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A Tghiên cứu này đánh giá ảnh hưởng của chính sách co tức đến biến động giá cổ phiếu của các công 
ly ty phi tài chính niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh trong giai đoạn 2016 - 2020. 

Nhóm tác giả sử dụng phương pháp hổi quy để đánh giá ảnh hưởng nêu trên. Trong quá trình thực hiện, 
nhóm tác già tiến hành các kiểm định cần thiết và khắc phục các hiện tượng như đa cộng tuyến, phương sai 
không đồng đều. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng tỳ lệ chi trả cổ tức có tác động thuận chiều và cổ tức trên 
một cô phiêu có tác động ngược chiểu đến biến động giá cổ phiếu. Kết quả nghiên cửu phù hợp với lập luận 
của lý thuyết tín hiệu và có thể giúp nhà đầu tư có chiến lược đầu tư phù hợp.

Từ khóa: chính sách cổ tức, công ty niêm yết, biến động giá cổ phiếu.

JEL Classifications: D53, F65.
1. Giới thiệu
Tác động của chính sách cổ tức tới biến động giá 

cổ phiếu là vấn đề quan trọng đối với các nhà hoạch 
định chính sách, các nhà quản lý và các nhà đầu tư 
trong việc đưa ra quyết định trên góc độ rủi ro đầu 
tư. Đã có nhiều nghiên cứu trước đây về chủ đề này 
(Ví dụ: (Lintner, 1956), (Gordon, 1963); (Miller & 
Modigliani, 1961); (Black & Scholes, 1974); (Al- 
Malkawi, 2008)). Tuy nhiên, các nghiên cứu trước 
đây cho kết quả không thống nhất. Ở Việt Nam, các 
nghiên cứu về chủ đề này chưa nhiều và dữ liệu 
cũng chưa cập nhật. Thị trường chứng khoán tại Việt 
Nam đang ngày càng có bước thay đổi, phát triển
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mạnh mẽ, thu hút ngày càng nhiếu nhà đấu tư. Tác 
động của chính sách cổ tức tới biến độ ng giá cổ 
phiếu như thế nào vẫn là một câu hỏi cần nhiều 
nghiên cứu thực nghiệm bổ sung cho lịch sử nghiên 
cửu về vấn đề này. Nghiên cứu này nhằm mục đích 
trả lời câu hỏi nghiên cứu sau: Ảnh hưởng của chính 
sách cổ tức đến biến độ ng giá cổ phiếu của các 
doanh nghiệp được niêm yết trên HOSE trong giai 
đoạn từ năm 2016 đến năm 2020 như thế nào? Bằng 
phương pháp nghiên cứu định lượng hồi quy trên dữ 
liệu bảng. Mầu được chọn gồm các công ty phi tài 
chính niêm yết trên sở giao dịch chứng khoán 
HOSE, có đầy đủ 5 năm trả cổ tức liên tục bằng tiền
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mặt hoặc cổ phiếu từ 2016 tới 2020. Các lập luận 
được giải thích theo cơ sở các lý thuyết về cổ tức. 
Ket quả nghiên cứu chỉ ra rằng chính sách cổ tức có 
ảnh hưởng đến biến động giá cổ phiếu, và tùy từng 
thang đo, ảnh hưởng sẽ khác nhau. Kết quả nghiên 
cứu bổ sung cho lịch sử nghiên cứu về ảnh hưởng 
không rõ ràng giữa tỷ lệ chi trả cổ tức và cổ tức trên 
một cổ phiếu đến biến động giá cổ phiếu. Kết quả 
nghiên cứu cũng cung cấp thêm cơ sở để đưa ra các 
khuyến nghị đố i với nhà đầu tư trên sở giao dịch 
chứng khoán HOSE nói riêng và nhà đầu tư chứng 
khoán ở Việt Nam nói chung.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
Các lý thuyết về chính sách cổ tức đ ã được 

