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TÓM TẮT  

Nghiên cứu được tiến hành nhằm mục đích tìm hiểu chính sách cổ tức và các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ lệ chi 
trả cổ tức của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Phương pháp thống kê mô tả và hồi quy 
đa biến được sử dụng trong phân tích 154 công ty có thời gian niêm yết liên tục trên Sở Giao dịch chứng khoán 
thành phố Hồ Chí Minh (HoSE) từ 2009 - 2013. Kết quả cho thấy tỷ lệ chi trả cổ tức của các công ty có xu hướng 
giảm trong giai đoạn nghiên cứu. Khả năng sinh lời (ROE) và quy mô của công ty là những chỉ tiêu quan trọng và có 
ảnh hưởng tích cực đến tỷ lệ chi trả cổ tức của các công ty trên HoSE. Các kết quả này có thể được sử dụng như 
những chỉ dấu quan trọng giúp nhà đầu tư ra quyết định khi tham gia đầu tư trên thị trường chứng khoán. 

Từ khoá: Chính sách cổ tức, HoSE, ROE, tỷ lệ chi trả cổ tức. 

Divedend Policy of Listed Firms in Ho Chi Minh Stock Exchange (Hose) 

ABSTRACT 

This study was conducted to examine general information of dividend policy and the determinants of dividend 
payout ratio of listed firms in stock market in Viet Nam. To achieve these objectives, 154 firms listed in Ho Chi Minh 
stock exchange (HoSE) were selected and analyzed using descriptive analysis and multiple regression in period 
2009- 2013. Results reveal that the profitability (ROE) and the firm’s size had positive significant effects on dividend 
payout ratio of firms in HoSE. These points can be used as reference to make investment decisions in HoSE. 

Keywords: Dividend policy, dividend payout ratio, HoSE, ROE. 

 

1. ĐẶT VẤN ĐỀ 

Trong tài chính doanh nghiệp, có ba quyết 
định đóng vai trò hết sức quan trọng đối với sự 
phát triển của doanh nghiệp: quyết định đầu tư, 
quyết định tài trợ và quyết định phân chia lợi 
nhuận. Cả ba quyết định này đều phải được 
thực hiện một cách nhất quán với mục tiêu tối 
đa hóa giá trị doanh nghiệp. Thuật ngữ cổ tức 
dùng để chỉ việc phân phối lợi nhuận kiếm được 
từ hoạt động của công ty và chính sách cổ tức là 
chính sách ấn định phân phối giữa lợi nhuận 
giữa lại tái đầu tư và chi trả cổ tức cho cổ đông. 
Lợi nhuận giữ lại cung cấp cho các nhà đầu tư 
một nguồn tăng trưởng lợi nhuận tiềm năng 

trong tương lai thông qua tái đầu tư, trong khi 
cổ tức cung cấp cho họ một khoản thu nhập ở 
hiện tại. Chính sách cổ tức ấn định mức lợi 
nhuận sau thuế của công ty sẽ được phân phối 
như thế nào, do vậy nó có ảnh hưởng đến số 
lượng vốn cổ phần trong cấu trúc vốn của doanh 
nghiệp và chi phí sử dụng vốn của doanh 
nghiệp. Fama và French (2001) nghiên cứu một 
số lượng lớn các công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Mỹ trong một thời gian dài và 
phát hiện ra từ năm 1978 số công ty thực hiện 
chi trả cổ tức ngày càng giảm. Sự thay đổi này 
được cho là do xuất hiện xu hướng mới - xu 
hướng mua lại cổ phiếu mà Skinner (2008) đã 
đề cập đến trong nghiên cứu của mình, tác giả 



Nguyễn Thị Hương, Lê Thị Thanh Hảo, Bùi Thị Lâm  

1213 

còn khẳng định trong tương lai các công ty trả 
cổ tức sẽ không còn tồn tại, thay vào đó là chính 
sách mua lại cổ phiếu.  

