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1. Giới thiệu 
Bên cạnh quyết định đầu tư và quyết định tài trợ, 

quyết định phân phối lợi nhuận (biểu hiện ở chính 
sách cổ tức và tỷ lệ giữ lại) là một trong những quyết 
định quan trọng của doanh nghiệp. Vì vậy, chính 
sách cổ tức có ảnh hưởng đến quá trình hoạt động và 
phát triển của doanh nghiệp (Davis, 2006; Masum, 
2014). Nghiên cứu tác động của chính sách cổ tức 

đến giá trị doanh nghiệp là một trong những vấn đề 
thu hút sự quan tâm hàng đầu trong công tác quản trị 
tài chính doanh nghiệp. Mặc dù trên thế giới đã có 
nhiều nghiên cứu lý thuyết cũng như thực nghiệm 
liên quan đến chính sách cổ tức của doanh nghiệp và 
mối liên hệ giữa cổ tức và giá cổ phiếu. Tuy nhiên, 
kết quả đạt được của một số nghiên cứu khác biệt so 
với các lý thuyết cũng như nhiều nghiên cứu thực 
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Tóm tắt:
Nghiên cứu tập trung xác định tác động của chính sách cổ tức tiền mặt đến giá cổ phiếu của các 
công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Nghiên cứu đã sử dụng dữ liệu bảng dựa 
trên số liệu từ báo cáo tài chính của 95 công ty niêm yết trong giai đoạn 2008-2013 (bao gồm 
554 quan sát). Ứng dụng mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) và mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên 
(REM), nghiên cứu đã chỉ ra tác động thuận chiều của cổ tức chi trả trên mỗi cổ phần (DPS) và 
tác động nghịch chiều của tỷ suất cổ tức (DY) đến giá cổ phiếu doanh nghiệp. Ngoài ra, nghiên 
cứu cũng xác định được một số nhân tố nội sinh doanh nghiệp như khả năng sinh lợi (ROA), quy 
mô, cơ hội tăng trưởng và cấu trúc vốn có tác động đến giá cổ phiếu doanh nghiệp. 
Từ khóa: Chính sách cổ tức tiền mặt; giá cổ phiếu; dữ liệu bảng; mô hình ảnh hưởng cố định; mô 
hình ảnh hưởng ngẫu nhiên. 

Impacts of cash dividend policy on the stock prices: a study of listed firms in Vietnam
Abstract:
This study investigates the impact of cash dividend policy on stock price of listed companies on 
the Vietnamese stock market. In order to achieve the objective of this study, panel data derived 
from financial statements of 95 listed companies in Vietnam during the period from 2008 to 2013 
(554 observations) is analyzed by using two estimation models which are Fixed Effect Model 
(FEM) and Random Effect Model (REM). The results of regression analysis provide evidence of 
a significantly positive correlation between dividend per share (DPS) and stock price, and a neg-
ative relationship between dividend yield (DY) and stock price of companies. Furthermore, the 
study also shows that the internal factors, such as profitability (ROA), firm size, growth rate and 
capital structure affect the stock price of the companies. 
Keywords: Cash dividend policy; stock price; panel data; fixed effect model; random effect model.



Số 232 tháng 10/2016 50

nghiệm trong những điều kiện khác nhau cho kết 
quả không tương đồng. Tại Việt Nam, hiện vẫn chưa 
có nhiều nghiên cứu liên quan đến chủ đề này. 

Nghiên cứu này tập trung phân tích tác động của 
chính sách cổ tức đến giá cổ phiếu của các doanh 
nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam. Những kết quả của nghiên cứu sẽ giúp cho các 
doanh nghiệp xây dựng cho mình một chính sách cổ 
tức hợp lý, góp phần nâng cao giá trị doanh nghiệp. 
Ngoài ra, nghiên cứu cũng sẽ giúp cho các nhà đầu 
tư ước lượng được mức độ ảnh hưởng của chính 
sách cổ tức đến giá thị trường của các cổ phiếu, từ đó 
đưa ra những quyết định đầu tư thích hợp hơn, hạn 
chế rủi ro và nâng cao giá trị của danh mục đầu tư 

Hiện nay, các công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam nói chung thực hiện chi trả 
cổ tức bằng nhiều hình thức: chi trả cổ tức bằng tiền 
mặt, chi trả cổ tức bằng cổ phiếu hoặc sử dụng kết 
hợp cả hai hình thức trên. Tuy nhiên, hình thức chi 
trả cổ tức bằng tiền mặt vẫn chiếm ưu thế hơn cả. 
Chính vì lý do đó, khái niệm “cổ tức” đề cập trong 
nghiên cứu này chủ yếu được hiểu là cổ tức tiền mặt. 

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan các nghiên cứu 
thực nghiệm

Theo Short & Welsch (1990), cổ tức thường được 
phân phối dưới dạng tiền mặt đến các cổ đông như 
là một khoản chia từ lợi nhuận đạt được của doanh 
nghiệp (Higgins, 1995). Nói cách khác, chính sách 
cổ tức là chính sách ấn định tỷ lệ phân phối giữa 
lợi nhuận giữ lại tái đầu tư và chi trả cổ tức cho cổ 
đông; trong đó, lợi nhuận giữ lại sẽ được tái đầu tư, 
cung cấp cho các nhà đầu tư một nguồn tăng trưởng 
lợi nhuận tiềm năng trong tương lai, trong khi cổ tức 
cung cấp cho nhà đầu tư nguồn thu nhập tức thời 
hiện tại. 

Những nghiên cứu lý thuyết ban đầu về chính sách 
cổ tức là các nghiên cứu về việc dự báo tác động của 
chính sách cổ tức đến giá trị doanh nghiệp. Theo lý 
thuyết của Miller & Modigliani (1961), với giả định 
thị trường vốn hoàn hảo, chính sách cổ tức hoàn toàn 
không làm ảnh hưởng đến giá trị của doanh nghiệp. 
Không ít các nghiên cứu thực nghiệm sau đó đã ủng 
hộ lý thuyết M&M như Black & Scholes (1974), 
Miller & Scholes (1978, 1982). Thế nhưng rất nhiều 
giả định của mô hình khó có điều kiện tồn tại trong 
thực tế và thị trường luôn tồn tại những bất hoàn hảo 
nhất định, và do đó cũng tồn tại nhiều kết quả thực 
nghiệm phủ nhận lý thuyết M&M, chẳng hạn như 
các nghiên cứu của Ball & cộng sự (1979), Baker & 

cộng sự (1985), Baker & Powel (1999) cho rằng sự 
thay đổi của chính sách cổ tức có thể tác động đến 
giá trị doanh nghiệp.