nghiên cứu trong nhiều năm qua và vẫn đang tiếp 
tục là một chủ đề gây tranh cãi giữa các học giả. Ở 
lý thuyết cầm chắc lợi ích (Bird in hand), Lintner 
(1956) và Gordon (1959) cho rằng nhận được cổ 
tức bằng tiền mặt có giá trị hơn là chờ đợi lãi về vốn 
khi giá cổ phiếu tăng, do sự không chắc chắn của 
dòng tiền trong tương lai và thông tin không cân 
xứng nên các nhà đầu tư muốn nhận cổ tức hơn lợi 
nhuận giữ lại. Lý thuyết này bao gồm hai ý tưởng: 
tỷ lệ chi trả cổ tức có quan hệ tỷ lệ thuận với giá cổ 
phiếu và tỷ lệ nghịch với chi phí vốn chủ sở hữu. 
Do đó, các doanh nghiệp phải thực hiện chính sách 
chi trả cổ tức cao để nâng cao giá trị doanh nghiệp. 
Tuy nhiên, Miller và Modigliani (1961) và Black và 
Scholes (1974) phát triển một lý thuyết cho rằng 
chính sách cổ tức không ả nh hưởng đế n giá cổ 
phiếu và chi phí vốn. Như vậy, chính sách cổ tức 
không liên quan đến sự biến động của giá cổ phiếu 
(Dividend irrelevance).

Một số tác giả đã nhấn mạnh tầm quan trọng của 
nội dung thông tin về cổ tức (Asquith và Mullin, 
1983; Bom, Moser &officer 1983). Miller và Rock 
(1985) cho rằng thông báo cổ tức cung cấp những 
thông tin còn thiếu về công ty và cho phép thị 
trường ước tính thu nhập hiện tại của công ty. 
Baskin (1989) đã đề xuất một lý thuyết cơ bản liên 
quan đến chính sách cổ tức đối với sự biến động giá 
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cổ phiếu. Sử dụng hiệu ứng chênh lệch giá, Baskin 
(1989) gợi ý rằng cổ tức có xu hướng làm cho cổ 
phiếu của một công ty ra khỏi mức giá họp lý của 
nó, đồng thời cho rằng cổ tức không chỉ là một tập 
hợp các luồng thông tin đưa vào thị trường, mà còn 
là tín hiệu cho thấy niềm tin của thị trường đối với 
hoạt động của công ty. Dựa trên hai lập luận này, 
chính sách cổ tức có thể ảnh hưởng đáng kể đến sự 
biến độ ng của giá cổ phiếu cùa một công ty. Như 
vậy, theo lý thuyết tín hiệu (signalling theory), các 
công ty thường quan tâm đến các thông tin công bố 
chi trả cổ tức như một dấu hiệu tốt về tình hình tài 
chính cũng như tiềm năng phát triển của công ty ( 
(Miller & Modigliani, 1961); (Pettit, 1972); (Al- 
Malkawi, 2008)). cổ tức góp phần gia tăng sự tín 
nhiệm của nhà đầu tư vào chính sách công ty cũng 
như bộ máy lãnh đạo của công ty đó. Từ đây, ta có 
thể đưa ra đánh giá sơ bộ rằng chính sách cổ tức rất 
có khà năng ảnh hưởng ít nhiều đến biến động giá 
của cổ phiếu trên thực tế.