Cũng nghiên cứu về chính sách cổ tức trên 
thị trường chứng khoán Mỹ, Grinstein and 
Michaely (2005) chỉ ra rằng các nhà đầu tư có tổ 
chức (institutional investors) có xu hướng ưa 
thích được mua lại cổ phiếu hơn là trả cổ tức. 
Tuy nhiên, Denis and Osobov (2008) khi nghiên 
cứu về chính sách cổ tức trên thị trường chứng 
khoán thế giới đã cho biết 90% các công ty đều 
thực hiện chi trả cổ tức. Điều này cho thấy xu 
hướng mua lại cổ phiếu thay vì chi trả cổ tức chỉ 
phổ biến trên thị trường chứng khoán Mỹ, còn 
trên thế giới xu thế này vẫn chưa rõ rệt. Nguyên 
nhân có thể do sự phát triển không đồng đều 
giữa các thị trường, các quốc gia. Trong khi đó, 
các nghiên cứu về chính sách cổ tức của các công 
ty trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong 
thời gian qua chưa nhiều và thiếu tính hệ 
thống, các nghiên cứu này thường tập trung đề 
cập về những vấn đề lý luận chung đối với chính 
sách cổ tức và các gợi ý cho doanh nghiệp (Đào 
Lê Minh, 2006; Nguyễn Duy Lương và Nguyễn 
Thị Liên Hoa, 2008). Bài viết này sẽ khái quát 
tình hình chi trả cổ tức và tìm hiểu các yếu tố 
tác động đến tỷ lệ chi trả cổ tức của các công ty 
niêm yết trên HoSE, từ đó có thể cung cấp một 
số khuyến nghị cho các nhà đầu tư khi tham gia 
trên HoSE.  

2. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

2.1. Đối tượng  
Đối tượng nghiên cứu là các công ty có cổ 

phiếu đang niêm yết và giao dịch trên HoSE và 
đáp ứng được các điều kiện sau:  

- Các công ty có đầy đủ thông tin về tỷ lệ, 
hình thức, thời gian và số lần chi trả cổ tức 
trong năm; 

- Các công ty có đầy đủ các báo cáo tài chính 
đã được kiểm toán trong giai đoạn nghiên cứu. 

2.2. Số liệu  
Số liệu sử dụng trong đề tài là số liệu thứ 

cấp từ: 

- Báo cáo thường niên của công ty cổ phần 
đang có cổ phiếu niêm yết và giao dịch trên 
HoSE. 

- Công bố của HoSE về mức chi trả cổ tức, 
thời gian chi trả cổ tức, số lần chi trả cổ tức của 
các công ty có cổ phiếu niêm yết trên HoSE. 

Thời gian nghiên cứu: 2009 - 2013 
Số lượng công ty được lựa chọn: 154 công ty 

niêm yết trên HoSE có các điều kiện phù hợp đã 
được lựa chọn để tiến hành phân tích.  

2.3. Phương pháp phân tích 
- Thống kê mô tả được sử dụng để xác định 

tình hình chung về chính sách chi trả cổ tức của 
các công ty niêm yết trên HoSE. 

- Mô hình hồi quy đa biến được áp dụng để 
xác định các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ lệ chi trả 
cổ tức của các công ty niêm yết trên HoSE.  

- Liên quan đến các nhân tố ảnh hưởng tới 
chính sách cổ tức của công ty, Fama và French 
(2001) đã chỉ ra có ba nhân tố tác động đến 
chính sách cổ tức của các công ty trên thị 
trường chứng khoán Mỹ là: khả năng sinh lợi, 
triển vọng đầu tư và quy mô công ty. Cụ thể, 
các công ty có lợi nhuận thấp, quy mô công ty 
nhỏ và các công ty có triển vọng tăng trưởng tốt 
sẽ có xu hướng không chi trả cổ tức. Arnott and 
Asness (2003) cũng cho thấy có mối tương quan 
tỷ lệ thuận giữa tỷ lệ chi trả cổ tức và tăng 
trưởng thu nhập thực tế trong tương lai. Một 
nguyên nhân được đưa ra là động thái này sẽ 
giúp giảm bớt chi phí đại diện (agency cost) vì 
giảm bớt lượng tiền mặt nhàn rỗi, khiến nhà 
quản lý ít có động cơ sử dụng tiền mở rộng quy 
mô công ty một cách không hiệu quả, dẫn tới 
triển vọng tăng thu nhập của công ty tốt hơn. 
Các nghiên cứu của Holder et al. (1998), 
Frankfurter and Wood (2002) và DeAngelo and 
DeAngelo (2004) cũng có đồng quan điểm. 
Kania and Bacon (2005) khi sử dụng mô hình 
ước lượng bình phương nhỏ nhất (OLS) để phân 
tích các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ lệ chi trả cổ 
tức của các công ty đã chỉ ra rằng tỷ lệ chi trả 
cổ tức bị ảnh hưởng đáng kể bởi khả năng sinh 
lời (lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu), sự phát 
triển (tăng trưởng doanh số bán hàng).  
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Như vậy, căn cứ vào lý thuyết về chính sách 
cổ tức và các nghiên cứu liên quan, khi nghiên 
cứu các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ lệ chi trả cổ tức 
của các công ty niêm yết trên HoSE, các mô 
hình ước lượng sau đây có thể được sử dụng 
trong nghiên cứu này:  