Ngược lại với Miller và Modigliani, Lintner 
(1956) và Gordon (1963) lại cho rằng khi những 
giả định về thị trường hoàn hảo của mô hình M&M 
không tồn tại, chính sách cổ tức sẽ trở nên quan 
trọng hơn và có tác động rõ rệt đến giá trị doanh 
nghiệp. Gordon (1963) đưa ra một quan điểm ngược 
với quan điểm Cổ tức không liên quan đến giá trị 
doanh nghiệp của M&M. Với lý thuyết Con chim 
trong bàn tay (Bird in hand Theory), Gordon lập luận 
rằng tồn tại mối quan hệ giữa giá trị doanh nghiệp và 
chính sách cổ tức là do tâm lý không thích rủi ro của 
nhà đầu tư. Cổ tức là thu nhập thường xuyên, chắc 
chắn ở hiện tại nên được xem ít rủi ro hơn lãi vốn - là 
thu nhập được hứa hẹn trong tương lai. Quyết định cổ 
tức của doanh nghiệp sẽ ảnh hưởng đến mức độ rủi 
ro của nhà đầu tư, vì thế làm thay đổi suất chiết khấu 
sử dụng để định giá cổ phiếu nên sẽ ảnh hưởng đến 
giá trị doanh nghiệp. Điều này có thể được giải thích 
dựa vào nghiên cứu của Graham & Cottle (1962) 
hay mô hình định giá cổ phiếu (mô hình chiếu khấu 
cổ tức - DDM) 

Lý thuyết tín hiệu của Miller & Kevin Rock 
(1985) cũng ủng hộ quan điểm này. Theo đó, việc 
công ty công bố chính sách cổ tức đến công chúng 
sẽ tạo ra hiệu ứng thông tin. Một khi công ty công bố 
về mức cổ tức chi trả cao đồng nghĩa với lợi nhuận 
đạt được khả quan tương ứng, từ đó niềm tin của 
nhà đầu tư về hiệu quả hoạt động cũng như uy tín 
của công ty mà họ đã đầu tư ngày càng gia tăng. Do 
vậy, nhà đầu tư sẽ ít bị dao động trước những thông 
tin nghi vấn và kiên định hơn với niềm tin về sự tăng 
giá cổ phiếu.

Một số nghiên cứu thực nghiệm khác cũng đã 
được tiến hành với mục tiêu làm rõ hơn mối quan 
hệ giữa chính sách cổ tức và giá cổ phiếu. Black 
(1976) là một trong những người tiên phong nghiên 
cứu về mối quan hệ này. Với quy mô nghiên cứu 
của bộ dữ liệu quan sát quá khứ 5 thập kỷ liên tiếp 
về động thái chia cổ tức và giá cổ phiếu, Black đã 
khẳng định kết quả thực nghiệm về mối quan hệ 
thuận chiều giữa 1cổ tức (thông báo chi trả cổ tức) 
với giá cổ phiếu. Nghiên cứu của Pettit (1972) cũng 
đã ghi nhận thông báo trả cổ tức tăng kéo theo sự 
tăng giá cổ phiếu đáng kể, trong khi thông báo giảm 
cổ tức doanh nghiệp lại kéo theo một sự giảm giá cổ 
phiếu rõ rệt. Những nghiên cứu khác của Asquith & 



Số 232 tháng 10/2016 51

Mullins (1983); Healy & Palepu (1988); Michaely 
& cộng sự (1995) cũng đã khẳng định biến động 
thuận chiều của giá cổ phiếu đồng bộ với biến động 
của chính sách cổ tức doanh nghiệp. Những nghiên 
cứu khác đồng thuận với quan điểm này và lập luận 
dựa trên lý thuyết tín hiệu có thể kể đến như nghiên 
cứu của Aharony & Swary (1980), Ofer & Siegel 
(1987), Dyl & Weigand (1998).

Upananda (2008) đã tiến hành kiểm chứng mối 
liên hệ giữa cổ tức và giá chứng khoán của các 
doanh nghiệp Ấn Độ với mẫu nghiên cứu 500 
công ty BSE giai đoạn 1996-2006. Kết quả hồi 
quy với dữ liệu bảng cho thấy mô hình FEM phù 
hợp hơn Pooled và REM cũng như chỉ ra tác động 
tỉ lệ thuận của cổ tức và quy mô doanh nghiệp 
đến giá cổ phiếu, trong khi đòn bẩy tài chính lại 
tác động tỷ lệ nghịch đến giá cổ phiếu ở Ấn Độ. 
Sử dụng phương pháp nghiên cứu sự kiện, Kapoor 
(2009) tiến hành nghiên cứu về quan hệ của chính 
sách cổ tức và giá trị thị trường của doanh nghiệp 
thuộc các ngành công nghệ thông tin và dịch vụ của 
Ấn Độ. Nghiên cứu đưa ra kết luận về tác động tỉ lệ 
thuận của cổ tức đến giá trị doanh nghiệp.

