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Nghiên cứu này xem xét các yếu tố quyết định đến chính sách chi trả 

cổ tức của các công ty phi tài chính niêm yết trên Thị trường Chứng 

khoán Việt Nam trong giai đoạn 2008–2015 bằng kĩ thuật hồi quy 

Fama - MacBeth. Cụ thể, nghiên cứu sẽ phân tích tác động của quy 

mô công ty, khả năng sinh lợi, cơ hội tăng trưởng, rủi ro, vòng đời 

công ty, tính thanh khoản của cổ phiếu, đòn bẩy tài chính và mức độ 

nắm giữ tiền lên quyết định chi trả cổ tức của công ty. Kết quả chỉ ra 

khả năng sinh lợi, mức độ nắm giữ tiền, tính thanh khoản của cổ phiếu 

và vòng đời công ty đóng vai trò quan trọng trong chính sách chi trả 

cổ tức. Ngoài ra, cơ hội tăng trưởng và đòn bẩy tài chính cũng có tác 

động đến quyết định chi trả cổ tức. Trong khi đó, 2 yếu tố còn lại là 

quy mô công ty và rủi ro không có ảnh hưởng gì đến quyết định này. 

Abstract 

This paper examines the determinants of the dividend payout policy 

of non-financial firms listed on the Vietnamese stock market for the 

period between 2008 and 2015 using Fama and MacBeth’s (1973) 

methodology. Specifically, we analyze the effects of firm size, 

profitability, growth opportunities, risk, firm life-cycle, stock 

liquidity, financial leverage, and cash holdings on firms' dividend 

payout policy. The results show that profitability, cash holdings, stock 

liquidity, and firm life-cycle play an important role in firms’ dividend 

policy. In addition, growth opportunities and financial leverage are 

determinants of dividend policy, whereas firm size and risk do not 

exert any effects on dividend decision of a firm. 
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1. Giới thiệu 

Trong tài chính doanh nghiệp, có một giả định làm nền tảng cho nhiều nghiên cứu 

hàn lâm, đó là quyết định của nhà quản lí nhằm mục tiêu tối đa hóa tài sản của cổ đông. 

Các quyết định của nhà quản trị tài chính công ty bao gồm: Quyết định đầu tư và quyết 

định tài trợ. Quyết định đầu tư liên quan đến việc xác định loại tài sản mà công ty muốn 

nắm giữ. Trong khi đó, quyết định tài trợ liên quan đến việc xác định nguồn vốn cần 

thiết để cung cấp cho hoạt động sản xuất kinh doanh và hoạt động đầu tư của công ty. 

Bên cạnh quyết định đầu tư và quyết định tài trợ, quyết định chính sách chi trả cổ tức 

cũng là một vấn đề quan trọng của công ty vì nó xác định phần lợi nhuận công ty phân 

phối cho cổ đông và phần lợi nhuận công ty giữ lại để tái đầu tư. Chính sách cổ tức xác 

định quy mô và cách thức phân phối lợi nhuận cho cổ đông theo thời gian. Hội đồng 

quản trị sẽ quyết định chính sách cổ tức của công ty. 

Quyết định chính sách chi trả cổ tức tối ưu là một lựa chọn khó khăn vì việc chi trả 

tác động đến cả giá trị của cổ đông và cơ hội đầu tư của công ty. Quyết định đầu tư, 

quyết định tài trợ và quyết định chi trả cổ tức có liên quan lẫn nhau nên nhà quản lí 

không thể ra quyết định chi trả cổ tức mà không xem xét đến quyết định đầu tư và quyết 

định tài trợ. Trên thực tế, các nhà quản lí công ty cân nhắc rất cẩn thận khi lựa chọn 

chính sách cổ tức bởi vì họ tin rằng quyết định này sẽ ảnh hưởng đến giá trị công ty và 

giá trị của cổ đông. Ngoài ra, các nhà đầu tư rất xem trọng chính sách cổ tức vì họ góp 

vốn vào công ty với kì vọng sẽ được hoàn lại một số tiền nhất định nào đó trong tương 

lai. Do vậy, các nhà quản lí thường ra quyết định dựa trên quan điểm là chính sách cổ 

tức có tác động đến giá trị công ty mặc dù lí thuyết của Miller và Modigliani (1961) lại 

cho rằng chính sách cổ tức không liên quan đến giá trị công ty. 

Ở Việt Nam, có khá nhiều nghiên cứu xem xét các yếu tố ảnh hưởng đến chính sách 

cổ tức của công ty, điển hình như: Võ Xuân Vinh (2013, 2015) và Tô Thị Thanh Trúc 

(2017), Trần Thị Hải Lý và Đỗ Thị Bảy (2015), Trần Thị Tuấn Anh (2016), Nguyễn 

Khắc Quốc Bảo và Nguyễn Thị Thùy Linh (2016). Hầu hết những nghiên cứu này phân 

tích tác động của quy mô, khả năng sinh lợi, cơ hội tăng trưởng, đòn bẩy tài chính, mức 

độ nắm giữ tiền và rủi ro hệ thống lên chính sách cổ tức của công ty, tuy nhiên, rủi ro 

đặc thù và tính thanh khoản của cổ phiếu hiện chưa được xem xét khi nghiên cứu về 

chính sách chi trả cổ tức của công ty. Để đánh giá tổng quát và toàn diện, nghiên cứu 

này sẽ xem xét thêm tác động của rủi ro đặc thù, tính thanh khoản của cổ phiếu và vòng 
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đời công ty đến quyết định chi trả cổ tức. Bên cạnh đó, ngoài các cách xử lí dữ liệu bảng 

bằng mô hình hồi quy gộp (Pooled), tác động cố định (FEM) và tác động ngẫu nhiên 

(REM) đã được sử dụng trong những nghiên cứu trước, trong nghiên cứu này, tác giả sẽ 

tiếp cận vấn đề này theo một hướng khác, đó là sử dụng kĩ thuật hồi quy được Fama và 

MacBeth (1973) đề xuất nhằm làm phong phú thêm tài liệu học thuật về chính sách cổ 

tức ở Việt Nam. 

Theo đó, nghiên cứu này được cấu trúc như sau: Phần 2 trình bày cơ sở lí thuyết và 

lược khảo các công trình nghiên cứu thực nghiệm có liên quan; Dữ liệu và phương pháp 

nghiên cứu được mô tả trong phần 3; Phần 4 trình bày kết quả nghiên cứu và thảo luận; 

và phần 5 kết luận và gợi ý chính sách. 

