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1. Giới thiệu

Cổ tức là phần lợi nhuận sau thuế của các công ty

cổ phần dùng để chi trả cho các cổ đông hiện hành.

Quyết định về tỷ lệ phân phối giữa lợi nhuận giữ lại

với phần lợi nhuận dùng để trả cổ tức được thể hiện

thông qua chính sách cổ tức. Chính sách chi trả cổ

tức hợp lý sẽ đem lại lợi ích cao nhất cho cổ đông

(trước hết thông qua khoản thu nhập hiện tại hữu
hình) và tối đa hóa giá trị của công ty (lợi nhuận
tiềm năng qua các dự án đầu tư tương lai bằng lợi
nhuận giữ lại). Tuy nhiên, để ra quyết định chi trả cổ
tức hợp lý, doanh nghiệp cần phải cân nhắc rất
nhiều nhân tố khác nhau. Nghiên cứu này sẽ xem
xét cụ thể một số nhân tố có tác động đến chính sách
chi trả cổ tức của các công ty cổ phần tại Việt Nam
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dựa trên việc tham khảo các nghiên cứu trước đây
trên thế giới.

2. Những nghiên cứu trên thế giới về các nhân
tố ảnh hưởng đến chính sách chi trả cổ tức của
doanh nghiệp

Những nghiên cứu thực tiễn trước đây đã xem xét
nhiều nhân tố có ảnh hưởng đến quyết định chi trả
cổ tức của các công ty như: khả năng sinh lời, dòng
tiền, thuế, tỷ lệ tăng trưởng doanh thu, giá trị thị
trường trên giá trị sổ sách, hệ số nợ trên vốn chủ,…

2.1. Nghiên cứu của Mitton (2004)

Nghiên cứu chính sách cổ tức (qua Tỷ lệ chi trả
cổ tức) ở 19 thị trường mới nổi, Mitton xem xét các
nhân tố ảnh hưởng là: hiệu quả quản trị doanh
nghiệp; quy mô công ty; tỷ lệ tăng trưởng tổng tài
sản; khả năng sinh lời. Mô hình hồi quy bình
phương nhỏ nhất được sử dụng với hai trường hợp
là có và không có các biến giả về ngành nghề và
quốc gia. Kết quả cho thấy, những công ty quản trị
doanh nghiệp càng hiệu quả thì mức cổ tức càng
cao. Ngoài ra, tỷ lệ tăng trưởng có quan hệ tỷ lệ
nghịch với mức cổ tức. Hệ số tương quan của Khả
năng sinh lời dương và có ý nghĩa rõ rệt cho thấy
công ty có nhiều lợi nhuận thì khả năng trả cổ tức
cao hơn. Nhân tố cuối cùng là quy mô công ty có
mối quan hệ tỷ lệ thuận nhưng ảnh hưởng không rõ
rệt lên chính sách cổ tức, đặc biệt là khi có sự phân

tách ngành nghề và quốc gia.

2.2. Nghiên cứu của Bistrova và Lace (2012)

Khi nghiên cứu về chính sách chi trả cổ tức của
các công ty Trung và Đông Âu, Bistrova và Lace đã
xem xét ảnh hưởng của 4 nhân tố: khả năng sinh lời
, doanh thu cận biên, cơ cấu vốn, tăng trưởng doanh
thu, hệ số giá thị trường trên sổ sách lên Tỷ lệ chi trả
cổ tức.

Kết quả cho thấy nhân tố ảnh hưởng quan trọng
nhất đến mức cổ tức là lợi nhuận cận biên và hệ số
vốn chủ trên tổng vốn, với hệ số tương quan dương
đều có ý nghĩa ở mức 1%. Ngược lại, hệ số tương
quan dương của Khả năng sinh lời không có ý nghĩa
lớn về mặt thống kê, tức là không có ảnh hưởng lớn
đến tỷ lệ trả cổ tức. Tương tự, Tỷ lệ tăng trưởng
doanh thu có quan hệ tỷ lệ nghịch; Hệ số giá thị
trường trên giá trị sổ sách quan hệ tỷ lệ thuận với tỷ
lệ trả cổ tức nhưng cũng không rõ rệt.

