biên tại một quốc gia đang phát triển. 
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