2. Cơ sở lí thuyết và lược khảo các công trình nghiên cứu thực nghiệm có liên quan  

2.1.  Cơ sở lí thuyết  

Miller và Modigliani (1961) trình bày một phân tích về mối quan hệ giữa chính sách 

cổ tức, tăng trưởng và định giá cổ phần. Trên cơ sở các giả định về thị trường vốn hoàn 

hảo (không có thuế, không có chi phí giao dịch và chi phí đại diện, tất cả mọi người đều 

có thông tin như nhau), Miller và Modigliani (1961) đưa ra nhận định về sự không liên 

quan của cổ tức. Trong thế giới lí tưởng của họ, chính sách đầu tư là yếu tố quyết định 

duy nhất đến giá trị công ty. Thông điệp về sự không liên quan của Miller và Modigliani 

cho rằng chính sách chi trả là một vấn đề kinh tế không quan trọng mà các nhà quản lí 

có thể bỏ qua.  

Bằng cách nới lỏng một số giả định trong mô hình của Miller và Modigliani (1961), 

một số lí thuyết đã được phát triển nhằm giải thích cho chính sách cổ tức của công ty, 

bao gồm: Lí thuyết về hiệu ứng khách hàng; chi phí đại diện và lí thuyết dòng tiền tự do, 

thông tin bất đối xứng và lí thuyết phát tín hiệu.  

2.1.1. Lí thuyết về hiệu ứng khách hàng 

Nghiên cứu Miller và Modigliani (1961) cũng mở rộng tranh luận rằng trong thị 

trường vốn không hoàn hảo sẽ tồn tại việc ưa thích có hệ thống đối với các cổ phiếu chi 

trả cổ tức cao có thể dẫn đến hiệu ứng khách hàng mà trong đó, các nhà đầu tư sẽ lựa 

chọn những cổ phiếu theo sở thích của họ. Vì thế, chính sách cổ tức của một công ty có 

xu hướng thu hút các nhóm nhà đầu tư khác nhau tùy thuộc vào các nhà đầu tư này mong 

muốn nhận được tổng tỉ suất sinh lợi trên vốn đầu tư của họ như thế nào. Như vậy, hiệu 
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ứng khách hàng sẽ xảy ra khi chính sách cổ tức của công ty hướng vào sở thích của nhóm 

nhà đầu tư nhằm đạt được mục đích gia tăng giá trị công ty.  

Tính thanh khoản và chính sách cổ tức  

Do thị trường bất hoàn hảo nên các nhà đầu tư tin rằng một cổ phiếu có tính thanh 

khoản cao hơn thì tốt hơn và thực ra ưa thích cổ tức một phần tùy vào tính thanh khoản 

của cổ phiếu (Banerjee & cộng sự, 2007). Cụ thể, những người nắm giữ cổ phiếu kém 

thanh khoản sẽ ưa thích cổ tức để thoả mãn cho nhu cầu tiền mặt hơn là bán cổ phiếu và 

gánh chịu chi phí giao dịch. Tương tự, thanh toán cổ tức cho phép nhà đầu tư giảm chi 

phí giao dịch một cách hiệu quả khi tái cân bằng danh mục của họ bằng cách giảm nhu 

cầu giao dịch các tài sản kém thanh khoản. Thật vậy, Brav và cộng sự (2005) đã thực 

hiện một cuộc khảo sát các giám đốc tài chính, kết quả cho thấy tính thanh khoản là một 

nhân tố quan trọng tác động đến quyết định chi trả cổ tức. Dong và cộng sự (2005) cùng 

quan điểm với Brav và cộng sự (2005) khi cho rằng các nhà đầu tư cá nhân ưa thích cổ 

tức một phần là do chúng có chi phí giao dịch thấp hơn cổ phiếu. Như vậy, cả về lí thuyết 

và nghiên cứu thực nghiệm đều cho rằng sự bất hoàn hảo của thị trường có tác động lớn 

đến quyết định chi trả cổ tức của các công ty. Khi các yếu tố khác không đổi, các công 

ty có cổ phiếu kém thanh khoản sẽ hấp dẫn các nhà đầu tư hơn do nhu cầu tiền mặt và 

mục tiêu tái cân bằng danh mục. Vì vậy, các cổ phiếu được chi trả cổ tức nhằm thoả mãn 

nhu cầu của nhà đầu tư về tính thanh khoản là một biểu hiện của hiệu ứng khách hàng. 

Thuế và chính sách cổ tức  

Theo Miller và Modigliani (1961), trong một thế giới không có thuế, cổ đông sẽ trung 

lập giữa cổ tức và lãi vốn. Tuy nhiên, khi thuế suất đánh trên lãi vốn thấp hơn thuế suất 

đánh trên thu nhập thông thường, cổ đông là nhà đầu tư duy lí sẽ muốn nhận thu nhập 

dưới hình thức lãi vốn hơn so với cổ tức. Ngược lại, khi thuế suất đánh trên lãi vốn cao 

hơn thuế suất đánh trên thu nhập thông thường, cổ đông sẽ muốn nhận thu nhập dưới 

hình thức cổ tức hơn so với lãi vốn. Bởi vì các nhà đầu tư cá nhân thường có thuế suất 

đánh trên thu nhập thông thường cao hơn so với lãi vốn nên xét về mặt lí thuyết, các 

công ty sẽ không chi trả cổ tức nếu họ muốn tối đa hóa tài sản cho cổ đông. Thay vào 

đó, các công ty sẽ mua lại cổ phần để phân phối thu nhập, điều này cho phép các cổ đông 

không phải đóng thuế thu nhập cao hơn đối với cổ tức. Nếu vậy thì tại sao các công ty 

vẫn tiếp tục chi trả cổ tức bằng tiền mặt trong khi các cổ đông của họ có thành quả sau 

thuế cao hơn thông qua mua lại cổ phần?. 

Trong nhiều thập kỉ qua, rất nhiều nghiên cứu đã được thực hiện nhằm tìm kiếm các 
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mảnh ghép còn thiếu của bức tranh mà Black (1976) gọi là câu đố cổ tức1. Một trong 

những lí giải cho câu đố cổ tức là lí thuyết sự ưa thích về thuế. Nghiên cứu của Farrar 

và Selwyn (1967) được xem là nghiên cứu đầu tiên về thuế và chính sách cổ tức. 

Các nghiên cứu sau đó của Elton và Gruber (1970) và Elton và cộng sự (1984) tìm thấy 

bằng chứng cho rằng các nhà đầu tư trong khung thuế cao ưa thích các cổ phiếu có tỉ 

suất cổ tức thấp, trong khi các nhà đầu tư trong khung thuế thấp ưa thích các cổ phiếu 

có tỷ suất cổ tức cao. Bằng chứng này ủng hộ ý tưởng khách hàng cổ tức của Miller và 

Modigliani (1961). Nghiên cứu của Pettit (1977) sử dụng một mô hình hồi quy bội để 

phân tích vị thế danh mục của các tài khoản cá nhân cũng cho thấy các nhà đầu tư cá 

nhân trẻ hơn ở trong các khung thuế thấp và các nhà đầu tư có sự khác biệt đáng kể giữa 

thuế suất tính trên thu nhập thông thường và thuế suất tính trên lãi vốn ưa thích nắm giữ 

những cổ phiếu có tỉ suất cổ tức cao. 