Tác giả cũng xem xét riêng biệt ảnh hưởng của
ngành nghề kinh doanh đến chính sách chi trả cổ tức
và cho thấy các công ty truyền thông, công ty cung
cấp gas, điện có mức cổ tức cao nhất, trong khi các
doanh nghiệp công nghiệp, năng lượng có mức trả
cổ tức thấp nhất. Về ảnh hưởng của quy mô lên mức
cổ tức, tác giả chia các công ty nghiên cứu thành ba
loại dựa trên giá trị vốn hóa thị trường là lớn, vừa và
nhỏ. Kết quả là Tỷ lệ chi trả cổ tức trung bình của
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các công ty lớn và vừa tương đương nhau và gấp
gần 3 lần so với các doanh nghiệp nhỏ.

2.3. Một số nghiên cứu khác

Gill và các cộng sự (2010) đã xem xét các nhân
tố ảnh hưởng đến chính sách chi trả cổ tức của các
công ty dịch vụ và sản xuất của Mỹ. Các tác giả sử
dụng Tỷ lệ chi trả cổ tức có điều chỉnh (Mức lợi
nhuận dùng trả cổ tức hàng năm/ (Lợi nhuận sau
thuế + Khấu hao) bên cạnh Tỷ lệ chi trả cổ tức thông
thường để kiểm soát sự khác biệt giữa hai ngành
kinh doanh. Theo kết quả, Khả năng sinh lời và Tỷ
lệ tăng trưởng có tác động rõ rệt trong cả hai trường
hợp. Ngược lại, ảnh hưởng của thuế chỉ rõ rệt khi
xem xét Tỷ lệ chi trả cổ tức thông thường còn Hệ số
nợ trên vốn chủ ảnh hưởng mạnh đến Tỷ lệ đã điều
chỉnh. 

Al- Malkawi (2007) nghiên cứu những nhân tố
quyết định chính sách chi trả cổ tức của các công ty
Jordan trong giai đoạn 1989-2000. Nghiên cứu này
cho thấy quy mô công ty, tuổi, và khả năng sinh lời
là những nhân tố chính ảnh hưởng quyết định chi trả
cổ tức ở Jordan. 

Kania & Bacon (2005) nghiên cứu ảnh hưởng của
khả năng sinh lời, tỷ lệ tăng trưởng, rủi ro, tính
thanh khoản trên chính sách cổ tức của 10.000 công
ty đại chúng và cho thấy chính sách chi trả cổ tức
chịu ảnh hưởng rõ rệt bởi cả 4 nhân tố này.

Nhìn chung các nghiên cứu trước đây đã đề xuất
và sử dụng nhiều nhân tố khác nhau có tác động đến
chính sách chi trả cổ tức của các công ty. Trong đó,
có một số nhân tố thường xuyên được sử dụng đó là:
khả năng sinh lời, tỷ lệ tăng trưởng, quy mô công ty,
hệ số nợ v.v..

3. Những nhân tố tác động đến chính sách chi
trả cổ tức của các công ty niêm yết trên Sàn giao
dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh
HOSE

Để phân tích ảnh hưởng của các nhân tố đến
quyết định chi trả cổ tức của các công ty cổ phần tại
Việt Nam, nghiên cứu này sử dụng phương pháp
ước lượng mô hình hồi qui đa biến. Phần tiếp theo
sẽ trình bày qui trình xây dựng mô hình nghiên cứu,
lựa chọn dữ liệu và kết quả nghiên cứu.

3.1. Mô hình nghiên cứu

3.1.1. Biến phụ thuộc

Tỷ lệ chi trả cổ tức (DPR) và Mức cổ tức trên một
cổ phiếu (DPS) thường được sử dụng để đại diện
cho chính sách chi trả cổ tức của doanh nghiệp. Tuy
nhiên, tỷ lệ chi trả cổ tức khó xác định chính xác,

nhất là trong trường hợp công ty bị thua lỗ. Bên
cạnh đó, các công ty có mức vốn khác nhau thường
có chính sách chi trả cổ tức khác nhau. Vì vậy,
nghiên cứu này sẽ sử dụng chỉ tiêu Mức cổ tức trên
một cổ phiếu để khắc phục những nhược điểm đó.