Simon & cộng sự (2012), khi thực hiện nghiên 
cứu trên thị trường chứng khoán Narobi (NSE) về 
các nhân tố tác động đến giá cổ phiếu, đã rút ra 
khẳng định vế tác động thuận chiều của các nhân tố: 
dòng tiền, chính sách khuyến khích thuế và đặc biệt 
là thông tin của cổ tức. Qua đó, với thu nhập điều 
chỉnh trước thuế nhiều cùng tỷ suất cổ tức chi trả 

cao, giá cổ phiếu của các công ty thường tăng mạnh 
sau khi chia cổ tức. Muhammad (2014), khảo sát 
về tác động của chính sách cổ tức đến giá cổ phiếu 
trên thị trường chứng khoán KSE Pakistan giai đoạn 
2001-2010, cũng đã nhận thấy rằng giá cổ phiếu 
chịu tác động thuận chiều bởi các nhân tố nội sinh 
như tỷ lệ cổ tức tiền mặt, tỷ lệ bảo chứng cổ tức và 
ROA; trong khi đó các nhân tố như EPS và tỷ lệ cổ 
tức bằng cổ phiếu có tác động nghịch chiều nhưng 
không có ý nghĩa thống kê. Gần đây, Masum (2014) 
thực hiện nghiên cứu về tác động của chính sách cổ 
tức đến giá cổ phiếu các ngân hàng thương mại trên 
sàn DSE Bangladesh giai đoạn 2007-2011. Kết quả 
nghiên cứu chỉ ra rằng trong khi tỷ lệ cổ tức chi trả 
có tác động tỷ lệ thuận đến giá cổ phiếu, tỷ suất cổ 
tức lại có tác động tỷ lệ nghịch. 

3. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu
3.1. Phương pháp nghiên cứu	
Để nghiên cứu tác động của chính sách cổ tức đến 

giá cổ phiếu doanh nghiệp, chúng tôi đã sử dụng mô 
hình hồi quy bội với sự tham gia của các biến kiểm 
soát:

MP=β0+ β1DY+ β2DPS+ β3EPS+ β4ROA+ 
β5GROW+ β6SIZE+ β7CAP

Biến phụ thuộc: Để đo lường giá trị thị trường 
của cổ phiếu doanh nghiệp, chúng tôi đã sử dụng chỉ 
tiêu Giá thị trường (MP: Market Prices) thông qua 
phương pháp lấy trung bình giá cao nhất và giá thấp 
nhất của cổ phiếu trong năm. Cách tính biến này 
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nghĩa thống kê. Gần đây, Masum (2014) thực hiện nghiên cứu về tác động của chính sách cổ tức đến giá 

cổ phiếu các ngân hàng thương mại trên sàn DSE Bangladesh giai đoạn 2007-2011. Kết quả nghiên cứu 

chỉ ra rằng trong khi tỷ lệ cổ tức chi trả có tác động tỷ lệ thuận đến giá cổ phiếu, tỷ suất cổ tức lại có tác 

động tỷ lệ nghịch.  

3. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu 

3.1. Phương pháp nghiên cứu  

Để nghiên cứu tác động của chính sách cổ tức đến giá cổ phiếu doanh nghiệp, chúng tôi đã sử dụng mô 

hình hồi quy bội với sự tham gia của các biến kiểm soát: 

MP=β0+ β1DY+ β2DPS+ β3EPS+ β4ROA+ β5GROW+ β6SIZE+ β7CAP 

Biến phụ thuộc: Để đo lường giá trị thị trường của cổ phiếu doanh nghiệp, chúng tôi đã sử dụng chỉ tiêu 

Giá thị trường (MP: Market Prices) thông qua phương pháp lấy trung bình giá cao nhất và giá thấp nhất 

của cổ phiếu trong năm. Cách tính biến này dựa trên nghiên cứu của Simon & cộng sự (2012) hay Masum 

(2014), Majanga (2015)… trong những năm gần đây thay vì tính dao động giá cổ phiếu như Baskin 

(1989), Allen & Rachim (1996), Rashid & Rahman (2008), Nazir & cộng sự (2010). 

Biến độc lập: Dựa trên các nghiên cứu lý thuyết cũng như những nghiên cứu thực nghiệm về tác động của 

chính sách cổ tức đến giá cổ phiếu và kết hợp với những đặc điểm của các doanh nghiệp Việt Nam, 

nghiên cứu sử dụng các nhân tố chủ yếu được trình bày cụ thể ở bảng sau để phân tích mối quan hệ giữa 

chính sách cổ tức và giá cổ phiếu.  

Bảng 1: Cách tính và kỳ vọng về dấu của các biến 

Biến độc lập Mã biến Cách tính Các nghiên cứu có liên quan 
Kỳ vọng 

dấu 
Các biến đại diện cho chính sách cổ tức 

Tỷ suất cổ tức DY 
Cổ tức mỗi cổ phần/ 
Giá thị trường của cổ 

phiếu 

Zakaria & cộng sự (2012), Habib & 
cộng sự (2012), Masum (2014), Vinh 

(2014). 
(+)/(-) 

Cổ tức mỗi cổ phần DPS 
Cổ tức trả cổ đông / 

Tổng số cổ phần 

Pettit (1972), Black (1976), Healy & 
Palepu (1988), Michaely & cộng sự 

(1995), Majanga (2015) 
(+) 

Các biến kiểm soát 

Thu nhập trên mỗi 
cổ phần 

EPS EPS 
Baskin (1989), Adefila & cộng sự 

(2004), Muhammad (2014), Masum 
(2014). 

(+) 

Khả năng sinh lời ROA 
Lợi nhuận sau 

thuế/Tổng tài sản 
Masum (2014), Muhammad (2014). (+) 

Cơ hội tăng trưởng GROW 
Tốc độ tăng trưởng 

doanh thu 
Upananda (2008), Zakaria & cộng sự 

(2012), Habib & cộng sự (2012) 
(+) / (-) 

Quy mô doanh 
nghiệp 

SIZE 
Log10(Tổng doanh 

thu) 
Upananda (2008), Zakaria & cộng sự 

(2012). 
(+) / (-) 

Cấu trúc tài chính CAP Tỷ lệ nợ/ tổng tài sản 
Upananda (2008), Zakaria & cộng sự 

(2012) 
(+)/(-) 
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dựa trên nghiên cứu của Simon & cộng sự (2012) 
hay Masum (2014), Majanga (2015)… trong những 
năm gần đây thay vì tính dao động giá cổ phiếu như 
Baskin (1989), Allen & Rachim (1996), Rashid & 
Rahman (2008), Nazir & cộng sự (2010).

Biến độc lập: Dựa trên các nghiên cứu lý thuyết 
cũng như những nghiên cứu thực nghiệm về tác 
động của chính sách cổ tức đến giá cổ phiếu và kết 
hợp với những đặc điểm của các doanh nghiệp Việt 
Nam, nghiên cứu sử dụng các nhân tố chủ yếu được 
trình bày cụ thể ở bảng 1 để phân tích mối quan hệ 
giữa chính sách cổ tức và giá cổ phiếu. 