Trong bối cảnh các thị trường phát triển như Mỹ, 
Anh, Úc,... nhiều nhà nghiên cứu đã đặt nền móng 
cho việc nghiên cứu tác động của chính sách cổ tức 
tới biến động giá cổ phiếu. Black và Scholes (1974) 
sử dụng 25 danh mục đầu tư trong giai đoạn 1926- 
1966 để nghiên cứu mối quan hệ giữa chính sách cổ 
tức và lợi nhuận mà nhà đầu tư nhận được sau khi 
điều chinh rủi ro và thuế, họ đã sử dụng mô hình 
định giá tài sản vốn và đưa đến kết luận rằng chính 
sách cổ tức không tác động đến giá cổ phiếu. Tuy 
nhiên, Baskin (1989) sử dụng dữ liệu từ năm 1967 
đến năm 1986 của 2.344 công ty tại Mỹ cho thấy 
mối quan hệ tỷ lệ nghịch giữa biến động giá cổ 
phiếu và tỷ suất cổ tức. Profilet & Bacon (2013) ủng 
hộ kết quả này khi thực hiện nghiên cứu với mẫu là 
599 công ty có trụ sở tại Mỹ được niêm yết trên s&p 
500. Kết quả tương tự được ghi nhận bởi Hussainey 
và cộng sự (2011) trong một nghiên cứu về các công 
ty ở Anh từ năm 1998 đến 2007. Tại úc, Ball và 
cộng sự (1979) đã tìm thấy tác động tích cực của tỷ 
suất cổ tức đố i với tỷ lệ hoàn vốn sau thông báo,
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nhưng Allen & Rachim (1996) đã không tìm thấy 
bất kỳ bằng chứng nào cho thấy tỷ suất cổ tức ảnh 
hưởng đến sự biến động giá cổ phiếu ở quốc gia này.

Tại thị trường mới nổi, chủ đề về chính sách cổ 
tức và biến động giá cổ phiếu cũng được ưanh luận 
rất sôi nổi từ sau năm 2000. Tại Pakistan, Nishat & 
Irfan (2003), Nazir và cộng sự (2010) cũng như 
Shah và Noreen (2016) đều ủng hộ mối quan hệ 
giữa chính sách cổ tức (qua hai thước đo tỷ lệ chi trả 
cổ tức và tỷ suất cổ tức) với biến động giá cổ phiếu. 
Ramadan (2013) nhận thấy rằng sự gia tăng trong tỷ 
suất cổ tức và tỷ lệ chi trả cổ tức có xu hướng làm 
giảm biến động giá cổ phiếu tại Jordan. Kết quả 
nghiên cứu tại Malaysia đều cho rằng chính sách cổ 
tức có tác động đến giá cổ phiếu nhưng chưa có sự 
đồng thuận về chiều hướng tác động. Zakaria & 
Shamsuddin (2012) trong một nghiên cứu về 77 
công ty xây dựng và vật liệu niêm yết tại Bursa từ 
năm 2005 đến 2010, biến động giá cổ phiếu có mối 
quan hệ tích cực với tỷ lệ chi trả cổ tức. Sew và cộng 
sự (2015) sử dụng một bộ dữ liệu lớn gồm 319 công 
ty từ nhiều lĩnh vực khác nhau được niêm yết tại 
Kuala Lumpur lại cho kết quả ngược lại khi cho 
rằng tỷ suất cổ tức và tỷ lệ chi trả cổ tức có quan hệ 
ngược chiều đến sự biến động của giá cổ phiếu. 
Zainudin và cộng sự (2018) với mẫu nghiên cứu 
gồm 166 công ty sản phẩm công nghiệp trong giai 
đoạn 2003 - 2012 khắng định chính sách cổ tức là 
một yếu tố dự đoán mạnh mẽ biến động giá cổ phiếu 
của các công ty sản xuất sản phẩm công nghiệp ở 
Malaysia, đặc biệt là ttong thời kỳ hậu khủng hoảng.

Tại Việt Nam, Đặng Thị Quỳnh Anh & Phạm Thị 
Yến Nhi (2015) đã nghiên cứu dữ liệu của 165 
doanh nghiệp trả cổ tức đầy đủ trong 5 năm (2009- 
2013) niêm yết trên HOSE và HNX. Họ đã phát hiện 
ra mối quan hệ cùng chiều giữa tỷ lệ chi ưả cổ tức 
và biến động giá cổ phiếu. Vinh Vo Xuan (2014) 
cũng xác nhận mối quan hệ cùng chiều giữa tỷ lệ chi 
ưả cổ tức với biến động giá cổ phiếu.

Như vậy, các công ưình nghiên cứu trên thế giới 
và ở Việt Nam đã cung cấp bằng chứng thực nghiệm
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hồ trợ hiệu ứng thực hiện chênh lệch giá và hiệu ứng 
thông tin ở các thị trường, tuy nhiên các kết quả 
nghiên cứu còn chưa đồng thuận về chiều hướng tác 
động của mối quan hệ này.