2.1.2. Chi phí đại diện và lí thuyết dòng tiền tự do 

Lí thuyết dòng tiền tự do giả định rằng các công ty chi trả cổ tức để khắc phục vấn 

đề đại diện xuất phát từ sự tách biệt giữa quyền sở hữu và quyền kiểm soát trong một 

công ty lớn có quyền sở hữu phân tán. Trong một công ty như vậy, hầu hết các nhà đầu 

tư không có khả năng hoặc động cơ để giám sát và kiểm soát tất cả các hoạt động của 

ban quản lí. Trong trường hợp đó, nhà quản lí có động cơ tham gia vào các hoạt động 

mà có thể không vì lợi ích tốt nhất của các nhà đầu tư. 

Một biểu hiện của điều này là khi các nhà quản lí có một lượng lớn dòng tiền nhưng 

các cơ hội đầu tư lại hạn chế. Đầu tư quá mức thường xảy ra ở các công ty có mức dòng 

tiền tự do cao nhất. Các nhà quản lí vì lợi ích bản thân sẽ có động cơ đầu tư tiền mặt dư 

thừa vào các hoạt động có thể làm giảm giá trị công ty. Những hành động này bao gồm 

những đặc quyền không cần thiết hoặc mua lại và mở rộng công ty mà không có cơ sở. 

Do đó, các nhà nghiên cứu thường gọi kịch bản này là vấn đề đầu tư quá mức. Một giải 

pháp khả thi cho vấn đề này là giảm lượng tiền tự do có sẵn đối với các nhà quản lí. 

Jensen (1986) cho rằng chi trả cổ tức là một cách để thực hiện mục tiêu này. Easterbrook 

(1984) cũng đưa ra lập luận tương tự. Theo Jensen (1986), các nhà quản lí có động cơ 

mở rộng công ty vượt quá quy mô tối ưu bởi vì quy mô lớn hơn đòi hỏi phải tăng nguồn 

lực dưới sự kiểm soát của họ. Hơn nữa, các khoản lương, thưởng hay phúc lợi cũng sẽ 

cao hơn vì quy mô lớn hơn. Động cơ phục vụ bản thân này sẽ khiến các nhà quản lí đầu 

                                           
1 Black (1976) đã kết luận rằng: “Chúng ta càng nhìn vào bức tranh cổ tức thì nó càng giống như một câu đố, với những mảnh 

ghép không khớp với nhau”. 
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tư vào nhiều dự án mà không cân nhắc kĩ lưỡng đến việc dự án đó có khả năng làm giảm 

giá trị công ty hoặc có giá trị hiện tại ròng (Net Present Value – NPV) âm hay không. 

Để tránh sự giám sát chặt chẽ hơn của thị trường, các nhà quản lí không muốn tìm kiếm 

nguồn tài trợ bên ngoài để đầu tư vào các dự án có NPV âm mà họ sẽ dựa vào nguồn 

vốn nội bộ. Sự hiện diện của dòng tiền tự do đáng kể cho phép các nhà quản lí đầu tư 

quá mức. Các nhà đầu tư nhận thức được vấn đề đại diện này nên họ phản ứng tích cực 

với những thông báo tăng cổ tức do kì vọng vào khả năng đầu tư quá mức sẽ giảm xuống. 

Hàm ý quan trọng nhất của lí thuyết dòng tiền tự do là sự phân phối tiền mặt gia tăng, 

chẳng hạn như bắt đầu chi trả cổ tức hoặc tăng cổ tức sẽ làm tăng giá trị công ty do giảm 

được các vấn đề đầu tư quá mức tiềm ẩn. Ngược lại, thông báo giảm cổ tức sẽ tạo ra 

phản ứng thị trường tiêu cực. 

2.1.3. Thông tin bất đối xứng và lí thuyết phát tín hiệu 

Tiền đề của lí thuyết phát tín hiệu là do thông tin bất đối xứng hiện hữu giữa các nhà 

quản lí công ty và thị trường. Việc thay đổi chính sách chi trả cổ tức có khả năng phát ra 

các tín hiệu về công ty và do đó làm giảm sự bất đối xứng thông tin này. Miller và Rock 

(1985) phát triển một mô hình với giả định rằng nhà quản lí công ty biết nhiều hơn các 

nhà đầu tư bên ngoài về bản chất của thu nhập hiện tại của công ty. Các nhà quản lí được 

khuyến khích tăng chi trả cổ tức (hoặc giảm tài trợ từ bên ngoài) với mục đích tăng giá 

cổ phiếu thường. Miller và Rock (1985) cho rằng các nhà quản lí có thể cố gắng loại bỏ 

những bất đối xứng tồn tại. Miller và Rock gắn các câu hỏi về chi trả cổ tức và tài trợ từ 

bên ngoài với khái niệm cổ tức ròng. Nghĩa là, một thông báo tài trợ thực tế là một thông 

báo chi trả cổ tức âm. Khái niệm này xem phát hành cổ phiếu giống như chi trả cổ tức 

âm. Họ cho thấy cổ tức và tài trợ là hai mặt đối lập của cùng một vấn đề. Giá trị cổ tức 

ròng dương có thể được xem như cổ tức, trong khi giá trị cổ tức ròng âm có thể được 

xem như tài trợ. Miller và Rock cho rằng một sự thay đổi bất ngờ trong thu nhập có tác 

động tương tự lên lợi nhuận công ty như một sự thay đổi bất ngờ trong chi trả cổ tức. Họ 

kết luận rằng thông báo thu nhập, cổ tức và tài trợ có liên quan chặt chẽ. Ngoài ra, xu 

hướng chi trả cổ tức hiện tại là cơ sở để thị trường dự phòng thu nhập trong tương lai. 

Chính sách cổ tức là cơ sở để phát tín hiệu về thu nhập được kì vọng trong tương lai. 

Ngoài ra, chính sách cổ tức là tùy nghi trong khi thông báo thu nhập thì không. Các nhà 

đầu tư nhận ra rằng các công ty không muốn cắt giảm cổ tức. Theo đó, nhà đầu tư có thể 

xem một sự gia tăng cổ tức như một tín hiệu về triển vọng thu nhập trong tương lai của 

công ty là tích cực. 
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Rất nhiều nghiên cứu đã được tiến hành trong lĩnh vực này nhưng giới học thuật vẫn 

chưa có được đáp án hoàn chỉnh cho câu đố cổ tức. Một khối lượng lớn các nghiên cứu 

cho thấy việc giải quyết vấn đề hóc búa này không đơn giản và cũng không rõ ràng. Cổ 

tức vẫn là một trong những bài toán gai góc nhất trong tài chính doanh nghiệp (Baker & 

cộng sự, 2002).  