yit : Tỷ lệ chi trả cổ tức năm t của công ty i;  
Xit: Yếu tố ảnh hưởng đến tỷ lệ chi trả cổ 

tức năm t của công ty i (quy mô công ty, hệ số 
nợ, doanh thu thuần, EPS, ROE…);  

t: 2009  2013; i: 1  154.  

Dữ liệu thu thập được của 154 công ty 
trong thời gian từ 2009 - 2013 là dữ liệu bảng. 
Đối với dạng dữ liệu bảng, một trong ba mô 
hình sau đây có thể sử dụng khi đánh giá tác 
động của các yếu tố đến tỷ lệ chi trả cổ tức của 
các công ty:  

(1) Mô hình hồi quy đa biến giản đơn 
(Pooled OLS) được áp dụng khi các yếu tố không 
quan sát được trong mô hình không thay đổi 
giữa các đối tượng và không thay đổi theo thời 
gian. Mô hình hồi quy đa biến giản đơn được xác 
định như sau:  

 ௜௧ୀ∝ାఉభ௑೔೟భାఉమ௑೔೟మା⋯ାఉ೙௑೔೟೙ାఓ೔೟ݕ

(2) Mô hình tác động cố định (Fixed 
Effect Model): đây là một dạng mở rộng của 
mô hình hồi quy cổ điển với dạng thức mô 
hình được cho bởi: 

 ௜௧ୀ∝ାఉభ௑೔೟భାఉమ௑೔೟మା⋯ାఉ೙௑೔೟೙ା௏೔ାఌ೔೟ݕ

Trong đó, sai số của mô hình hồi quy 
tuyến tính cổ điển được tách làm hai thành 
phần: thành phần đại diện cho các yếu tố 

không quan sát được khác nhau giữa các đối 
tượng nhưng không thay đổi theo thời gian 
(trình độ quản lý); thành phần đại diện 

cho các yếu tố không quan sát được khác 
nhau giữa các đối tượng và thay đổi theo 
thời gian (sự biến động của giá chứng khoán 
trên thị trường, sự thay đổi cấu trúc sở hữu, 
niềm tin của các nhà đầu tư vào công ty).  

(3) Mô hình tác động ngẫu nhiên (Random 
Effect Model) được sử dụng khi các yếu tố 
không quan sát được thay đổi giữa các đối 
tượng và thay đổi theo thời gian: 

 ௜௧ୀ∝ାఉభ௑೔೟భାఉమ௑೔೟మା⋯ାఉ೙௑೔೟೙ା௏೔ାఌ೔೟ݕ

Trong đó, sai số cổ điển được chia làm 2 
thành phần: thành phần đại diện cho các yếu 

tố không quan sát được thay đổi giữa các đối 
tượng nhưng không thay đổi theo thời gian; 
thành phần đại diện cho những yếu tố không 

quan sát được thay đổi giữa các đối tượng và 
thời gian.  

- Để xác định được mô hình phù hợp sử 
dụng trong nghiên cứu này, 3 kiểm định được 
tiến hành:  

Kiểm định F (Lựa chọn Pooled OLS hay 
Fixed Effect Model); 

Kiểm định Breusch-Pagan (Lựa chọn 
Pooled OLS hay Random Effect Model);  

Kiểm định Hausman (Lựa chọn Fixed 
Effect Model hay Random Effect Model). 