3. Giả thuyết và mô hình nghiên cứu
Từ cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu, bài 

báo xây dựng các giả thuyết sau đây:
Theo lý thuyết tín hiệu, các khoản chi trả cổ tức 

mang thông tin, là tín hiệu cho các nhà đầu tư và 
giúp họ dự đoán thu nhập ròng của công ty cũng như 
cổ tức mà họ sẽ nhận được trong tương lai, do đó có 
ảnh hưởng đến nhu cầu về cổ phiếu và giá cổ phiếu. 
Trong bối cảnh thị trường chứng khoán Việt Nam, 
nhóm tác giả đưa ra các giả thuyết như sau:

Hj: Có moi quan hệ thuận chiều giữa cổ tức trên 
một cổ phiếu và biến độ ng giá cố phiếu của các 
công ty niêm yết trên HOSE.

H2: Có mối quan hệ thuận chiều giữa tỳ lệ chi 
trả cổ tức và biến động giá cổ phiếu của các công ty 
niêm yết trên HOSE.

Đe tăng mức độ tin cậy của mô hình, nhóm tác 
giả đã tổng hợp từ lịch sử nghiên cứu các công trình 
về chủ đề này để lựa chọn các biển kiểm soát có thể 
thu thập được dữ liệu. Ket quả tổng hợp của nhóm 
tác giả được thể hiện ở bảng 1 sau:

Như vậy, ngoài hai biến độ c lập là cổ tức trên 
một cổ phiếu và tỷ lệ chi ưả cổ tức, mô hình nghiên 
cứu còn bao gồm các biến kiểm soát như sau: Quy 
mô doanh nghiệp, Tỷ lệ đ òn bẩy, Biến độ ng thu 
nhập và Tốc độ tăng trường tài sản.

Vì thế, mô hình nghiên cứu được xác định như sau:
SVPit = a + fiiDPSj.f + foDPpf + (ilSIZEj.f + ^LEVi;t + ỉ5EVị;t + ^GAi;t + ui;t

Trong đó:
SVPị.ị là biến động giá cổ phiếu của công ty i tại 

năm t
DPSị.Ị là cổ tức trên mỗi cổ phiếu của công ty i 

tại năm t
DPị.Ị là tỷ lệ chi hả cổ tức của công ty i tại năm t
SIZE ị. t là quy mô của công ty i tại năm t
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Bảng 1: Mô tả và kỳ vọng dấu các biến độc lập và biến kiểm soát trong mô hình

Biến Tên biến Cách tính toán Nguồn Kỳ vọng 

dấu

DPS Cổ tức trên 

một cổ 

phiếu

Tổng số tiền cho việc chi trả cổ 

tức chia cho tổng sổ cổ phiếu 

đang được lưu hành

(Ramadan, 2013);

(Shah & Noreen, 2016).
(+)

DP Tỷ lệ chi 

trả cổ tức

Cổ tức chi trả bao gồm cả bằng 

tiền và bằng cổ phiếu cho mỗi cổ 

phiếu thường chia cho thu nhập 

trên mỗi cổ phiếu đó

(Sew, 2015); (Zainudin, 

2018); (Rashid & 

Rahman, 2008)

(+)

SIZE Quy mô 

công ty

Logarit tự nhiên của tổng tài sản (Baskin, 1989); (Al- 

Malkawi, 2008); (Sew, 

2015); Rashid và 

Rahman (2008); Nishat 

và Irfan (2004)

LEV Tỷ lệ nợ 

dài hạn

Tổng các khoản nợ dài hạn chia 

cho tổng tài sản của năm tương 

ứng

(Allen & Rachim, 

1996); (Schwert, 1989); 

(Zakaria & 

Shamsuddin, 2012); 

(Zainudin, 2018); 

(Rashid & Rahman, 

2008); (Nishat & Irfan, 

2003)

EV Biến động 

thu nhập

Độ lệch chuẩn cùa EBIT trong 

giai đoạn nghiên cứu

(Shiller, 1981); (Rashid 

& Rahman, 2008);
(Nishat & Irfan, 2003)