2.2. Lược khảo các nghiên cứu thực nghiệm liên quan và xây dựng giả thuyết nghiên cứu 

Cổ tức là một phần của lợi nhuận công ty, do đó, cổ tức được chi trả nhiều hay ít 

trước tiên phụ thuộc vào công ty đó hoạt động mang lại lợi nhuận cao hay thấp. Theo 

Amidu và Abor (2006), khả năng sinh lợi của công ty là một nhân tố quyết định của 

chính sách cổ tức. Fama và French (2002) cũng ủng hộ lập luận này: Các công ty có xu 

hướng tăng chi trả cổ tức khi khả năng sinh lợi tăng và tránh giữ lại lợi nhuận trong công 

ty. Mặt khác, theo lí thuyết về chi phí đại diện và dòng tiền tự do của Jensen (1986), các 

nhà đầu tư không muốn công ty có dòng tiền tự do quá cao vì lo sợ hiện tượng đầu tư 

quá mức nên yêu cầu chi trả cổ tức cao hơn khi có mức sinh lợi cao. Mối tương quan 

này được tìm thấy trong các nghiên cứu thực nghiệm trên thị trường mới nổi Thổ Nhĩ 

Kỳ của Adaoglu (2000) và trên thị trường Mỹ của Pruitt và Gitman (1991). Do đó, trong 

nghiên cứu này, giả thuyết H1 được tác giả đề xuất như sau: 

H1: Mối quan hệ giữa quyết định chi trả cổ tức và khả năng sinh lợi của công ty là 

cùng chiều. 

Do quyết định đầu tư, quyết định tài trợ và quyết định chi trả cổ tức thống nhất và 

phụ thuộc lẫn nhau nên động cơ chi trả cổ tức của công ty và mức cổ tức sẽ phụ thuộc 

vào tiềm năng tăng trưởng và đầu tư. Nhiều nghiên cứu chỉ ra các cơ hội tăng trưởng sẵn 

có sẽ làm cạn kiệt nguồn tiền có thể được sử dụng để chi trả cổ tức của công ty như: 

Faccio và cộng sự (2001), Gaver và Gaver (1993), Smith và Watts (1992). Theo lí thuyết 

vòng đời công ty, các công ty không tăng trưởng hoặc tăng trưởng chậm sẽ trả cổ tức 

cao vì họ đã ở trong giai đoạn trưởng thành. Trong khi đó, các công ty tăng trưởng cao 

có xu hướng giữ lại hầu hết lợi nhuận để giảm sự phụ thuộc vào nguồn tài trợ tốn kém 

từ bên ngoài (Alli & cộng sự, 1993). Nguyên nhân là do việc đầu tư vào vốn luân chuyển 

cần thiết để hỗ trợ tăng trưởng cao hơn dòng tiền gia tăng do tăng trưởng doanh thu 

(Higgins, 1981). Tuy nhiên, mối quan hệ ngược chiều giữa chi trả cổ tức và các cơ hội 

tăng trưởng chỉ có giá trị ở các nước có pháp luật bảo vệ mạnh đối với các cổ đông 

(Mitton, 2004). Trên thực tế, nếu các cổ đông cảm thấy không an toàn và nghi ngờ khả 

năng chia sẻ lợi nhuận trong tương lai của công ty thì họ sẽ thích nhận lợi nhuận ở hiện 
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tại hơn bằng cách gây áp lực buộc công ty phải trả cổ tức bất kể các cơ hội tăng trưởng 

có sẵn (La Porta & cộng sự, 2000). Tại Việt Nam, do thị trường còn nhiều bất ổn và hạn 

chế pháp lí về bảo vệ các cổ đông thiểu số, tác giả kì vọng các nhà đầu tư luôn muốn 

được chi trả cổ tức cho dù công ty có dự báo về các cơ hội tăng trưởng cao, do đó, tác 

giả đề xuất giả thuyết H2 như sau:  

H2: Mối quan hệ giữa quyết định chi trả cổ tức và cơ hội đầu tư của công ty là ngược 

chiều.  

Theo Jensen và Meckling (1976), các nhà quản lí có quyền kiểm soát nhiều hơn trong 

các công ty lớn hơn với quyền sở hữu được phân tán nhiều hơn. Ở các công ty này, các 

cổ đông ít có động lực và khả năng giám sát. Vì thế, mức độ nghiêm trọng của vấn đề 

đại diện và bất đối xứng thông tin tăng lên. Thông qua một tỉ lệ chi trả cổ tức cao, các 

công ty có thể gửi những tín hiệu tích cực cho cổ đông về triển vọng trong tương lai của 

công ty, thiện ý của ban quản lí và mức độ mâu thuẫn đại diện thấp (Lloyd & cộng sự, 

1985). Thiện ý của ban quản lí được thể hiện không chỉ trong việc chia sẻ lợi nhuận của 

công ty với cổ đông mà còn trong việc sẵn sàng chịu sự giám sát của thị trường vốn khi 

nhu cầu về nguồn tài trợ từ bên ngoài gia tăng do mức chi trả cổ tức cao (Bhattacharya, 

1979). Cả vấn đề giám sát và vấn đề không thích rủi ro đều được giảm xuống nếu công 

ty liên tục huy động vốn bổ sung từ thị trường. Trong trường hợp đó, nhà đầu tư có cơ 

hội để kiểm tra chặt chẽ hoạt động kinh doanh của công ty và ban quản lí có nhiều khả 

năng hành động vì lợi ích của nhà đầu tư hơn (Easterbrook, 1984). Do vậy, các công ty 

lớn hơn với cổ đông phân tán hơn sẽ muốn chi trả cổ tức nhiều hơn. Giả thuyết tiếp theo 

là: 

H3: Mối quan hệ giữa quyết định chi trả cổ tức và quy mô của công ty là cùng chiều. 

Khi nghiên cứu về tác động của cấu trúc vốn lên chính sách cổ tức, Crutchley và 

Hansen (1989) tìm thấy mối quan hệ ngược chiều giữa tỉ lệ nợ và chính sách cổ tức. Các 

công ty có tỉ lệ nợ cao sẽ cắt giảm cổ tức, một cách tự nguyện hoặc dưới áp lực của chủ 

nợ, nhằm duy trì lượng tiền mặt cần thiết cho việc hoàn thành nghĩa vụ với chủ nợ 

(Agrawal & Jayaraman, 1994; Faccio & cộng sự, 2001; Gugler & Yurtoglu, 2003). 

Ngoài ra, sự gia tăng rủi ro do sử dụng nhiều nợ làm tăng chi phí tài trợ từ bên ngoài, vì 

vậy, các công ty sẽ phụ thuộc nhiều hơn vào lợi nhuận giữ lại. Hơn nữa, việc chi trả cổ 

tức thấp sẽ làm tăng vốn chủ sở hữu trên bảng cân đối kế toán và cải thiện các tỉ số đòn 

bẩy, chẳng hạn như tỉ số nợ trên vốn sở hữu hoặc tỉ số nợ trên tài sản, từ đó, độ tín nhiệm 

của công ty cũng tăng lên. Việc cải thiện những tỉ số này sẽ tạo điều kiện thuận lợi cho 
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công ty trong việc gia hạn nợ và giảm thiểu chi phí tài chính. Vì thế, mối quan hệ giữa 

tỉ lệ nợ và mức độ chi trả cổ tức được kì vọng là ngược chiều. Do đó, tác giả đề xuất giả 

thuyết tiếp theo như sau: 

H4: Mối quan hệ giữa quyết định chi trả cổ tức và mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính 

của công ty là ngược chiều. 