3. KẾT QUẢ VÀ THẢO LUẬN 

3.1. Chính sách cổ tức của các công ty niêm 
yết trên HoSE  

Các công ty được lựa chọn phân tích trong 
nghiên cứu này thuộc nhiều nhóm ngành kinh 
tế khác nhau. Tuy nhiên, dựa vào số lượng các 
công ty trong từng nhóm ngành, nghiên cứu này 
tập trung phân tích chính sách cổ tức của nhóm 
ngành C - Công nghiệp chế biến chế tạo (67 
công ty); nhóm ngành G - Bán buôn bán lẻ, sửa 
chữa ô tô, mô tô, xe máy và xe có động cơ khác 
(24 công ty); nhóm ngành L - Hoạt động kinh 
doanh bất động sản (17 công ty); nhóm các 
ngành khác (46 công ty).  

Khi xem xét về chính sách cổ tức của một 
công ty, các yếu tố được quan tâm đến là tỷ lệ 
chi trả và hình thức chi trả cổ tức. Bảng 1 cho 
thấy tỷ lệ chi trả cổ tức của các công ty có sự 
biến động trong từng nhóm ngành. 
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Bảng 1. Tỷ lệ chi trả cổ tức của các công ty trên HoSE trong giai đoạn 2009 - 2013 (%) 

  2009 2010 2011 2012 2013 Bình quân 

Nhóm ngành C 14,35 11,96 15,34 14,29 13,64 13,92 

Độ lệch chuẩn 1,12 1,35 1,55 1,68 1,56  

Nhóm ngành G 9,99 9,88 14,33 6,52 6,81 9,51 

Độ lệch chuẩn 1,49 1,43 3,01 1,61 1,8  

Nhóm ngành L  13,66 13,71 10,33 7,41 5,24 10,07 

Độ lệch chuẩn 2,89 2,67 2,41 1,92 1,98  

Nhóm các ngành khác 11,37 11,67 14,81 15,63 12,96 13,29 

Độ lệch chuẩn 1,44 1,49 2,07 2,51 1,67  

Bình quân toàn thị trường 12,7 11,74 14,47 12,72 11,45 12,62 

Nguồn: HoSE, 2009 - 2013 

Nhìn chung, tỷ lệ chi trả cổ tức của các công 
ty niêm yết trên HoSE có chiều hướng giảm 
trong giai đoạn 2012 - 2013, đặc biệt đối với các 
công ty thuộc nhóm ngành L. Trong giai đoạn 
này, thị trường bất động sản bắt đầu đóng băng, 
các công ty trong lĩnh vực bất động sản nhìn 
chung hoạt động kém hiệu quả, nhiều công ty 
làm ăn thua lỗ, phá sản. Do đó, các công ty 
thuộc nhóm ngành L có tỷ lệ chi trả cổ tức giảm 
và giảm xuống mức thấp nhất vào năm 2013; tỷ 
lệ chi trả cổ tức của nhóm ngành này có sự biến 
động mạnh nhất với độ lệch chuẩn từ 1,98 - 

2,89. Tỷ lệ chi trả cổ tức của các công ty thuộc 
nhóm ngành C không có nhiều biến động mạnh 
vì đây là ngành cơ bản thiết yếu nên kết quả 
hoạt động của các công ty không bị ảnh hưởng 
nhiều trong giai đoạn 2009 - 2013. Chỉ số giá 
tiêu dùng vào năm 2011 ở mức cao, khoảng 
18,7% (World Bank, 2015) ảnh hưởng trực tiếp 
nhất đến kết quả hoạt động của các công ty 
thuộc nhóm ngành G, do đó tỷ lệ chi trả cổ tức 
của các công ty thuộc nhóm ngành này có sự 
biến động mạnh nhất vào năm 2011 (độ lệch 
chuẩn 3,01).  