GA Tốc độ 

tăng trưởng 

tài sản

Tỷ sổ giữa sự thay đổi của tổng tài 

sản cuối năm so với đầu năm chia 

cho tổng tài sản đầu năm

(Baskin, 1989); (Allen 

& Rachim, 1996);

(Hashemijoo và cộng 

sự, 2012); (Sew, 2015); 

(Zainudin, 2018); 

(Rashid & Rahman, 

2008); (Nishat & Irfan, 

2003)

(Nguồn: Tổng hợp từ kết quả tổng quan)
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LEVị.Ị là tỷ lệ Nợ dài hạn trên tổng tài sản hay tỷ 
lệ đòn bẩy của công ty i tại năm t

EVị.Ị là biến động thu nhập của công ty i tại năm t 
CMị-.ylà tốc độ tăng trưởng tài sản của công ty i 

tại năm t
Biến phụ thuộc trong mô hình là biến động giá 

thị trường của cổ phiếu (SPV). Theo nghiên cứu của 
(Baskin, 1989), biến này được tính theo công thức 
như dưới đây:

I HP — LP
SPV = ■ _—\fHP + U> 

2 )
Với HP là giá trị lớn nhất và LP là giá trị nhỏ 

nhất của cổ phiếu qua từng năm. Dựa trên phạm vi 
giá cổ phiếu đã điều chỉnh hàng năm, chia cho bình 
phương cùa trung binh giữa giá cao nhất và thấp 
nhất trong một năm cụ thể. Sau đó, giá trị gốc được 
xác định sẽ được lấy để tính toán sự biến động giá 
cổ phiếu. SPV được sử dụng như một đại diện cho 
sự biến động giá cổ phiếu thay vì độ lệch chuẩn vi 
độ lệch chuẩn có thể bị ảnh hưởng bởi các giá trị 
cực trị.

4. Dữ liệu và phưoĩig pháp nghiên cứu
4.1. Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu nghiên cứu ban đầu do Vietstock cung 

cấp gồm toàn bộ các công ty phi tài chính niêm yết 
từ trước năm 2016 trên sở giao dịch chứng khoán 
HOSE. Từ dữ liệu đó, nhóm tác giả đã lọc ra các 
công ty đáp ứng được các điều kiện sau:

(i) Có đầy đủ báo cáo tài chính đ ã được kiểm 
toán và công bố công khai từ năm 2016 tới năm 
2020 tính tại thời điểm kết thúc khoảng thời gian thu 
thập dữ liệu nghiên cứu là ngày 30/10/2021. Một số 
công ty bị loại vì thiếu báo cáo tài chính của năm 
2020 tại thời đ iểm này nên không thu thập được 
thông tin về chi trả cổ tức.

(ii) Trà cổ tức liên tục bằng tiền mặt hoặc cổ 
phiếu trong suốt các năm từ 2016 tới 2020.

Chỉ có 112 công ty phi tài chính niêm yết trên 
HOSE trong giai đoạn từ năm 2016 đến năm 2020 
đáp ứ ng cả hai die u kiện nói trên. Nhóm tác giả
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chọn khoảng thời gian 5 năm để đảm bảo số công 
ty bị loại khỏi mẫu nghiên cứu không quá lớn và 
chuỗi dữ liệu về việc trả cổ tức vẫn đảm bảo. Việc 
yêu cầu các công ty phải trả cổ tức bằng cổ phiếu 
hoặc bằng tiền trong 6 năm hoặc 7 năm liên tiếp sẽ 
loại đi thêm một số lượng lớn các công ty nữa khỏi 
mẫu nghiên cứu vì nhiều công ty chỉ trả cổ tức 5 
năm liên tiếp, sau đó tạm dừng rồi mới tiếp tục trà 
cổ tức. Điều này dẫn tới tình trạng mẫu nghiên cứu 
còn quá nhỏ. Càng tăng số năm yêu cầu trong mẫu 
quan sát, số lượng công ty thỏa mãn được yêu cầu 
về việc trả cổ tức liên tục sẽ càng nhỏ. Nhóm tác giả 
chọn dữ liệu tới năm 2020 là dữ liệu cập nhật nhất 
tại thời điểm nghiên cứu (30/10/2021). Để loại bỏ 
tác động của Covid 19, nhóm tác giả đã chạy lại các 
mô hình hồi quy của bài báo cho thời kỳ 2014- 
2018. Ket quả hồi quy cho thấy mối quan hệ được 
quan tâm trong mô hình là dấu của hai biến DP và 
DPS không bị thay đổi.