DeAngelo và cộng sự (2006) đề xuất lí thuyết vòng đời về cổ tức, theo đó, trong 

những năm đầu mới thành lập, công ty trả cổ tức ít hơn khi các cơ hội đầu tư cao hơn so 

với vốn được tạo ra từ nội bộ. Ngược lại, trong những năm sau đó, công ty trả cổ tức 

nhiều hơn để giảm thiểu khả năng dòng tiền tự do bị lãng phí do vốn được tạo ra từ nội 

bộ đã cao hơn các cơ hội đầu tư. DeAngelo và cộng sự (2006) chứng minh lí thuyết này 

bằng cách sử dụng tỉ số lợi nhuận giữ lại trên tổng tài sản để đại diện cho giai đoạn vòng 

đời của một công ty. Những nghiên cứu sau đó của Fairchild và cộng sự (2014), Banyi 

và Kahle (2014), Manos và cộng sự (2012) cũng tìm thấy mối quan hệ cùng chiều giữa 

xu hướng chi trả cổ tức và vòng đời của công ty. Tương tự, nghiên cứu này cũng sử dụng 

tỉ số lợi nhuận giữ lại trên tổng tài sản để đại diện cho vòng đời và xem xét tác động của 

nó đến chính sách cổ tức của công ty qua việc kiểm định giả thuyết sau:  

H5: Mối quan hệ giữa quyết định chi trả cổ tức và vòng đời của công ty là cùng chiều. 

Khi nghiên cứu về chính sách cổ tức của các công ty ở Mỹ trong giai đoạn 1963–

2003, Banerjee và cộng sự (2007) tìm thấy tính thanh khoản của cổ phiếu có thể giải 

thích một phần cho xu hướng chi trả cổ tức của công ty. Ở những thị trường có tính thanh 

khoản của cổ phiếu thấp thì nhà đầu tư phải chịu chi phí giao dịch cao. Do đó, nhà đầu 

tư duy lí thích cổ phiếu có tính thanh khoản cao hơn và định giá thấp cổ phiếu kém thanh 

khoản. Theo lí thuyết hiệu ứng khách hàng, các công ty có thanh khoản thấp có xu hướng 

chi trả cổ tức nhiều hơn để gia tăng định giá của mình. Như vậy, tính thanh khoản của 

cổ phiếu tương quan ngược chiều với quyết định chi trả cổ tức của công ty. Bằng chứng 

thực nghiệm của Banerjee và cộng sự (2007) thống nhất với kết quả của Bulan và cộng 

sự (2007) khi cho rằng sự kiện bắt đầu chi trả cổ tức xảy ra thường xuyên hơn ở những 

công ty kém thanh khoản. Kuo và cộng sự (2013), Kale và cộng sự (2012) cũng tìm thấy 

mối quan hệ ngược chiều có ý nghĩa thống kê giữa quyết định chi trả cổ tức và tính thanh 

khoản của công ty. Do vậy, giả thuyết H6  được đề xuất trong nghiên cứu này là: 

H6: Mối quan hệ giữa quyết định chi trả cổ tức và tính thanh khoản của cổ phiếu là 

ngược chiều. 

Rủi ro cũng là một nhân tố quan trọng, khi các bất ổn trong tương lai càng tăng thì 
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công ty càng có động cơ duy trì chính sách cổ tức thấp để làm tấm đệm cho những rủi 

ro đó. Nhiều nghiên cứu cung cấp bằng chứng về mối quan hệ ngược chiều giữa rủi ro 

và chính sách cổ tức, cụ thể: Các công ty càng trưởng thành thì rủi ro càng thấp và có 

nhiều động cơ để chi trả cổ tức hơn. Grullon và cộng sự (2002) ủng hộ lập luận này khi 

xem xét các thông báo tăng và giảm cổ tức của các công ty niêm yết trên NYSE và 

AMEX trong giai đoạn 1982–1993. Grullon và cộng sự (2002) nhận thấy ở các công ty 

có sự gia tăng về cổ tức thì rủi ro hệ thống cũng giảm xuống. Ngoài ra, Kulchania (2013) 

tìm thấy cả rủi ro hệ thống lẫn rủi ro đặc thù đều có tác động tiêu cực lên chính sách chi 

trả cổ tức của công ty. Do đó, tác động của rủi ro lên chính sách cổ tức sẽ được kiểm 

định trong nghiên cứu này thông qua giả thuyết sau: 

H7: Mối quan hệ giữa quyết định chi trả cổ tức và rủi ro là ngược chiều. 

Li và Lie (2006) tìm thấy mức độ nắm giữ tiền có tác động cùng chiều lên quyết định 

chi trả cổ tức. Các nghiên cứu khác như: de Cesari và Huang–Meier (2015), Bradford và 

cộng sự (2013) cũng đưa ra các kết quả tương tự. Vì vậy, trong nghiên cứu này, tác giả 

đưa thêm nhân tố này vào mô hình để kiểm định tác động của nó lên quyết định chi trả 

cổ tức của công ty. Giả thuyết tiếp theo được tác giả đề xuất sẽ là: 

H8: Mối quan hệ giữa quyết định chi trả cổ tức và mức độ nắm giữ tiền của công ty 

là cùng chiều. 

Ở Việt Nam, quy mô công ty, khả năng sinh lợi, cơ hội tăng trưởng, đòn bẩy tài chính, 

mức độ nắm giữ tiền và rủi ro hệ thống đã được xem xét trong các nghiên cứu về các 

yếu tố ảnh hưởng đến chính sách cổ tức của công ty. Tuy nhiên, các kết quả nghiên cứu 

này vẫn chưa đạt được sự đồng thuận. Chẳng hạn, trong nghiên cứu của Võ Xuân Vinh 

(2013, 2015) và Tô Thị Thanh Trúc (2017), cơ hội đầu tư có tác động ngược chiều đến 

chính sách cổ tức trong khi Trần Thị Hải Lý và Đỗ Thị Bảy (2015), Trần Thị Tuấn Anh 

(2016), Nguyễn Khắc Quốc Bảo và Nguyễn Thị Thùy Linh (2016) lại cho rằng tác động 

này là cùng chiều. Bên cạnh đó, những nghiên cứu này chưa xét đến một số yếu tố khác 

có khả năng tác động đến quyết định chi trả cổ tức của công ty, bao gồm: Rủi ro đặc thù, 

tính thanh khoản của cổ phiếu và vòng đời công ty. Do đó, tác giả quyết định đưa thêm 

các yếu tố trên vào mô hình phân tích cho nghiên cứu này. 
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3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

3.1.  Dữ liệu nghiên cứu 

Mẫu được sử dụng trong nghiên cứu này bao gồm 474 công ty niêm yết trên Sở Giao 

dịch Chứng khoán TP.HCM và Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội trong giai đoạn 2008–

2015. Dữ liệu cần thu thập bao gồm các chỉ tiêu trên bảng cân đối kế toán, cụ thể gồm: 

Tổng tài sản, tổng vốn chủ sở hữu, nợ dài hạn, tiền và các khoản tương đương tiền, lợi 

nhuận sau thuế chưa phân phối, chi phí lãi vay, lợi nhuận sau thuế thu nhập doanh nghiệp. 