Bảng 2. Hình thức chi trả cổ tức của các công ty trên HoSE trong giai đoạn 2009 - 2013 (%) 

Nhóm ngành Hình thức chi trả 2009 2010 2011 2012 2013 Bình quân 

C Không chi trả 11,94 14,93 14,93 23,88 19,40 17,01 

Trả bằng tiền mặt 70,15 71,64 67,16 68,66 67,16 68,96 

Trả bằng cổ phiếu 7,46 8,96 1,49 2,99 2,99 4,78 

Trả kết hợp 10,45 4,48 16,42 4,48 10,45 9,25 

G Không chi trả 8,33 8,33 8,33 33,33 37,50 19,17 

Trả bằng tiền mặt 62,50 62,50 83,33 54,17 41,67 60,83 

Trả bằng cổ phiếu 4,17 - - - - 0,83 

Trả kết hợp 25,00 29,17 8,33 12,50 20,83 19,17 

L Không chi trả 17,65 17,65 29,41 23,53 35,29 24,71 

Trả bằng tiền mặt 70,59 64,71 41,18 64,71 52,94 58,82 

Trả bằng cổ phiếu - 11,76 17,65 5,88 5,88 8,24 

Trả kết hợp 11,76 5,88 11,76 5,88 5,88 8,24 

Nhóm các  
ngành khác 
 

Không chi trả 15,22 13,04 19,57 19,57 23,91 18,26 

Trả bằng tiền mặt 67,39 65,22 71,74 63,04 67,39 66,96 

Trả bằng cổ phiếu 4,35 10,87 4,35 2,17 4,35 5,22 

Trả kết hợp 13,04 10,87 4,35 15,22 4,35 9,57 

Nguồn: HoSE, 2009 - 2013; cỡ mẫu: 154 
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Kỹ thuật phân tích ANOVA một chiều (one 
way ANOVA) được sử dụng để kiểm tra sự khác 
biệt về giá trị trung bình giữa tỷ lệ chi trả cổ tức 
của các nhóm ngành. Theo đó giá trị kiểm định 
giả định thống kê về phương sai đồng nhất 
trong tỷ lệ chi trả cổ tức trung bình giữa các 
nhóm ngành là Levene Statistic Sig. = 0,016, 
Welsh Sig. = 0,000, và Brown-Forsythe Sig. = 
0,000. Pallant (2007) cho rằng giả định về hiện 
tượng phương sai đồng nhất sẽ bị vi phạm nếu 
các kiểm định này có giá trị Sig. nhỏ hơn 0,05. 
Theo đó, chưa có đủ cơ sở để kết luận có sự khác 
biệt về tỷ lệ chi trả cổ tức của các công ty thuộc 
các nhóm ngành khác nhau.  

Bảng 2 cho biết các công ty có thể lựa chọn 
nhiều hình thức chi trả cổ tức trong từng năm. 
Có thể thấy trong năm 2012 - 2013, các công ty 
không trả cổ tức tăng nhiều so với năm trước. 
Đây cũng có thể coi là một dấu hiệu không khả 
quan phản ánh hiệu quả hoạt động của các công 
ty niêm yết trên HoSE trong giai đoạn này. 

Trong trường hợp các công ty có thực hiện 
chi trả cổ tức, các công ty có thể lựa chọn chi trả 
bằng tiền mặt hay bằng cổ phiếu hoặc kết hợp 
cả hai hình thức nêu trên. Tuy nhiên, khoảng 
2/3 số công ty lựa chọn trả cổ tức bằng tiền mặt, 
điều này tương đối phù hợp. Frankfurter and 
Wood (2002) cho rằng việc chi trả cổ tức (tiền 
mặt) được coi là một cách thức truyền đạt thông 
tin của nhà quản lý tới thị trường là công ty 
đang hoạt động tốt và có triển vọng phát triển 
thuận lợi. 