Phương pháp ước lượng các mô hình trong 
nghiên cứu

Bằng việc ứng dụng dữ liệu bảng (Panel data), 
nghiên cứu tiến hành hồi quy hai mô hình: mô hình 
nhân tố ảnh hưởng cố định (FEM) và mô hình nhân 
tố ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM) với nhiều ưu điểm 
hơn so với phương pháp hồi quy OLS truyền thống. 
Phương pháp hồi quy bội (OLS) truyền thống xem 
xét rằng không có đơn vị chéo đặc biệt nào hoặc thời 
kỳ đặc biệt nào ảnh hưởng đến từng hệ số của mô 
hình; điều này không phù hợp và bộc lộ nhiều khiếm 
khuyết trong phân tích hồi quy, đặc biệt đối với một 
bảng dữ liệu có hai chiều không gian và thời gian. 

Để khắc phục vấn đề này, với giả định mỗi thực 
thể đều có những đặc điểm riêng biệt có thể ảnh 
hưởng đến biến giải thích, mô hình FEM phân tích 
mối tương quan này giữa phần dư mỗi thực thể với 
các biến giải thích và qua đó kiểm soát, tách ảnh 
hưởng của các đặc điểm riêng biệt (không đổi theo 
thời gian) ra khỏi các biến giải thích để có thể ước 
lượng những ảnh hưởng thực của biến giải thích 
lên biến phụ thuộc. Trong khi đó, mô hình REM lại 

dựa vào giả thiết rằng sự khác biệt giữa các thực thể 
được chứa đựng trong phần sai số ngẫu nhiên và 
không tương quan đến các biến giải thích. Do đó, 
thay vì Ci cố định, mô hình giả định Ci là một biến 
ngẫu nhiên với giá trị trung bình là C. Khi đó, giá trị 
hệ số chặn là Ci = C + εi, trong đó εi là sai số ngẫu 
nhiên có trung bình bằng 0 và phương sai là σ2.

Cuối cùng, kiểm định Hausman được sử dụng 
nhằm lựa chọn mô hình FEM hay REM là phù hợp 
với giả thiết:

H0: Ước lượng của FEM và REM là không khác 
nhau.

H1: Ước lượng của FEM và REM là khác nhau.
Nếu p-value < α, H0

 bị bác bỏ. Khi đó, mô hình 
REM không hợp lý, mô hình FEM được lựa chọn. 
Ngược lại, mô hình REM phù hợp hơn nếu chấp 
nhận giả thuyết H0.

Cuối cùng, để tăng tính chính xác và độ tin cậy 
của kết quả, chúng tôi tiếp tục thực hiện hồi quy với 
robust option regression cho kết quả của mô hình 
hồi quy được lựa chọn.

3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu của nghiên cứu được thu thập từ báo cáo 

tài chính của 95 công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam (trên cả 2 sản HOSE và 
HNX) trong 6 năm (2008-2013). Các doanh nghiệp 
này được lựa chọn dựa trên tiêu chí: doanh nghiệp 
niêm yết liên tục trong suốt giai đoạn trên, có cung 
cấp đầy đủ thông tin cần thiết phục vụ cho mục đích 
nghiên cứu, đặc biệt là các thông tin liên quan đến 
chính sách cổ tức của doanh nghiệp. 

Trong quá trình thu thập dữ liệu, nhiều doanh 
nghiệp không có dữ liệu đầy đủ trong các năm 
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Bảng 2 thống kê mô tả giá trị trung bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn nhất của các biến 

trong mô hình nghiên cứu.  

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 

Tên biến Số quan sát GT trung bình Độ lệch chuẩn GT nhỏ nhất GT lớn nhất 

MP (nghìn đồng) 554 17,32 14,09 2,60 109,10 

DY (%) 554 13,22 10,93 0 91 

DPS (nghìn đồng) 
 

554 1,707 1,169 0 8,5 

EPS (đồng) 554 3090,7 2325,49 -1940 18660 

ROA (%) 554 10,51 8,892 8 56 

GROW (%) 554 17,05 1,44 -100 208 

SIZE (tỷ đồng) 554 2034 4101 1,298 30949 

CAP (%) 554 44,08 23,092 4 96 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ mẫu nghiên cứu 

 

Chi trả cổ tức phân nhóm theo mức độ chi trả  

Hình 1: Cổ tức của các doanh nghiệp phân theo mức độ chi trả 
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nghiên cứu, do vậy dữ liệu thu thập được cho nghiên 
cứu này là dữ liệu bảng không cân bằng với trục 
không gian là 95 doanh nghiệp và trục thời gian là 6 
năm liên tiếp 2008-2013 (tổng cộng 554 quan sát).

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả các biến trong mô hình 
Bảng 2 thống kê mô tả giá trị trung bình, độ lệch 

chuẩn, giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn nhất của các 
biến trong mô hình nghiên cứu. 

Có thể nhận thấy rằng, các doanh nghiệp có 
mức chi trả cổ tức tiền mặt tập trung ở khu vực 
1000-2000đ/cp (trong giai đoạn 2008-2013), mức 
này dao động từ 40% đến gần 50% tổng số doanh 
nghiệp khảo sát qua các năm với mức cổ tức trung 
bình là 1707đ/cp. 

Trong giai đoạn này, nhìn chung chi trả cổ tức 
của các doanh nghiệp còn ở mức tương đối thấp thể 
hiện qua số lượng các doanh nghiệp áp dụng mức 
chi trả cổ tức tiền mặt thấp (<1000đ/cp) tăng dần (từ 
tỷ lệ 12,63% vào năm 2008 lên đến 20,25% tổng số 
các doanh nghiệp khảo sát vào năm 2013). Không 
những thế, tồn tại một số doanh nghiệp không thực 
hiện chia cổ tức hoặc chỉ chia cổ tức ở mức rất thấp. 
Số lượng các doanh nghiệp thực hiện chia cổ tức 
tiền mặt ở mức 2000-3000đ/cp trong giai đoạn này 

cũng có xu hướng sụt giảm. Qua 6 năm khảo sát, 
các công ty thực hiện chi trả cổ tức ở mức cao (trên 
3000đ/cp) chỉ chiếm một tỷ lệ tương đối nhỏ. Có 
thể nói, thực trạng số lượng doanh nghiệp thực hiện 
trả cổ tức tiền mặt thấp tăng lên và số doanh nghiệp 
thực hiện chi trả cổ tức tiền mặt cao giảm xuống là 
khó thể tránh khỏi trong giai đoạn 2008-2013 của thị 
trường chứng khoán Việt Nam. 