Ngoài ra, cần phải thu thập thêm các dữ liệu tài chính khác bao gồm: Cổ tức tiền mặt 

trên mỗi cổ phần, giá đóng cửa hàng ngày của cổ phiếu, VN-Index hàng ngày, số lượng 

cổ phần đang lưu hành và số lượng cổ phần giao dịch hàng ngày. Dữ liệu được lấy từ 

Datastream. 

Các ngân hàng và các tổ chức tài chính bị loại khỏi phân tích do có cấu trúc tài chính, 

phương pháp kế toán và quản trị doanh nghiệp đặc biệt. Mẫu bao gồm cả các công ty có 

trả cổ tức lẫn không trả cổ tức và không bao gồm các công ty bị hủy niêm yết. Ngoài ra, 

những quan sát dị biệt, không có tính đại diện cho mẫu nghiên cứu bị loại bỏ. Do đó, 

mẫu nghiên cứu cuối cùng gồm 2.942 quan sát công ty theo năm. 

3.2.  Phương pháp nghiên cứu 

Hầu hết các nghiên cứu đã được thực hiện ở Việt Nam sử dụng dữ liệu bảng với mô 

hình hồi quy gộp (Pooled), tác động cố định (FEM) và tác động ngẫu nhiên (REM), 

trong đó, biến phụ thuộc là biến liên tục như: Tỉ lệ cổ tức tiền mặt trên doanh thu, tỉ lệ 

cổ tức tiền mặt trên lợi nhuận ròng hoặc tỉ suất cổ tức… Bên cạnh đó, nghiên cứu gần 

đây nhất của Tô Thị Thanh Trúc (2017) sử dụng mô hình logit với biến phụ thuộc nhị 

phân để xem xét các yếu tố ảnh hưởng đến xác suất chi trả cổ tức của công ty. Tương tự 

Tô Thị Thanh Trúc (2017), trong nghiên cứu này, tác giả cũng sử dụng mô hình logit để 

phân tích quyết định chi trả cổ tức. Theo đó, mô hình logit được sử dụng để nghiên cứu 

vai trò của quy mô công ty, khả năng sinh lợi, cơ hội tăng trưởng, đòn bẩy tài chính, mức 

độ nắm giữ tiền, tính thanh khoản của cổ phiếu, vòng đời công ty và rủi ro trong việc 

giải thích khả năng chi trả cổ tức của công ty. Cụ thể, hồi quy logit có dạng sau: 

yit = logit(β0 + β1ROAit + β2DAAit + β3MBit + β4SIZEit + β5LTDAit + β6CASHAit + 

β7TORit + β8RETAit + β9SYSit + β10IDIOit) + µit 

Trong đó: 
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Biến phụ thuộc yit là biến nhị phân, nhận giá trị 1 nếu công ty i có trả cổ tức trong 

năm t và nhận giá trị 0 nếu công ty i không trả cổ tức trong năm t.  

Ngoài ra, tác giả sẽ tiếp cận vấn đề này bằng phương pháp Fama và MacBeth (1973), 

đây cũng là một cách để xử lí dữ liệu bảng ngoài các cách tiếp cận đã nêu ở trên. Dữ liệu 

bảng được sử dụng khá phổ biến trong các nghiên cứu về định giá tài sản và tỉ suất sinh 

lợi của danh mục đầu tư. Tuy nhiên, trong các mô hình dữ liệu bảng, phần dư có thể bị 

tương quan giữa các công ty dẫn đến các ước lượng hệ số và sai số chuẩn có thể bị chệch. 

Phương pháp Fama và MacBeth (1973) được sử dụng để ước lượng các hệ số và sai số 

chuẩn khi phần dư bị tương quan giữa các quan sát của các công ty khác nhau trong cùng 

một năm.  

Trong các biến độc lập, khả năng sinh lợi thường được đại diện bằng tỉ số ROA hoặc 

ROE. Tuy nhiên, kết quả đạt được tương tự khi sử dụng ROE thay vì ROA, do đó, tác 

giả chỉ đưa ROA vào mô hình. Bên cạnh đó, trong các nghiên cứu trước, tốc độ tăng 

trưởng doanh thu, tốc độ tăng trưởng tổng tài sản hoặc tỉ số giá trị thị trường trên giá trị 

sổ sách thường được sử dụng làm đại diện cho cơ hội đầu tư. Theo Fama và French 

(2001), tốc độ tăng trưởng tổng tài sản đo lường các cơ hội đầu tư trong hiện tại và tỉ số 

giá trị thị trường trên giá trị sổ sách đo lường các cơ hội đầu tư trong tương lai. Vì vậy, 

cả hai biến này đều được đưa vào mô hình để xem xét ảnh hưởng của cơ hội đầu tư đến 

chính sách cổ tức của công ty. Một biến đặc tính công ty cơ bản khác là quy mô. Quy 

mô công ty thường được đo bằng giá trị sổ sách hoặc giá trị thị trường của tổng tài sản. 

Ngoài ra, Fama và French (2001) đề xuất một cách đo quy mô công ty khác, đó là bách 

phân vị vốn hóa thị trường của công ty, cách đo lường này có thể trung hòa bất kì một 

tác động nào của tăng trưởng trong quy mô một công ty điển hình qua thời gian. Do đó, 

tác giả cũng sử dụng thước đo này để đại diện cho quy mô công ty. Ngoài ra, tương tự 

phát hiện của Kuo và cộng sự (2013), tỉ số vòng quay cũng được sử dụng để đại diện 

cho tính thanh khoản của cổ phiếu trong mô hình phân tích. 

Bên cạnh đó, nghiên cứu của Võ Xuân Vinh (2013), Trần Thị Hải Lý và Đỗ Thị Bảy 

(2015) và Trần Thị Tuấn Anh (2016) còn xem xét tác động của rủi ro hệ thống đến chính 

sách cổ tức của công ty được đo bằng hệ số beta của cổ phiếu. Tuy nhiên, các nghiên 

cứu này chưa xét đến ảnh hưởng của rủi ro đặc thù. Do đó, ngoài những yếu tố trên, tác 

giả sẽ đưa cả rủi ro hệ thống và rủi ro đặc thù (theo định nghĩa của Hoberg & Prabhala 

(2009) vào mô hình.  

Ngoài ra, dựa theo những nghiên cứu trước, tác giả còn phân tích tác động của đòn 
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bẩy tài chính, vòng đời công ty và mức độ nắm giữ tiền lên quyết định chi trả cổ tức. 