4.2. Thống kê mô tả
Thống kê mô tà cho thấy các biến đều có trung 

bình dương trong giai đoạn nghiên cứu bảng 2:
Trong đó, biến động giá cổ phiếu (SPV) của các 

doanh nghiệp trong mẫu thay đổi trong khoảng từ 
4,47% đế n 45,56% với giá trị trung bình xấp xỉ 
16,58%. Cổ tức trên một cổ phiếu (DPS)đạt trung 
bình 1,956 nghìn đồng và là biến có dao động mạnh 
nhất. Tỷ lệ chi trả cổ tức trung bình gần 15%. Tốc độ 
tăng trưởng (GA) có trung vị thấp gần bằng 0 và trung 
bình hơn 7,3% trên một năm cho thấy nhìn chung, các 
doanh nghiệp đều đang trong trạng thái tăng trưởng 
đều và có phần ổn định trong giai đoạn này.

Bên cạnh đó, ta có thể dễ dàng nhận thấy biến 
động giá của cổ phiếu có mối tương quan ngược 
chiều với tỷ lệ trả cổ tức, thu nhập trên một cổ phiếu, 
quy mô và tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp và 
có quan hệ thuận chiều với đòn bẩy tài chính và biến 
động lợi nhuận.

4.3. Phương pháp nghiên cứu
Đe kiểm định sự ảnh hưởng của chính sách cổ 

tức đến biến động giá cổ phiếu, bài báo thực hiện
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Bảng 2: Thống kê mô tả các biến nghiên cứu

Biến Số 

quan sát

Trung bình Độ lệch 

chuẩn

Trung 

vị

Giá trị nhỏ nhất Giá trị 
lớn nhất

SPV 560 0,1658082 0,0665646 0,1555 0,0447388 0,4556451

DP 560 0,1498839 0,0923851 0,1200 0,02 1

DPS 560 1956,032 1489.579 1500,07 0 12880,76

SIZE 560 11,929215 0,6540785 11,8395 10.62235 14,39191

GA 560 0,0736246 0,1762648 0,0043 -0,481041 1,249153

LEV 560 0,1055128 0,1339007 0.0450 0 0,7181762

EV 560 0,0885562 0,6631106 0.0307 -7,081002 9,134123

(Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả)
Bàng 3: Ma trận tương quan của các biến giải thích

SPV DP DPS SIZE GA LEV EV

SPV 1,000

DP -0,3955 1,000

DPS -0,4552 0,4771 1,000

SIZE -0,3845 0,2852 0,2350 1,000

GA -0,0214 0,1246 -0,0240 0,1179 1,000

LEV 0,1435 -0,1289 -0,1852 -0,0154 -0,0039 1,000

EV 0,0451 -0,0160 0,0057 0,0251 0,1235 0,0677 1,000

(Nguồn: Tỉnh toán của nhóm tác giả)
hối quy dữ liệu bảng trên phấn mểm STATA 14. 
Trước tiên, thực hiện ước lượng OLS thông thường, 
sau đó thực hiện các kiểm định để lựa chọn mô hình 
phù hợp bao gồm kiểm định F-test, kiểm định 
Breusch & Pagan Lagrangian và kiểm định 
Hausman.

Kết quả kiểm định giá trị của F-test bằng 5,32. 
Khi so sánh với mức ý nghĩa thống kê là 1% thì F- 
test lớn hơn (5,32 > 0,01). Do đó, ta có cơ sở để kết 
luận mô hình hồi quy OLS gộp không phù hợp bằng 
mô hình hồi quy với tác động cố định (FEM). Do đó 
ta chọn FEM.