3.1.2. Biến độc lập

Do điều kiện thực tế số liệu hiện có tại Việt Nam,
nghiên cứu này chỉ tập trung xem xét bốn nhân tố
chính tác động đến chính sách chi trả cổ tức của các
công ty niêm yết (Khả năng sinh lời; Tỷ lệ tăng
trưởng; Quy mô công ty; Hệ số nợ) dựa trên các giả
thuyết kiểm định là:

Giả thuyết 1: Khả năng sinh lời có quan hệ tỷ lệ
thuận với mức cổ tức

Khả năng sinh lời được xem là nhân tố trực tiếp
quyết định khả năng chi trả cổ tức của công ty (Lint-
ner, 1956). Doanh nghiệp có tỷ lệ sinh lời cao có thể
trả nhiều cổ tức mà vẫn đủ khả năng tài trợ các dự
án đầu tư bằng vốn nội tại (Fama & French, 2001).
Nghiên cứu của Baker & Powell (2000) và Al-
Malkawi (2007) cũng chỉ ra rằng những công ty trả
cổ tức cao là những công ty có lợi nhuận lớn. Như
vậy, khả năng sinh lời được dự đoán là có mối quan
hệ tỷ lệ thuận với mức chi trả cổ tức. Mức sinh lời
được đo lường bằng chỉ tiêu Thu nhập trên mỗi cổ
phần thường (EPS) như nghiên cứu của Shabibi &
Ramesh (2011):

EPS = (Lợi nhuận ròng -cổ tức của cổ phiếu ưu
đãi) / (Số cổ phần thường đang lưu hành)

Giả thuyết 2: Tỷ lệ tăng trưởng quan hệ tỷ lệ
nghịch với mức chi trả cổ tức

Tỷ lệ tăng trưởng càng cao thì doanh nghiệp càng
có nhiều cơ hội đầu tư. Và nhà quản trị có xu hướng
ưu tiên dùng vốn nội tại để tiến hành mọi dự án có
NPV dương nên mức cổ tức của các công ty này
thường thấp (Jensen và các cộng sự, 1992). Mối
quan hệ này tỷ lệ nghịch giữa Tỷ lệ tăng trưởng với
mức cổ tức được chứng minh trong nghiên cứu của
Ho (2003) và Al-Yahyaee và cộng sự (2006).
Nghiên cứu này sẽ dùng Tỷ lệ tăng trưởng tổng tài
sản đại diện cho tỷ lệ tăng trưởng như nghiên cứu
của Fairchild và cộng sự (2013):

GRW = (Tổng tài sản kỳ này-Tổng tài sản kỳ
trước ) / (Tổng tài sản kỳ trước)

Giả thuyết 3: Tồn tại mối quan hệ tỷ lệ thuận giữa
quy mô công ty và mức chi trả cổ tức

Doanh nghiệp lớn dễ tiếp cận thị trường vốn và
huy động vốn với chi phí thấp do được nhà cung cấp
tín dụng tin tưởng vào khả năng hoàn trả nợ, nên
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không nhất thiết phải sử dụng nguồn vốn nội tại. Do
đó, quy mô công ty tỷ lệ nghịch với mức phụ thuộc
vào nguồn tài chính nội tại hay công ty lớn có khả
năng chi trả cổ tức cao hơn (Al- Yahyaee và cộng
sự, 2006; Al- Shubiri, 2011). Trong nghiên cứu này,
quy mô được tính bằng logarit tự nhiên của tổng tài
sản, tương tự với nghiên cứu của Milton (2004):

SIZ = Ln (Assets)

Giả thuyết 4: Đòn bẩy tài chính có mối quan hệ
tỷ lệ nghịch với mức cổ tức

Đòn bẩy tài chính thể hiện mức độ sử dụng nợ
vay của doanh nghiệp. Vay nợ nhiều sẽ khiến doanh
nghiệp sẽ trả cổ tức thấp để duy trì một lượng vốn
nhất định nhằm thực hiện các nghĩa vụ nợ và trả chi
phí giao dịch (Rozeff, 1982). Ảnh hưởng tỷ lệ
nghịch của đòn bẩy tài chính đến mức cổ tức đã
được chứng minh trong các nghiên cứu của
Mancinelli & Ozkan (2006) và Ahmed & Javid
(2009). Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu (LEV) được
dùng để đại diện cho đòn bẩy tài chính trong nghiên
cứu này:

LEV = (Nợ phải trả) / (Vốn chủ sở hữu)

Như vậy, mô hình được sử dụng để nghiên cứu
chính sách chi trả cổ tức của các công ty cổ phần
niêm yết trên HOSE là:

DPSit = β0 + β1 EPSit + β2 GRWit + β3 SIZit + β4
LEVit + εit

3.2. Dữ liệu nghiên cứu

Do giới hạn về mặt thời gian nên nghiên cứu này
mới chỉ sử dụng số liệu từ 2007 đến 2012 của 75
công ty niêm yết chọn ngẫu nhiên trên Sàn HOSE.
Khoảng thời gian này được lựa chọn vì thông tin chi
trả cổ tức của các công ty sẵn có chủ yếu từ năm
2007; và các đợt chi trả cổ tức cho năm 2013 chưa
được thông báo hết nên số liệu chỉ lấy đến 2012 để
đảm bảo tính chính xác. Các công ty được lựa chọn
phải không có sự thay đổi về cơ cấu sở hữu từ tư
nhân sang Nhà nước hay ngược lại trong khoảng
thời gian nghiên cứu và phải có đầy đủ dữ liệu tài
chính trong ít nhất 4 năm liền kề thuộc khoảng thời
gian nghiên cứu để đảm bảo tính cân đối giữa số

quan sát của các công ty.

3.3. Phương pháp nghiên cứu

Nghiên cứu này xem xét các nhân tố tác động đến
chính sách cổ tức trong 6 năm của 75 công ty bằng
ước lượng mô hình hồi quy dựa trên dữ liệu dạng
bảng. Có ba dạng mô hình chính dùng để ước lượng
dữ liệu dạng bảng là: Mô hình Bình phương nhỏ
nhất thông thường (OLS); Mô hình tác động cố định
(FEM); Mô hình tác động ngẫu nhiên (REM). Mô
hình OLS giả định rằng tất cả các hệ số ước lượng
đều không đổi theo thời gian và theo các đơn vị
chéo. Trong khi đó, dữ liệu dạng bảng kết hợp các
quan sát theo chuỗi thời gian của các đợn vị kinh tế
khác nhau nên tồn tại sự khác biệt đặc thù giữa các
đơn vị kinh tế đó. Khi đó, có 2 trường hợp xảy ra:
Nếu tung độ gốc β1 có tương quan với các biến độc
lập trong mô hình thì sử dụng FEM; Nếu tung độ
gốc β1 không có sự tương quan với các biến giải
thích trong mô hình thì sử dụng REM. Kiểm định
Breusch- Pagan Lagrange multiplier và kiểm định
Hausman được dùng để chọn mô hình phù hợp.

Kiểm định Breusch – Pagan Lagrange multiplier

Kiểm định Breusch – Pagan so sánh mô hình
OLS với mô hình REM bằng cặp giả thuyết:

H0: Mô hình OLS thích hợp cho ước lượng.

H1: Thích hợp sử dụng mô hình REM để ước
lượng.

Theo giả thuyết H0, thống kê Breusch- Pagan có
phân phối theo dạng khi (χ2) với 1 bậc tự do.

Kiểm định Hausman

Kiểm định Hausman giúp lựa chọn giữa mô hình
FEM với REM với cặp giả thuyết:

H0: Mô hình tác động ngẫu nhiên phù hợp hơn
mô hình tác động cố định.

H1: Mô hình tác động cố định phù hợp hơn mô
hình tác động ngẫu nhiên.

Thống kê của kiểm định Hausman tuân theo phân
bố khi (χ2) với số bậc tự do bằng với số biến giải thích.