3.2. Các yếu tố ảnh hưởng đến mức chi trả 
cổ tức của các công ty niêm yết trên HoSE 

Mô hình hồi quy đa biến được áp dụng để 
xác định các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ lệ chi trả 
cổ tức của công ty niêm yết trên HoSE. Sau khi 
tiến hành kiểm tra hiện tượng tự tương quan, 
các yếu tố có khả năng ảnh hưởng đến tỷ lệ chi 
trả cổ tức của 1 công ty được lựa chọn trong mô 
hình là: quy mô của công ty (Ln(tài sản)); hệ số 
nợ của công ty (Hệ số nợ, %); doanh thu thuần 
của công ty (Ln(doanh thu)); tốc độ tăng doanh 
thu thuần (Tăng doanh thu, %); tốc độ tăng lợi 
nhuận (Tăng lợi nhuận, %); khả năng sinh lời của 
vốn chủ sở hữu (ROE, %). 

Các nghiên cứu trước đây đều giả định các 
yếu tố không quan sát được trong mô hình 
không thay đổi giữa các đối tượng và không thay 
đổi theo thời gian. Theo cách tiếp cận này, các 
yếu tố có thể tác động đến tỷ lệ chi trả cổ tức của 
các công ty niêm yết trên HoSE được trình bày 
trong bảng 3. Có thể nhận thấy khi doanh thu 
thuần và khả năng sinh lời tăng thì công ty sẽ 
có xu hướng tăng tỷ lệ chi trả cổ tức. Ngược lại, 
khi công ty sử dụng nhiều nợ, tỷ lệ chi trả cổ tức 
của công ty sẽ có xu hướng giảm. 

Tuy nhiên, khi tiến hành kiểm định F và 
kiểm định Breusch-Pagan, nghiên cứu đã chỉ ra 
rằng các yếu tố không quan sát được trong mô 
hình có thể thay đổi giữa các đối tượng và thay 
đổi theo thời gian. Do đó, mô hình hồi quy giản 
đơn Pooled OLS không phù hợp để đánh giá các 
yếu tố ảnh hưởng đến tỷ lệ chi trả cổ tức của 
công ty niêm yết trên HoSE trong giai đoạn 
nghiên cứu. Như vậy, một trong hai mô hình hồi 
quy có thể được sử dụng là mô hình tác động cố 
định (Fixed Effect Model); hoặc mô hình tác 
động ngẫu nhiên (Random Effect Model).  

Bảng 3. Kết quả mô hình hồi quy giản đơn (Pooled OLS) 

 Hệ số Độ lệch chuẩn t P>|t| [95% Conf.Interval] 

Quy mô công ty -0,66 0,41 -1,61 0,11 -1,46 0,14 

Hệ số nợ -11,10 2,02 -5,49 0,00*** -15,06 -7,13 

Doanh thu thuần 1,94 0,37 5,31 0,00*** 1,23 2,66 

Tăng doanh thu 0,00 0,01 -0,61 0,54 -0,02 0,01 

Tăng lợi nhuận -0,01 0,00 -1,30 0,19 -0,02 0,00 

ROE 31,80 2,59 12,27 0,00*** 26,72 36,89 

_cons -3,78 4,62 -0,82 0,41 -12,84 5,28 

Ghi chú: *** p < 0,01; R2 = 0,27 
Nguồn: Tự tổng hợp, stata 13; cỡ mẫu 154, năm 2009 - 2013  
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Bảng 4. Kết quả của mô hình tác động cố định 

   Hệ số Độ lệch chuẩn    t P>|t|      [95% Conf. Interval] 

Quy mô công ty 6,02 1,84 3,28 0,00*** 2,42 9,63 

Hệ số nợ -4,80 5,19 -0,93 0,36 -15,00 5,39 

Doanh thu thuần -0,56 0,74 -0,76 0,45 -2,00 0,89 

Tăng doanh thu 0,00 0,01 -0,09 0,93 -0,02 0,01 

Tăng lợi nhuận 0,00 0,00 -0,26 0,80 -0,01 0,01 

ROE 20,17 2,90 6,96 0,00*** 14,48 25,87 

_cons -63,96 21,63 -2,96 0,00 -106,44 -21,48 

sigma_u 9,79      

sigma_e 8,39      

rho  0,57    

F(153, 604) =   3,26      Prob > F = 0,0000 

Ghi chú: *** p < 0,01 
Nguồn: Tự tổng hợp, stata 13; cỡ mẫu 154, năm 2009 - 2013  

Bảng 4 trình bày kết quả của mô hình tác 
động cố định. Theo đó, ROE và quy mô công ty là 
một chỉ dấu đáng tin cậy trong việc dự đoán tỷ lệ 
chi trả cổ tức của các công ty niêm yết trên HoSE. 