Tính ổn định của cổ tức
Ngoài ra, dựa vào biểu đồ tương quan giữa biến 

động của cổ tức và thu nhập trên mỗi cổ phần, có thể 
nhận thấy sự theo sau của cổ tức đối với lợi nhuận. 
Bên cạnh đó, cổ tức có xu hướng ổn định và ít bị 
biến động hơn khi so sánh với tính biến động của thu 
nhập doanh nghiệp.

4.2. Kết quả nghiên cứu mô hình hồi quy
Nghiên cứu kiểm tra khả năng xảy ra hiện tượng 

đa cộng tuyến giữa các biến độc lập được trình bày ở 
bảng 3. Kết quả cho thấy không tồn tại hiện tượng đa 
cộng tuyến giữa các biến độc lập (hệ số tương quan 
r<0,8). Đặc biệt, do 2 biến DY và DPS không xuất 
hiện hiện tượng đa cộng tuyến nên nhóm nghiên cứu 
tiến hành hồi quy đồng thời 2 biến này trong cùng 
một mô hình thay vì 2 mô hình riêng lẻ.	

Kết quả hồi quy 
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Bảng 2 thống kê mô tả giá trị trung bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn nhất của các biến 

trong mô hình nghiên cứu.  

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 

Tên biến Số quan sát GT trung bình Độ lệch chuẩn GT nhỏ nhất GT lớn nhất 

MP (nghìn đồng) 554 17,32 14,09 2,60 109,10 

DY (%) 554 13,22 10,93 0 91 

DPS (nghìn đồng) 
 

554 1,707 1,169 0 8,5 

EPS (đồng) 554 3090,7 2325,49 -1940 18660 

ROA (%) 554 10,51 8,892 8 56 

GROW (%) 554 17,05 1,44 -100 208 

SIZE (tỷ đồng) 554 2034 4101 1,298 30949 

CAP (%) 554 44,08 23,092 4 96 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ mẫu nghiên cứu 
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Kết quả hồi quy của các mô hình xác định tác 
động của chính sách cổ tức đến giá cổ phiếu của các 
doanh nghiệp được biểu hiện thông qua bảng 4.

Sau khi kiểm định Hausman được thực hiện, kết 
quả cho thấy mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) phù 
hợp hơn để phân tích tác động của chính sách cổ tức 
đến giá cổ phiếu.

Tiếp đó, để tăng tính chính xác và độ tin cậy của 
kết quả hồi quy, chúng tôi tiếp tục tiến hành hồi quy 
mô hình lần 2 với việc loại bỏ các biến không có ý 
nghĩa trong mô hình trước và thực hiện ước lượng 
vững với robust option nhằm khắc phục hiện tượng 
phương sai sai số thay đổi.

Kết quả của mô hình (Bảng 5) cho thấy: 
Cổ tức tiền mặt chi trả trên mỗi cổ phần (DPS) 

của doanh nghiệp có tác động tỷ lệ thuận (+) đến Giá 
cổ phiếu. Kết quả mô hình hồi quy đã chứng minh 
những doanh nghiệp với tín hiệu tốt về chính sách cổ 
tức tiền mặt (sự gia tăng của DPS) sẽ làm cổ phiếu 
trên thị trường được đánh giá cao. Điều này có thể 
được lý giải bởi thực tế thị trường chứng khoán Việt 
Nam vẫn còn non trẻ, các nhà đầu tư thường dựa vào 
các tín hiệu liên quan đến chính sách cổ tức (như một 
đại diện cho thông tin về tình hình hoạt động và phát 
triển của doanh nghiệp) để kỳ vọng lợi tức cao hơn 
trong tương lai; đồng thời, thu nhập cao từ cổ tức 
được chia mỗi năm cũng là động lực mua cổ phiếu. 
Kết quả đạt được tương đồng với các nghiên cứu 
của Black (1976), Pettit (1972), Asquith & Mullins 
(1983), Healy và Palepu (1988), Michaely & cộng 
sự (1995), Aharony & Swary (1980), Ofer & Siegel 
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Có thể nhận thấy rằng, các doanh nghiệp có mức chi trả cổ tức tiền mặt tập trung ở khu vực 1000-

2000đ/cp (trong giai đoạn 2008-2013), mức này dao động từ 40% đến gần 50% tổng số doanh nghiệp 

khảo sát qua các năm với mức cổ tức trung bình là 1707đ/cp.  

Trong giai đoạn này, nhìn chung chi trả cổ tức của các doanh nghiệp còn ở mức tương đối thấp thể hiện 

qua số lượng các doanh nghiệp áp dụng mức chi trả cổ tức tiền mặt thấp (<1000đ/cp) tăng dần (từ tỷ lệ 

12,63% vào năm 2008 lên đến 20,25% tổng số các doanh nghiệp khảo sát vào năm 2013). Không những 

thế, tồn tại một số doanh nghiệp không thực hiện chia cổ tức hoặc chỉ chia cổ tức ở mức rất thấp. Số 

lượng các doanh nghiệp thực hiện chia cổ tức tiền mặt ở mức 2000-3000đ/cp trong giai đoạn này cũng có 

xu hướng sụt giảm. Qua 6 năm khảo sát, các công ty thực hiện chi trả cổ tức ở mức cao (trên 3000đ/cp) 

chỉ chiếm một tỷ lệ tương đối nhỏ. Có thể nói, thực trạng số lượng doanh nghiệp thực hiện trả cổ tức tiền 

mặt thấp tăng lên và số doanh nghiệp thực hiện chi trả cổ tức tiền mặt cao giảm xuống là khó thể tránh 

khỏi trong giai đoạn 2008-2013 của thị trường chứng khoán Việt Nam.  