3.4. Kết quả nghiên cứu

3.4.1. Mô tả dữ liệu
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Như vậy, mức chi trả cổ tức trung bình là hơn
1.632 đồng/cổ phiếu, một số công ty không trả cổ
tức vào một số năm (giá trị nhỏ nhất của DPS là 0).
Mức trả cổ tức cao nhất là 6.000 đồng/cổ phiếu. Cổ
tức một cổ phần thường EPS có sự biến thiên lớn
nhất (với giá trị nhỏ nhất là -3.027 đồng/cổ phiếu
trong khi giá trị lớn nhất là hơn 36.996 đồng/cổ
phiếu), sau đó là tỷ lệ tăng trưởng tài sản. Hai nhân
tố qui mô và đòn bẩy tài chính có sự biến động giữa
các quan sát nhỏ hơn.

3.4.2. Kết quả ước lượng1

- Lựa chọn mô hình hồi qui

Kết quả kiểm định Breusch- pagan cho giá trị khi
bình phương với 1 bậc tự do rất cao (39,46) và giá
trị p-value = 0 đã bác bỏ giả thuyết H0, tức là sử
dụng mô hình OLS cho kết quả ước lượng không
chính xác. Đồng thời, trị thống kê Hausman rất lớn
(55.59) và p- value= 0 nên giả thuyết Ho của kiểm
định Hausman bị bác bỏ, tức là sử dụng mô hình
FEM cho kết quả ước lượng tốt hơn.

- Kết quả ước lượng mô hình FEM

Giá trị thống kê F cao (=19,56) và p-value = 0
cho thấy mô hình được ước lượng có độ chính xác
cao. Tuy nhiên, giá trị R2 lại rất thấp (0,44%). Trong
các nghiên cứu về chính sách cổ tức, tùy vào tính
sẵn có của dữ liệu mà chỉ có thể xem xét một vài
nhân tố cơ bản trong rất nhiều nhân tố khác nhau.
Do đó, kết quả R2 thấp là tương đối phổ biến như
trong nghiên cứu của Gill và cộng sự (2010), mức

R2 là 0,152 và 0,088 tương ứng hai trường hợp Tỷ
lệ chi trả cổ tức; nghiên cứu của Bistrova & Lace
(2012) cho R2 ở mức 0,0589. 

Giá trị R2 thấp gợi ý rằng còn những nhân tố khác
ảnh hưởng đến chính sách cổ tức của các công ty
Việt Nam chưa được đưa vào mô hình.  Đó có thể là
ảnh hưởng của thuế, của rủi ro kinh doanh hay chu
kì phát triển – những nhân tố vốn chưa có dữ liệu
chính thức tại Việt Nam hoặc là các nhân tố không
thay đổi theo thời gian nên không được xem xét
trong FEM như ngành nghề hay chủ sở hữu. Những
nhân tố này sẽ được tác giả xem xét thêm ở phần sau.

Trong bốn biến giải thích, có hai biến có ảnh
hưởng thống kê rõ ràng đến mức chi trả cổ tức của
các doanh nghiệp niêm yết ở mức ý nghĩa 5% với
giá trị p =0,000. Đó là biến Mức cổ tức trên một cổ
phiếu và qui mô công ty. Ngược lại, tỷ lệ tăng
trưởng và đòn bẩy tài chính không có ảnh hưởng rõ
ràng lên chính sách cổ tức với giá trị p > 0,05. Điều
này góp phần giải thích tại sao giá trị R2 của mô
hình rất thấp. Cụ thể:

Kết quả ước lượng cho hệ số tương quan của khả
năng sinh lời EPS là 0,0657485 với mức giá trị p-
value là 0. Nghĩa là khả năng sinh lời có tác động tỷ
lệ thuận đến mức cổ tức trên một cổ phiếu, mỗi
đồng tăng thêm trong thu nhập trên một cổ phiếu sẽ
làm mức cổ tức trên một cổ phiếu tăng lên khoảng
0,0657 đồng nếu các nhân tố khác giữ nguyên. Kết
quả này phù hợp với dự đoán là mức sinh lời cao sẽ

Bảng 4: Giá trị thống kê các biến 

Bảng 5: Kết quả hồi qui mô hình FEM
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giúp tăng mức cổ tức chi trả của các công ty.