Tóm lại, các biến độc lập trong mô hình được định nghĩa như trong Bảng 1. 

Bảng 1  

Định nghĩa các biến được sử dụng trong mô hình 

Kí hiệu Biến 
Dấu kì 

vọng 
Định nghĩa 

ROAit 
Khả năng sinh 

lợi 
+ 

Lợi nhuận ròng +  Chi phí lãi vay

Tổng tài sản bình quân
 

MBit 
Cơ hội tăng 

trưởng 

– 
Giá trị thị trường của tổng tài sản2 

Giá trị sổ sách của tổng tài sản 
 

DAAit – 
Tỉ lệ thay đổi tổng tài sản của công ty qua hai năm liên 

tiếp 

SIZEit 
Quy mô công 

ty 
+ Bách phân vị vốn hóa thị trường của công ty 

LTDAit 
Đòn bẩy tài 

chính 
– 

Nợ dài hạn

Tổng tài sản
 

CASHAit 
Mức độ nắm 

giữ tiền 
+ 

Tiền và các khoản tương đương tiền

Tổng tài sản
 

TORit 

Tính thanh 

khoản của cổ 

phiếu 

– 
Khối lượng cổ phần giao dịch bình quân

Khối lượng cổ phần đang lưu hành bình quân
  

RETAit 
Vòng đời 

công ty 
+ 

Lợi nhuận giữ lại

Tổng tài sản
 

SYSit 

Rủi ro 

– 
Rủi ro hệ thống – Độ lệch chuẩn của giá trị được dự báo 

từ hồi quy mô hình thị trường 

IDIOit – 
Rủi ro đặc thù – Độ lệch chuẩn của phần dư từ hồi quy 

mô hình thị trường 

 

                                           
2 Giá trị thị trường của tổng tài sản = Giá trị sổ sách của tổng nợ + Giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu. Trong đó, Giá trị thị 

trường của vốn chủ sở hữu = Giá cổ phiếu vào ngày giao dịch cuối cùng trong năm x Số lượng cổ phần đang lưu hành. 
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4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

Bảng 2 trình bày giá trị trung bình, trung vị và độ lệch chuẩn của các biến được sử 

dụng trong mô hình. Bảng 3 trình bày tương quan giữa các biến độc lập. Kết quả Bảng 

3 cho thấy tương quan cặp giữa tất cả các biến độc lập không cao. Hệ số tương quan cao 

nhất là giữa rủi ro hệ thống (SYS) với rủi ro đặc thù (IDIO) là 0,680, và giữa vòng đời 

công ty (RETA) với khả năng sinh lợi (ROA) là 0,668. Do đó, hiện tượng đa cộng tuyến 

có thể không xảy ra trong mô hình. 

Bảng 2  

Thống kê mô tả các biến 

Biến Số quan sát Giá trị trung bình Trung vị Độ lệch chuẩn 

ROA 2.942 8,471 7,482 7,935 

DAA 2.942 7,379 6,999 20,395 

MB 2.942 1,216 0,964 1,145 

SIZE 2.942 50 50 28,834 

LTDA 2.942 9,143 2,917 13,439 

CASHA 2.942 9,046 5,242 10,550 

TOR 2.942 0,325 0,136 0,493 

RETA 2.942 5,325 4,320 10,386 

SYS 2.942 0,299 0,262 0,160 

IDIO 2.942 0,013 0,012 0,005 
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Bảng 3  

Ma trận tương quan giữa các biến độc lập 

  ROA DAA MB SIZE LTDA CASHA TOR RETA SYS 

DAA 0,315         

MB 0,416 0,136        

SIZE 0,156 0,208 0,214       

LTDA –0,128 0,121 –0,048 0,347      

CASHA 0,273 0,017 0,109 –0,061 –0,218     

TOR –0,138 0,028 –0,092 –0,037 –0,032 –0,118    

RETA 0,668 0,250 0,299 0,142 –0,129 0,301 –0,169   

SYS –0,215 –0,131 –0,151 –0,244 –0,062 –0,021 0,004 –0,209  

IDIO –0,166 –0,031 –0,068 –0,351 –0,012 –0,115 0,144 –0,239 0,680 

Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy logit. Các hệ số được báo cáo là các giá trị trung 

bình chuỗi thời gian theo phương pháp Fama và MacBeth (1973) của các hệ số logit 

chéo hàng năm. Các con số trong dấu ngoặc đơn là giá trị thống kê t tương ứng. Mô hình 

(1) bao gồm các biến đặc tính công ty cơ bản như quy mô công ty, khả năng sinh lợi và 

cơ hội tăng trưởng. Mô hình (2), (3), (4), (5) và (6) lần lượt đưa thêm các biến đại diện 

cho đòn bẩy tài chính, mức độ nắm giữ tiền, tính thanh khoản của cổ phiếu, vòng đời 

công ty và rủi ro. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy phần lớn các biến trong mô hình có ý nghĩa thống kê và 

mang đúng dấu kì vọng. Trong đó, ROA có ý nghĩa thống kê ở mức 1% trong tất cả các 

mô hình. Kết quả này tương đồng với phát hiện của Tô Thị Thanh Trúc (2017), 

Benavides và cộng sự (2016), Trần Thị Tuấn Anh (2016), de Cesari và Huang–Meier 

(2015), Võ Xuân Vinh (2015), Banyi và Kahle (2014). Bên cạnh đó, một đại diện cho 

cơ hội đầu tư của công ty biến MB, có ý nghĩa thống kê trong cả 5 mô hình (2), (3), (4), 

(5) và (6). Như vậy, kết quả ủng hộ đề xuất của Fama và French (2001) khi cũng cho 

rằng các công ty có khả năng sinh lợi tốt hơn với cơ hội đầu tư ít hơn có nhiều khả năng 

chi trả cổ tức hơn. Tuy nhiên, yếu tố quy mô lại không có tác động đến chính sách cổ 

tức của công ty.3  

  

                                           
3 Khi lấy giá trị thị trường làm đại diện cho quy mô công ty, yếu tố này vẫn không có tác động đến quyết định chi trả cổ tức. 
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Bảng 4  

Phân tích hồi quy logit về quyết định chi trả cổ tức của công ty 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

ROA 0,021*** 0,020*** 0,018*** 0,017*** 0,012*** 0,011*** 

 (5,041) (4,927) (4,766) (4,704) (3,673) (3,527) 

DAA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

 (–0,845) (–0,648) (–0,617) (–0,310) (–0,680) (–0,868) 

MB –0,024 –0,026* –0,035** –0,041*** –0,046*** –0,045** 

 (–1,784) (–1,917) (–2,671) (–3,534) (–3,715) (–3,430) 

SIZE 0,000 0,000 0,001 0,001 0,000 0,001 

 (0,003) (0,955) (1,241) (0,960) (0,674) (1,002) 

LTDA  –0,002*** –0,002** –0,002** –0,002** –0,002** 

  (–3,707) (–3,052) (–3,254) (–2,909) (–2,924) 