Tính ổn định của cổ tức 

Hình 2: Thu nhập và cổ tức mỗi cổ phần giai đoạn 2008-2013 
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    Bảng 3: Ma trận hệ số tương quan giữa các biến 

 MP DY DIV EPS ROA GROW SIZE CAP 

MP 1        

DY -0.38 1       

DPS 0.40 0.45 1      

EPS 0.58 -0.05 0,62 1     

ROA 0.44 0.16 0.61 0.71 1    

GROW 0.04 0.05 0.09 0.12 0.13 1   

SIZE 0.22 -0.20 0.05 0.12 -0.05 0.20 1  

CAP -0.21 -0.01 -0.25 -0.25 -0.50 0.16 0.40 1 

 

Kết quả hồi quy  

Kết quả hồi quy của các mô hình xác định tác động của chính sách cổ tức đến giá cổ phiếu của các doanh 

nghiệp được biểu hiện thông qua bảng sau 

Bảng 4: Kết quả hồi quy và kiểm định Hausman 

Biến phụ thuộc: MP 
Biến độc lập 

Mô hình hồi quy  

FEM REM 

C -13,9789 (0,2842) 2,9099 (0,5291) 

DPS 3,4114*** (0,0000) 4,4810*** (0,0000) 

DY -49,8629*** (0,0000) -61,6978*** (0,0000) 

EPS 1,9011*** (0,0000) 1,7491*** (0,0000) 

ROA -10,2434 (0,2675) 1,9774 (0,7910) 

GROW -1,7942* (0,0890) -1,2047 (0,2184) 

SIZE 3,8787* (0,0863) 1,7431* (0,0375) 

CAP 11,8623*** (0,0040) -1,1711 (0,6549) 

R2 0,8028 0,4894 

R2 hiệu chỉnh 0,7587 0,4819 

Prob (F-statistic) 0,0000 0,0000 

Số quan sát 554 554 

Hausman Test 

λ2         61,6325 

         0,0000 Prob. > λ2 

Ghi chú: *,**,***:  tương ứng với các mức ý nghĩa 10%, 5% và 1% 

Sau khi kiểm định Hausman được thực hiện, kết quả cho thấy mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) phù hợp 

hơn để phân tích tác động của chính sách cổ tức đến giá cổ phiếu. 
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(1987), Dyl & Weigand (1998), Majanga (2015).

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy, biến DY đại 
diện cho Tỷ suất cổ tức có tác động tỷ lệ nghịch 
(-) đến Giá cổ phiếu của doanh nghiệp với mức ý 

nghĩa thống kê 1%. Điều này dường như trái nghịch 
với giả thuyết về hướng tác động của biến DY lên 
MP, tuy nhiên, kết quả này hoàn toàn có thể phù 
hợp trong điều kiện tại Việt Nam. Do tính bất cân 
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    Bảng 3: Ma trận hệ số tương quan giữa các biến 

 MP DY DIV EPS ROA GROW SIZE CAP 

MP 1        

DY -0.38 1       

DPS 0.40 0.45 1      

EPS 0.58 -0.05 0,62 1     

ROA 0.44 0.16 0.61 0.71 1    

GROW 0.04 0.05 0.09 0.12 0.13 1   

SIZE 0.22 -0.20 0.05 0.12 -0.05 0.20 1  

CAP -0.21 -0.01 -0.25 -0.25 -0.50 0.16 0.40 1 

 

Kết quả hồi quy  

Kết quả hồi quy của các mô hình xác định tác động của chính sách cổ tức đến giá cổ phiếu của các doanh 

nghiệp được biểu hiện thông qua bảng sau 

Bảng 4: Kết quả hồi quy và kiểm định Hausman 

Biến phụ thuộc: MP 
Biến độc lập 

Mô hình hồi quy  

FEM REM 

C -13,9789 (0,2842) 2,9099 (0,5291) 

DPS 3,4114*** (0,0000) 4,4810*** (0,0000) 

DY -49,8629*** (0,0000) -61,6978*** (0,0000) 

EPS 1,9011*** (0,0000) 1,7491*** (0,0000) 

ROA -10,2434 (0,2675) 1,9774 (0,7910) 

GROW -1,7942* (0,0890) -1,2047 (0,2184) 

SIZE 3,8787* (0,0863) 1,7431* (0,0375) 

CAP 11,8623*** (0,0040) -1,1711 (0,6549) 

R2 0,8028 0,4894 

R2 hiệu chỉnh 0,7587 0,4819 

Prob (F-statistic) 0,0000 0,0000 

Số quan sát 554 554 

Hausman Test 

λ2         61,6325 

         0,0000 Prob. > λ2 

Ghi chú: *,**,***:  tương ứng với các mức ý nghĩa 10%, 5% và 1% 

Sau khi kiểm định Hausman được thực hiện, kết quả cho thấy mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) phù hợp 

hơn để phân tích tác động của chính sách cổ tức đến giá cổ phiếu. 
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Tiếp đó, để tăng tính chính xác và độ tin cậy của kết quả hồi quy, chúng tôi tiếp tục tiến hành hồi quy mô 

hình lần 2 với việc loại bỏ các biến không có ý nghĩa trong mô hình trước và thực hiện ước lượng vững 

với robust option nhằm khắc phục hiện tượng phương sai sai số thay đổi. 