Tiềp theo, kiêm định (Breusch & Pagan, 1980) 
đã được thực hiện để xem mô hình hồi quy tác động 
ngẫu nhiên hay hồi quy OLS gộp hiệu quả hơn. Kết 
quả từ kiểm định này được rút ra từ bảng trên cho 
thấy giá trị thống kê bằng 217,10. Khi so sánh với 
mức ý nghĩa thống kê 1%, ta nhận thấy giá trị thống 
kê lớn hơn nên cho ra kết luận ước lượng tác động 
ngẫu nhiên hiệu quả hơn hồi quy OLS gộp.

Sau đ ó, nghiên cứu tiến hành kiểm tra bằng 
kiểm định Hausman để cân nhắc giữa việc tập trung 
vào tác động ngẫu nhiên hay kết quả từ tác động cố 
định. Kết quả kiểm định được ghi nhận ở bảng dưới 
đây với giá trị p thu được bằng 0,0038. Nhận thấy

khoahọc 3= 
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Bâng 4: Kết quả hồi quy lựa chọn mô hình

Poole OLS FEM REM

DP -0,1224383*** 

(-4,11)

-0,0874692*** 

(-3,19)

-0,1123382*** 

(-4,25)

DPS -0,000134*** 

(-7,32)

-0,0000489*** 

(0,03)

-0,00000513*** 

(-2,99)

SIZE -0,0272673*** 

(-7,21)

-0,0681423*** 

(-6,08)

-0,0368908*** 

(-6,52)

GA 0,0071181*** 

(0,52)

0,0029277*** 

(0,27)

0,0039795*** 

(0,36)

LEV 0,0044695***

(1,64)

-0,0835182*** 

(-2,11)

0,0111286*** 

(0,45)

EV 0,0044695***

(1,25)

0,0034743*** 

(1.29)

0,0034304*** 

(1,25)

_cons 0,5316478*** 

(12,10)

0,999996*** 

(7,50)

0,6309895*** 

(9,45)

F-Test: 5,32***

R-squared 0,6825

Adj R-squared 0,6791

Hausman test: 17,43***

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test: 217,10***

Ghi chú: t-Statistic trong ngoặc đơn (). ***, ** thế hiện mức ỷ nghĩa thống kê 1% và 5%, tương ứng. 
(Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả)

rằng giá trị của P-value nhỏ hơn mức ý nghĩa thống 
kê 5%, chúng ta có thể kết luận rằng mô hình tác 
động cố đị nh phù hợp hơn với mô hình tác động 
ngẫu nhiên.

Từ ba kiểm định được thực hiện ở trên, tác giả 
rút ra phương pháp ước lượng phù hợp là mô hình 
ước lượng với tác động cố định (FEM).

Ngoài ra, nghiên cứu còn thực hiện các kiểm 
định như:

+ Kiểm đị nh hiện tượng đ a cộng tuyến 
(Multicolinerity);

+ Kiêm đị nh hiện tượng tự tương quan 
(Autocorrelation);

+ Kiểm định phương sai sai số thay đổi (White).
Bảng 5 cho thấy kết quả kiểm định phương sai 

thay đổi thu được: Bác bỏ giả thiết cho rằng mô hình 
có phương sai không đổi với mức ý nghĩa 1 %. Từ đó, 
ta kết luận mô hình ước lượng vi phạm giả định của 
mô hình hồi quy tuyến tính thông thường về tính chất 
không đổi của phương sai của phần đư. Tuy nhiên, 
hiện tượng này vẫn có thể được kiểm soát và khắc 
phục bằng phương pháp GLS (Judge, 1988).

khoa học 
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Bảng 5: Kết quả kiếm định phương sai thay đối

Kiểm định White cho phương sai thay đổi theo nhóm trong mô hình hồi quy tác động cố định