Kết quả của mô hình tác động ngẫu nhiên 
được cho bởi bảng 5, có thể thấy các yếu tố tác 
động tích cực đến tỷ lệ chi trả cổ tức của các 
công ty là sự tăng lên của doanh thu thuần và 
khả năng sinh lời của công ty. Trong khi đó, nếu 
công ty sử dụng thêm nợ thì tỷ lệ chi trả cổ tức 
của công ty có xu hướng giảm. 

Kiểm định Hausman được tiến hành nhằm 
xác định mô hình ước lượng phù hợp Kết quả 
trong bảng 6 cho thấy với , 
mô hình ước lượng tác động cố định là phù hợp 

trong nghiên cứu này (Oscar, 2007). Như vậy, 
các yếu tố không quan sát được trong mô hình 
hồi quy (sự biến động của thị trường, niềm tin 
của nhà đầu tư vào công ty và niềm tin vào thị 
trường) khác nhau giữa các công ty và các yếu 
tố này thay đổi theo thời gian. Thêm nữa, khi 
khả năng sinh lời (ROE) hoặc/và quy mô 
(Ln(tài sản)) tăng thì công ty có xu hướng tăng 
tỷ lệ chi trả cổ tức. Tuy nhiên, sự thay đổi 
trong cơ cấu vốn (Hệ số nợ), doanh thu thuần, 
tốc độ tăng doanh thu (tăng doanh thu) và tốc 
độ tăng lợi nhuận (tăng lợi nhuận) không có ý 
nghĩa thống kê khi xem xét tác động của các 
yếu tố này đến tỷ lệ chi trả cổ tức của các công 
ty niêm yết trên HoSE. 

Bảng 5. Kết quả của mô hình tác động ngẫu nhiên 

       Hệ số Độ lệch   chuẩn z P>|z| [95% Conf. Interval] 

Quy mô công ty -0,10 0,55 -0,18 0,86 -1,18 0,98 

Hệ số nợ -9,26 2,56 -3,62 0,00*** -14,27 -4,24 

Doanh thu thuần 1,52 0,45 3,38 0,00*** 0,64 2,40 

Tăng doanh thu 0,00 0,01 -0,47 0,64 -0,02 0,01 

Tăng lợi nhuận 0,00 0,00 -0,80 0,42 -0,01 0,01 

ROE 24,72 2,60 9,51 0,00*** 19,63 29,81 

_cons -5,57 6,28 -0,89 0,38 -17,87 6,73 

sigma_u 4,87      

sigma_e 8,39      

rho  0,25      

Ghi chú: *** p < 0,01 
Nguồn: Tự tổng hợp, stata 13; cỡ mẫu 154, năm 2009 - 2013  
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Bảng 6. Kết quả kiểm định Hausman 

 
(b) 

Mô hình  
tác động cố định 

(B) 
Mô hình tác 

động ngẫu nhiên 

(b-B) 
Sự khác biệt sqrt(diag(V_b-V_B)) 

Quy mô công ty 6,02 -0,10 6,12 1,75 

Hệ số nợ -4,80 -9,26 4,45 4,52 

Doanh thu thuần -0,56 1,52 -2,07 0,58 

Tăng doanh thu 0,00 0,00 0,00 0,00 

Tăng lợi nhuận 0,00 0,00 0,00 0,00 

ROE 20,17 24,72 -4,54 1,29 

 