Bảng 5: Kết quả hồi quy với Robust Option 

Biến phụ thuộc: MP 
 

Mô hình hồi quy 

Biến độc lập FEM 

DPS 3,4316*** (0,0000) 

DY -50,4870*** (0,0000) 

EPS 1,6545*** (0,0000) 

GROW -2,0696* (0,0510) 

SIZE 4,6744* (0,0690) 

CAP 12,8445** (0,0280) 

R2 0,8022 

R2 hiệu chỉnh 0,7586 

Prob (F-statistic) 0,0000 

Số quan sát 554 

Ghi chú: *,**,***:  tương ứng với các mức ý nghĩa 10%, 5% và 1% 

 

Kết quả của mô hình này cho thấy:  

Cổ tức tiền mặt chi trả trên mỗi cổ phần (DPS) của doanh nghiệp có tác động tỷ lệ thuận (+) đến Giá cổ 

phiếu. Kết quả mô hình hồi quy đã chứng minh những doanh nghiệp với tín hiệu tốt về chính sách cổ tức 

tiền mặt (sự gia tăng của DPS) sẽ làm cổ phiếu trên thị trường được đánh giá cao. Điều này có thể được lý 

giải bởi thực tế thị trường chứng khoán Việt Nam vẫn còn non trẻ, các nhà đầu tư thường dựa vào các tín 

hiệu liên quan đến chính sách cổ tức (như một đại diện cho thông tin về tình hình hoạt động và phát triển 

của doanh nghiệp) để kỳ vọng lợi tức cao hơn trong tương lai; đồng thời, thu nhập cao từ cổ tức được chia 

mỗi năm cũng là động lực mua cổ phiếu. Kết quả đạt được tương đồng với các nghiên cứu của Black 

(1976), Pettit (1972), Asquith & Mullins (1983), Healy và Palepu (1988), Michaely & cộng sự (1995), 

Aharony & Swary (1980), Ofer & Siegel (1987), Dyl & Weigand (1998), Majanga (2015). 

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy, biến DY đại diện cho Tỷ suất cổ tức có tác động tỷ lệ nghịch (-) đến 

Giá cổ phiếu của doanh nghiệp với mức ý nghĩa thống kê 1%. Điều này dường như trái nghịch với giả 

thuyết về hướng tác động của biến DY lên MP, tuy nhiên, kết quả này hoàn toàn có thể phù hợp trong 

điều kiện tại Việt Nam. Do tính bất cân xứng thông tin đáng kể và kém hoàn hảo của thị trường tài chính 

Việt Nam, những thông tin có được liên quan đến chính sách cổ tức dường như rất được các nhà đầu tư 

chú ý và điều này có thể làm khuếch đại nhiều lần sự biến thiên giá cổ phiếu. Thật vậy, sự thay đổi không 

nhiều của cổ tức có thể dẫn đến sự biến động lớn về giá có thể đã làm chỉ sổ DY bị hạ thấp trong khi giá 
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xứng thông tin đáng kể và kém hoàn hảo của thị 
trường tài chính Việt Nam, những thông tin có được 
liên quan đến chính sách cổ tức dường như rất được 
các nhà đầu tư chú ý và điều này có thể làm khuếch 
đại nhiều lần sự biến thiên giá cổ phiếu. Thật vậy, 
sự thay đổi không nhiều của cổ tức có thể dẫn đến 
sự biến động lớn về giá có thể đã làm chỉ sổ DY bị 
hạ thấp trong khi giá cổ phiếu (MP) lại ở mức cao 
(do DY= Cổ tức/Giá) nên mối quan hệ giữa hai biến 
này là nghịch chiều. Kết quả này tương đồng với 
kết luận của Baskin (1989), Muhammad (2014) và 
Masum (2014) nhưng lại không đồng thuận với kết 
luận của Khan (2012) và Nazir & cộng sự (2010).

Như vậy, có thể kết luận về tác động của chính 
sách cổ tức đến giá cổ phiếu như sau: Chính sách cổ 
tức ảnh hưởng đến giá trị của doanh nghiệp, cụ thể 
cổ tức trên mỗi cổ phần (DPS) tác động thuận chiều 
đến giá cổ phiếu và tỷ suất cổ tức (DY) tác động 
ngược chiều đến giá cổ phiếu của các công ty niêm 
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Ngoài 
ra, kết quả hồi quy còn phản ảnh tác động của một 
số nhân tố nội sinh khác của doanh nghiệp đến giá 
cổ phiếu:

Thu nhập trên mỗi cổ phần (EPS) của doanh 
nghiệp có tác động tỉ lệ thuận (+) đến Giá cổ phiếu 
của doanh nghiệp với mức ý nghĩa là 1%. Điều này 
cho thấy EPS của doanh nghiệp càng cao thì giá cổ 
phiếu trên thị trường chứng khoán của doanh nghiệp 
càng cao. Kết luận này cũng phù hợp với thực tiễn 
khi EPS là một trong những yếu tố quan trọng trong 
việc tính toán hệ số P/E của cổ phiếu cũng như định 
giá cổ phiếu trên thị trường. Các doanh nghiệp có lợi 
nhuận trên mỗi đầu cổ phiếu cao sẽ luôn hấp dẫn nhà 
đầu tư, tất yếu, giá cổ phiếu của những doanh nghiệp 
này cũng sẽ tăng lên. Kết quả đạt được phù hợp với 
nghiên cứu của Adesola & Okwong (2009), Masum 
(2014). Tuy nhiên, kết quả trái ngược với kết luận 
của Muhammad (2014). 

Tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp có tác động 
tỉ lệ nghịch (-) đến Giá cổ phiếu với mức ý nghĩa 
10%. Thật vậy, các doanh nghiệp tăng trưởng nhanh 
trong chu kì phát triển của mình thường đòi hỏi 
lượng lớn vốn để phục vụ cho nhu cầu tái đầu tư và 
mở rộng quy mô sản xuất. Dựa trên lý thuyết trật tự 
phân hạng của Myers & Majluf (1984), họ sẽ ưu tiên 
cho việc giữ lại lợi nhuận để tài trợ cho nhu cầu đầu 
tư hơn là vay vốn. Thực tế thị trường chứng khoán 
Việt Nam với phần lớn là các nhà đầu tư ngắn hạn 
và trung hạn chỉ ra rằng, nhóm nhà đầu tư này ưa 

thích thu nhập trước mắt nhiều hơn là lợi nhuận từ 
hiệu quả kinh doanh lâu dài của công ty. Vì vậy, cổ 
phiếu của các doanh nghiệp có tốc độ tăng trưởng 
cao (giữ lại nhiều lợi nhuận) thường ít hấp dẫn nhà 
đầu tư hơn; điều này trực tiếp tác động làm hạ giá 
của những cổ phiếu này.