Nghiên cứu trên 75 công ty niêm yết tại sàn
HOSE cho thấy tỷ lệ tăng trưởng có quan hệ tỷ lệ
nghịch với mức cổ tức. Hệ số tương quan của GRW
là - 55,17982 cho thấy các công ty có tỷ lệ tăng
trưởng nhanh thường trả cổ tức ở mức thấp. Tuy
nhiên, ảnh hưởng này lại không rõ ràng do giá trị p-
value lớn (0,277). Do đó, tỷ lệ tăng trưởng chưa thể
coi là một nhân tố có ảnh hưởng quan trọng đến
chính sách chi trả cổ tức của các công ty niêm yết
tại HOSE.

Kết quả thống kê chứng minh rằng qui mô công
ty có tác động rõ rệt đến mức trả cổ tức tại mức ý
nghĩa 5%. Hệ số tương quan dương (844,4731) cho
thấy qui mô công ty và mức cổ tức có quan hệ tỷ lệ
thuận. Cụ thể, nếu quy mô công ty tăng lên 1% thì
mức cổ tức chi trả tăng khoảng 8,445 đồng. Công ty
càng lớn thì có mức chi trả cổ tức càng cao. Kết quả
này phù hợp với những nghiên cứu trước đây như
của Fama & French (2001).

Những công ty sử dụng nhiều nợ vay khó có điều
kiện để trả cổ tức cao bởi phải duy trì một lượng tiền
để chi trả lãi và nợ vay đến hạn. Nghiên cứu thực tế
trên bộ số liệu cho kết quả giống với dự đoán. Cụ
thể, với các công ty được xem xét, công ty nào có
hệ số nợ trên vốn chủ càng cao thì mức cổ tức trên
một cổ phần thường càng thấp. Tuy nhiên, giống
như tỷ lệ tăng trưởng, ảnh hưởng của hệ số nợ đến
chính sách cổ tức ở Việt Nam là không đáng kể ở
mức ý nghĩa thống kê 5%.

3.5. Ảnh hưởng của các nhân tố không biến đổi
theo thời gian lên chính sách cổ tức của các công
ty niêm yết trên sàn HOSE

Chỉ số R2 thấp cộng thêm nhược điểm của FEM
(không xem xét được các nhân tố bất biến theo thời
gian nhưng khác biệt giữa các đơn vị chéo) gợi ý
việc xem xét thêm các nhân tố khác có khả năng ảnh
hưởng đến mức chi trả cổ tức mà chưa được đề cập
trong mô hình, đó là: cơ cấu sở hữu và ngành nghề
kinh doanh.

3.5.1. Ảnh hưởng của cơ cấu sở hữu đến chính
sách chi trả cổ tức

75 công ty được chia thành hai nhóm: 27 công ty
thuộc sở hữu nhà nước (Nhà nước nắm trên 50% cổ
phần – nhóm Có) và 48 công ty không thuộc sở hữu
nhà nước (Nhà nước nắm giữ ít hơn 50% cổ phần –
nhóm Không).

Kết quả trên cho thấy tại Việt Nam, những công
ty nhà nước sở hữu có mức chi trả cổ tức thấp hơn
so với những công ty mà nhà nước không nắm giữ
quyền chi phối. Xem xét cụ thể các nhân tố ảnh
hưởng, có thể thấy nhóm công ty không thuộc sở
hữu nhà nước có EPS cao hơn nhiều nhóm còn lại
do đó góp phần làm tăng mức cổ tức. Tỷ lệ sử dụng
nợ của nhóm thuộc sở hữu nhà nước cao hơn nhiều
nên cũng làm cho mức cổ tức của nhóm này thấp
hơn so với nhóm không thuộc sở hữu nhà nước. Hai
nhân tố còn lại không có sự khác biệt đáng kể giữa
hai nhóm.

Bảng 6: Thống kê mô tả hai nhóm công ty thuộc và không thuộc sở hữu nhà nước

Bảng 7: Thống kê mô tả các biến giữa các nhóm ngành kinh doanh
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3.5.2. Ảnh hưởng của ngành nghề kinh doanh đến
mức chi trả cổ tức

Mỗi ngành nghề kinh doanh có những đặc điểm
riêng biệt về quy trình phát triển, quy mô, rủi ro,...
do đó cũng sẽ có chính sách chi trả cổ tức khác nhau
(Baker & Powell, 2000 và Mitton, 2004). 