CASHA   0,005*** 0,006*** 0,005*** 0,004*** 

   (6,589) (6,005) (5,237) (4,501) 

TOR    –0,125*** –0,118*** –0,116*** 

    (–6,117) (–6,161) (–6,025) 

RETA     0,008*** 0,008*** 

     (6,100) (6,448) 

SYS      –1,279 

      (–0,874) 

IDIO      –0,342 

      (–0,013) 

Hằng số 0,567*** 0,578*** 0,542*** 0,604*** 0,627*** 0,763*** 

  (10,740) (11,047) (10,058) (11,125) (11,991) (12,029) 

Ghi chú: *,**,*** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, 1% 

Mô hình (2), (3), (4), (5) và (6) xem xét thêm tác động của đòn bẩy tài chính lên khả 

năng chi trả cổ tức của công ty ngoài các đặc tính công ty cơ bản trên. Kết quả cho thấy 
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biến đại diện của đòn bẩy tài chính có ý nghĩa thống kê trong cả 5 mô hình. Điều này có 

nghĩa là các công ty sử dụng nợ càng nhiều thì xác suất chi trả cổ tức càng thấp, thống 

nhất với nghiên cứu của Trần Thị Tuấn Anh (2016), Võ Xuân Vinh (2013), Bradford và 

cộng sự (2013), Kuo và cộng sự (2013) và Kulchania (2013). 

Bên cạnh đó, mức độ nắm giữ tiền có ảnh hưởng đáng kể đến chính sách cổ tức của 

công ty. Cụ thể, mối quan hệ giữa yếu tố này với quyết định chi trả cổ tức là cùng chiều 

và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, nghĩa là các công ty có mức độ nắm giữ tiền càng cao 

thì xác suất chi trả cổ tức càng cao. Kết quả này cũng được tìm thấy trong nghiên cứu 

của Tô Thị Thanh Trúc (2017), Võ Xuân Vinh (2015), Banyi và Kahle (2014) và 

Bradford và cộng sự (2013). 

Ngoài ra, kết quả hồi quy còn cho thấy hệ số của tỉ số vòng quay là âm và có ý nghĩa 

ở mức 1%. Như vậy, tính thanh khoản của cổ phiếu có tương quan ngược chiều với xác 

suất chi trả cổ tức. Kết quả này ủng hộ đề xuất của Banerjee và cộng sự (2007) khi cũng 

cho rằng ở những công ty mà cổ phiếu có tính thanh khoản thấp thì xác suất chi trả cổ 

tức cao và ngược lại. 

Mô hình (5) và (6) cho thấy vòng đời công ty có tác động cùng chiều lên chính sách 

chi trả cổ tức của công ty. Kết quả này thống nhất với nghiên cứu của Banyi và Kahle 

(2014), Fairchild và cộng sự (2014), Manos và cộng sự (2012). Theo đó, các công ty khi 

đã chuyển sang giai đoạn trưởng thành có nhiều khả năng chi trả cổ tức hơn so với các 

công ty ở trong những giai đoạn đầu của vòng đời. 

Mô hình (6) xem xét thêm vai trò của các biến rủi ro trong việc giải thích chính sách 

cổ tức của công ty. Kết quả cho thấy cả rủi ro hệ thống lẫn rủi ro đặc thù đều mang dấu 

âm, đúng như kì vọng, tuy nhiên, các hệ số này lại không có ý nghĩa thống kê. Do đó, 

yếu tố rủi ro không có ảnh hưởng gì đến xác suất chi trả cổ tức của công ty. 

Tóm lại, thống nhất với các nghiên cứu trước, xác suất chi trả cổ tức của công ty tăng 

lên cùng với khả năng sinh lợi, mức độ nắm giữ tiền và vòng đời công ty. Ngược lại, xác 

suất chi trả cổ tức có mối quan hệ ngược chiều với các cơ hội tăng trưởng, đòn bẩy tài 

chính và tính thanh khoản của cổ phiếu. Trong khi đó, hai yếu tố quy mô công ty và rủi 

ro không có tác động đến quyết định chi trả cổ tức của công ty. 

Ngoài ra, dựa trên kết quả ước lượng mô hình (6), tác động logit biên trung bình được 

tính toán để xem xét ý nghĩa kinh tế của một số biến giải thích. Kết quả cho thấy khi 

ROA và RETA tăng 1% thì xác suất chi trả cổ tức của công ty cũng tăng 1%. Tương tự, 

khi mức độ nắm giữ tiền tăng 1% thì xác suất chi trả cổ tức của công ty tăng 0,5%. 
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Ngược lại, khi TOR tăng 1% thì xác suất chi trả cổ tức của công ty lại giảm 11%. 

Bảng 5  

Tác động logit biên trung bình của các biến 

 dy/dx Sai số chuẩn z P>z [Khoảng tin cậy 95%] 

ROA 0,010 0,003 3,330 0,001 0,004 0,016 

CASHA 0,005 0,002 2,810 0,005 0,002 0,008 

TOR –0,111 0,043 –2,580 0,010 –0,195 –0,027 

RETA 0,010 0,002 4,910 0,000 0,006 0,013 

5. Kết luận và gợi ý chính sách 

Nghiên cứu này nhằm xác định các yếu tố quan trọng ảnh hưởng đến chính sách cổ 

tức của các công ty phi tài chính niêm yết trên Thị trường Chứng khoán Việt Nam trong 

giai đoạn 2008–2015. Kết quả thực nghiệm cho thấy khả năng sinh lợi, mức độ nắm giữ 

tiền và vòng đời công ty có tác động tích cực lên quyết định chi trả cổ tức. Ngược lại, cơ 

hội tăng trưởng, đòn bẩy tài chính và tính thanh khoản của cổ phiếu có tác động tiêu cực 

lên chính sách chi trả cổ tức của công ty. Trong khi đó, quy mô công ty và rủi ro lại 

không có ảnh hưởng đến chính sách cổ tức của công ty.  

Tại Việt Nam, do có sự bất đối xứng thông tin giữa nhà đầu tư và những người trong 

nội bộ công ty nên chính sách cổ tức là một trong những nguồn thông tin quan trọng ảnh 

hưởng đến quyết định của các nhà đầu tư. Nghiên cứu này giúp cho nhà đầu tư hiểu rõ 

hơn về chính sách cổ tức của các công ty. Từ đó, họ có thể dự báo chính xác hơn về 

chính sách chi trả cổ tức và đưa ra quyết định của mình. Cụ thể, ở một công ty có khả 

năng sinh lợi, mức độ nắm giữ tiền và tỉ lệ lợi nhuận giữ lại trên tổng tài sản cao, cũng 

như có ít cơ hội đầu tư, mức độ sử dụng nợ và tính thanh khoản của cổ phiếu thấp, chính 

sách cổ tức được dự báo sẽ ổn định hơn và là một tín hiệu đáng tin cậy hơn so với những 

công ty không có các đặc điểm này  
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