Nguồn: Tự tổng hợp, stata 13; cỡ mẫu 154, năm 2009 - 2013 

3.3. Thảo luận 
Khi nghiên cứu về tình hình chi trả cổ tức 

của các công ty trên thị trường chứng khoán Mỹ 
(NYSE, Amex và Nasdaq) trong giai đoạn 1926 - 
1999, Fama and French (2001) đã chỉ ra rằng các 
công ty có khả năng sinh lời thấp và quy mô công 
ty nhỏ sẽ có xu hướng không chi trả cổ tức. 
Nghiên cứu của Kania and Bacon (2005) đã chỉ 
ra khả năng sinh lời của các công ty, nếu tỷ lệ 
này tăng thì công ty có xu hướng tăng tỷ lệ chi 
trả cổ tức. Anupam (2012) cho thấy khi quy mô 
của các công ty trên thị trường chứng khoán A-
rập tăng thì tỷ lệ chi trả cổ tức có xu hướng gia 
tăng. Nghiên cứu này cũng cho thấy kết quả 
tương tự, đó là có mối liên hệ tỷ lệ thuận giữa tỷ 
lệ chi trả cổ tức và khả năng sinh lời và quy mô 
của các công ty niêm yết trên HoSE.  

Tuy nhiên, các nghiên cứu liên quan trước 
đây chưa chỉ ra rằng có sự biến động theo thời 
gian của các yếu tố như sự biến động giá cổ 
phiếu trên thị trường, niềm tin của nhà đầu tư 
vào công ty và thị trường. Nghiên cứu này đã 
đưa ra bằng chứng cho thấy các yếu tố này có sự 
khác biệt giữa các công ty và có sự biến động 
theo thời gian trên HoSE. 

4. KẾT LUẬN VÀ KHUYẾN NGHỊ 

4.1. Kết luận 
(1) Chính sách chi trả cổ tức của các công ty 

niêm yết trên HoSE trong giai đoạn 2009 - 2013 
Nhìn chung tỷ lệ chi trả cổ tức của các công ty 

niêm yết trên HoSE có xu hướng giảm trong giai 

đoạn nghiên cứu. Tuy nhiên chưa có cơ sở thống 
kê để kết luận có sự khác biệt trong tỷ lệ chi trả cổ 
tức giữa các nhóm ngành kinh tế. 

Các công ty có thể chi trả cổ tức dưới dạng 
tiền mặt hoặc cổ phiếu hoặc kết hợp chi trả cổ 
tức bằng tiền mặt và cổ phiếu. Tuy nhiên, chi 
trả cổ tức bằng tiền mặt là hình thức phổ biến 
được các công ty niêm yết trên HoSE áp dụng 
trong giai đoạn 2009 - 2013. 

(2) Yếu tố ảnh hưởng đến tỷ lệ chi trả cổ tức 
của các công ty trên HoSE trong giai đoạn 2009 
- 2013 

Có thể thấy khả năng sinh lời luôn đóng vai 
trò quan trọng trong việc dự đoán tỷ lệ chi trả cổ 
tức của các công ty; ROE tăng là một chỉ dấu 
đáng tin cậy để dự đoán xu thế tăng tỷ lệ chi trả 
cổ tức của các công ty trên HoSE. Bên cạnh đó, 
khi xem xét đến sự biến động của các yếu tố 
không quan sát được trong mô hình hồi quy, quy 
mô công ty cũng có có ảnh hưởng tích cực đến tỷ lệ 
chi trả cổ tức của công ty trên HoSE.  

4.2. Khuyến nghị 
Khi tham gia đầu tư trên HoSE, các nhà 

đầu tư có thể xem xét sự thay đổi trong tỷ lệ chi 
trả cổ tức của các công ty là một trong những tín 
hiệu phản ánh kết quả hoạt động của công ty. 
Đặc biệt, đối với các nhà đầu tư quan tâm đến 
thu nhập từ cổ tức thì sự thay đổi trong khả 
năng sinh lời và sự thay đổi trong quy mô của 
công ty có thể coi là một chỉ dẫn tốt để dự đoán 
xu hướng thay đổi tỷ lệ chi trả cổ tức của các 
công ty trên HoSE. 
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PHỤ LỤC. KẾT QUẢ MÔ HÌNH HỒI QUY 

1. KẾT QUẢ MÔ HÌNH HỒI QUY POOL OLS 

  

2. KẾT QUẢ MÔ HÌNH TÁC ĐỘNG CỐ ĐỊNH (FIX EFFECT MODEL) 
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3. KẾT QUẢ MÔ HÌNH TÁC ĐỘNG NGẪU NHIÊN (RANDOM EFFECT MODEL)  

 

4. KẾT QUẢ KIỂM ĐỊNH HAUSMAN  

 