Các công ty trong ngành DPYT có mức cổ tức
cao nhất (trung bình là hơn 2.000 đồng/cổ phiếu),
tiếp theo là ngành CNTT (1.983 đồng/cổ phiếu),…
Hai ngành TC và TICĐ có mức trả cổ tức thấp nhất,
lần lượt là 1.237 đồng/cổ phiếu và 1.190 đồng/cổ
phiếu. Xem xét cụ thể, mối quan hệ của các nhân tố
tác động khác lên chính sách cổ tức về cơ bản giống
với kết quả ước lượng ở trên. Ví dụ, so sánh giữa
ngành DPYT và CN: ngành DPYT có khả năng sinh
lời cao hơn (EPS là 5.919 đồng so với 4.445 đồng
trong ngành CN), góp phần làm tăng mức cổ tức;
hai nhân tố tỷ lệ tăng trưởng và hệ số nợ của ngành
CN cao hơn nhiều so với ngành DPYT và làm mức
cổ tức một cổ phần thường của ngành CN thấp hơn
ngành DPYT; nhân tố còn lại là qui mô công ty
không có sự khác biệt lớn giữa hai ngành nên không
ảnh hưởng nhiều đến mức cổ tức. 

4. Nhận xét tổng quan về kết quả nghiên cứu
và hàm ý

Kết quả nghiên cứu chính sách cổ tức của các
công ty Việt Nam phản ánh sự tương đồng với các
nghiên cứu khác trên thế giới: (i) Khả năng sinh lời
là một trong những nhân tố có ảnh hưởng tích cực

và quyết định đến mức cổ tức; (ii) Tỷ lệ tăng trưởng
có mối quan hệ tỷ lệ nghịch với mức cổ tức; (iii)
Quy mô công ty càng lớn thì trả cổ tức càng cao;
(iv) Công ty vay nợ càng nhiều thì càng trả ít cổ tức
nhưng ảnh hưởng này không rõ ràng trong mẫu
nghiên cứu. 

Ngoài ra, các công ty thuộc sở hữu nhà nước
thường chi trả mức cổ tức thấp hơn so với các công
ty có sở hữu tư nhân. Xét về đặc điểm ngành nghề,
ngành DPYT có mức chi trả cổ tức cao nhất trong khi
TC và TICD là những ngành có mức cổ tức thấp nhất.

Kết quả nghiên cứu này gợi ý các doanh nghiệp
lựa chọn chính sách chi trả cổ tức hợp lý dựa trên
kết quả hoạt động kinh doanh hay tham khảo mức
giá trị cổ tức trung bình ngành… Với các nhà đầu
tư, có thể dựa vào tình hình kinh doanh của các công
ty để tính toán, dự báo mức cổ tức, từ đó ra quyết
định đầu tư.

Là một trong số ít nghiên cứu về các nhân tố tác
động đến chính sách cổ tức thực hiện tại Việt Nam,
nghiên cứu này bị hạn chế về qui mô dữ liệu nghiên
cứu. Do nhiều thông tin, dữ liệu chưa sẵn có nên
nghiên cứu này mới chỉ chọn ra 75 công ty đại diện
trong 6 năm và bốn biến giải thích cơ bản. Các
nghiên cứu sau có thể tăng qui mô dữ liệu cũng như
số các nhân tố ảnh hưởng để tăng hiệu quả giải thích
của mô hình hay cập nhật các kỹ thuật hồi qui hiện
đại để có kết quả ước lượng chính xác và đầy đủ
hơn.r

Phụ lục
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Ghi chú:

1.  Sự tự tương quan giữa các biến độc lập được kiểm định bằng phương pháp thừa số tăng phương sai VIF. Kết quả

là các trị số VIF đều nhỏ hơn 10, do đó không có sự tương quan giữa các biến giải thích trong mô hình. Do giới

hạn của bài báo, phần kết quả được đưa vào phụ lục.
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