Quy mô doanh nghiệp có tác động tỉ lệ thuận (+) 
đến Giá cổ phiếu mức ý nghĩa 10%. Điều này có 
thể lý giải bởi quy mô lớn là một trong những yếu 
tố đảm bảo cho uy tín của doanh nghiệp và niềm 
tin của thị trường đối với sự vững mạnh về giá cổ 
phiếu khi đầu tư. Thực tế những công ty lớn trên thị 
trường Việt Nam thường có được lợi thế về danh 
tiếng, thu hút được nhiều sự chú ý từ phía nhà đầu 
tư và trở thành mục tiêu của các nhà đầu tư trên thị 
trường chứng khoán. Hơn nữa, những doanh nghiệp 
lớn thường có nhiều cơ hội hơn trong việc đa dạng 
hóa danh mục đầu tư và hạn chế rủi ro, kết quả kinh 
doanh vì thế cũng ổn định hơn và cổ phiếu thường ít 
chịu sự biến động về giá trong ngắn hạn. Trong dài 
hạn, danh mục đầu tư đa dạng cho họ nhiều cơ hội 
để tăng trưởng phát triển và đạt lợi nhuận; đây chính 
là yếu tố ảnh hưởng đến sự tăng giá cổ phiếu trong 
dài hạn của các doanh nghiệp quy mô lớn. Kết quả 
này phù hợp với kết quả nghiên cứu của Upananda 
(2008).

Cấu trúc vốn tác động tỉ lệ thuận (+) đến Giá 
cổ phiếu của doanh nghiệp với mức ý nghĩa 5%. 
Trên thực tế, tại thị trường Việt Nam, những doanh 
nghiệp niêm yết một khi có tình hình hoạt động khả 
quan có xu hướng mong muốn khuếch đại lợi nhuận 
có được bằng đòn bẩy tài chính, động thái vay nợ 
như vậy được giải thích bởi lý thuyết chi phí đại diện 
của Jensen & Meckling (1976), theo đó, khi cấu trúc 
vốn tăng dần đến một tỷ lệ tối ưu, hiệu quả lẫn giá trị 
thị trường của doanh nghiệp đều được cải thiện. Do 
đó, các doanh nghiệp có tỷ trọng nợ càng lớn thông 
thường có giá cổ phiếu càng cao. Các nghiên cứu 
của Rashid & Rahman (2008), Hussainey & cộng sự 
(2011), Vinh (2014) cũng đã chứng minh tác động tỷ 
lệ thuận của tỷ lệ nợ cao đến giá cổ phiếu.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Nghiên cứu tập trung xem xét tác động của chính 

sách cổ tức đến giá cổ phiếu của các doanh nghiệp 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong 
khoảng thời gian 2008-2013. Nhìn chung, các doanh 
nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam có mức chi trả cổ tức thấp (1000-2000đ/cp). 
Tỷ suất cổ tức (DY) bình quân của các doanh nghiệp 
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này là 13.22%. Bên cạnh đó, trong giai đoạn nghiên 
cứu, cổ tức tiền mặt chi trả mỗi cổ phần (DPS) của 
doanh nghiệp thường thay đổi không đáng kể. Điều 
này phù hợp với đặc điểm của chính sách cổ tức 
về mặt lý thuyết: tỷ lệ chi trả cổ tức của một doanh 
nghiệp thường ổn định và có khuynh hướng theo sau 
lợi nhuận.

Kết quả hồi quy của mô hình nghiên cứu đã chứng 
minh sự tác động của chính sách cổ tức đến giá trị 
của doanh nghiệp. Nghiên cứu đã chỉ ra mối tương 
quan dương giữa Cổ tức trên mỗi cổ phiếu (DPS) 
với Giá cổ phiếu, trong khi Tỷ suất cổ tức (DY) 
có tương quan âm với Giá cổ phiếu trên thị trường 
chứng khoán. Rõ ràng, chính sách cổ tức là một bài 
toán phức tạp mà mỗi doanh nghiệp phải đối diện 
khi tiến hành phân phối lợi nhuận hàng năm. Xây 
dựng một chính sách cổ tức hợp lý và tối ưu luôn là 
thách thức to lớn đối với doanh nghiệp, đòi hỏi tính 
thận trọng, chiến lược dài hạn và đồng bộ giữa các 
quyết định quan trọng của doanh nghiệp: quyết định 
đầu tư, quyết định tài trợ và quyết định chính sách 
cổ tức (Frankfurter & cộng sự, 2003). 

Kết quả hồi quy cũng đã xác định được một số 

nhân tố có ảnh hưởng (có ý nghĩa thống kê) đến Giá 
cổ phiếu của doanh nghiệp như: Thu nhập trên mỗi 
cổ phần, Quy mô doanh nghiệp và Cấu trúc vốn có 
tác động tỉ lệ thuận (+) đến Giá cổ phiếu; ngược lại, 
Tốc độ tăng trưởng lại mang dấu âm trong tương 
quan với Giá cổ phiếu.

Nghiên cứu này có ý nghĩa quan trọng trong lĩnh 
vực đầu tư tài chính cũng như trong công tác quản 
trị doanh nghiệp nhất là trong điều kiện hiện nay, các 
nghiên cứu định lượng về chính sách cổ tức còn ít ỏi. 
Thật vậy, nghiên cứu đã chỉ ra được một số đặc điểm 
của chính sách cổ tức, tác động của chính sách cổ 
tức đến giá cổ phiếu và những yếu tố có ảnh hưởng 
đến giá cổ phiếu của doanh nghiệp. Những kết quả 
của nghiên cứu giúp cho các nhà quản trị doanh 
nghiệp xây dựng một chính sách cổ tức phù hợp với 
đặc điểm và mục tiêu phát triển, đồng thời có thể 
thực hiện các động thái tác động tích cực nhằm đạt 
được giá trị doanh nghiệp như kỳ vọng. Ngoài ra, 
dựa vào những kết quả này, các nhà đầu tư cũng có 
thể dự đoán được các chuyển biến của giá cổ phiếu 
kịp thời, từ đó đưa ra những quyết định đầu tư phù 
hợp hơn và hạn chế được rủi ro khi tham gia đầu tư 
trên thị trường chứng khoán. 
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