Ho: Constant variance

xị = 93,30***

Prob > X2 = 0,0000

Ghi chú: *** Mức ý nghĩa thống kê 1%.
(Nguồn: Tính toán cùa nhóm tác giả)
Dựa trên các thử nghiệm được để cập ở trên, ta 

rút ra kết luận cuối cùng về chất lượng của tập dữ 
liệu là không có đa cộng tuyến, mô hình FEM không 
có hiện tượng tự tương quan nhưng có hiện tượng 
phương sai sai số thay đổi. Do vậy, tác giả cân nhắc 
giữa hai phương án khắc phục các khuyết tật này. Đó 
là: sử dụng phương pháp bình phương tối thiểu tổng 
quát (GLS) trên dữ liệu bảng và sử dụng ước lượng 
OLS vừng trên dữ liệu bảng. Tuy nhiên, khi tính toán 
lại ma trận hiệp phương sai của sai số và các sai số 
chuẩn của hệ số hồi quy thì các kiểm định hệ số hồi 
quy trở nên đáng tin cậy hơn. Do đó, tác giả quyết 
định thực hiện hồi quy GLS để đánh giá mối liên hệ 
cùa chính sách cổ tức và biến động giá cổ phiếu. Ket 
quả kiểm định Wald của mô hình ước lượng với giá 
trị P-value bằng 0,1265 lớn hơn mức ý nghĩa 5% cho 
thấy mô hình được sử dụng là thích hợp.

5. Kêt quả tính toán thực nghiệm
Áp dụng phương pháp ướ c lượng GLS ta thu 

được kết quả ở Bảng 6, biến động giá thị trường của 
các cổ phiếu chịu tác độ ng ngược chiều của thu 
nhập trên mỗi cổ phiếu và thuận chiều của tỷ lệ chi 
trả cổ tức. Các kết quả trên phù hợp với phát hiện 
của các nghiên cứu trước đ ây của (Hussainey và 
cộng sự, 2011)và nghiên cứu của (Hashemijoo và 
cộng sự, 2012).

Thứ nhất, về mối quan hệ ngược chiều của cổ 
tức trên một cổ phiếu (DPS) đến sự biến động giá 
cổ phiếu.

Nhà đầu tư cá nhân nói chung và ở Việt nam nói 
riêng đều coi trọng vấn đề trả cổ tức và thường cho 
rằng đây là hành động mang tín hiệu thông tin tích 
cực. Nên khi nghe được tin tức về doanh nghiệp, 
nhà đầu tư sẽ mặc định rằng đây là tín hiệu thông tin 

Bảng 6: Kết quả hồi quy GLS

Biến độc lập Hệ sô 

ước lượng

Sai số chuẩn z p > z

DPS -0,0000882 0,0001341 -6,59 0,000

DP 0,0002069 0,0176624 -5,67 0,000

SIZE -0,028071 0,0027628 -10,16 0,000

LEV 0,0363932 0,0136298 2,67 0,008

EV 0,0090899 0,0025297 3,59 0,000

GA -0,0169817 0,0091286 -1,86 0,063

-Constant 0,5230483 0,0328831 15,91 0,000

(Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả)
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mà các nhà quản trị muôn truyên tải đến họ ( 
(Bhattacharya, 1979); (Aharony & Swary, 1980); 
(Asquith và cộng sự, 1983)). cổ tức được trả đều 
đặn mỗi quý hoặc mỗi năm với một nguồn thu nhập 
ổn định thì các nhà đầu tư dài hạn càng có xu hướng 
nắm giữ lâu hơn, tin tưởng vào ban lãnh đạo và 
trung thành hơn với doanh nghiệp. Từ đó cũng làm 
cho giá cổ phiếu ít có sự biến động hơn.

Hầu hết những nghiên cứu trước đây cũng đồng 
tình với kết quả này như nghiên cứu của Baskin 
(1989); Hussainey và cộng sự (2011); Hashemijoo 
và cộng sự (2012); Ramadan (2013); Hunjra và 
cộng sự (2014); Sew và cộng sự (2015); Shah & 
Noreen (2016). Tuy nhiên, vẫn còn ý kiến trái chiều 
như Asghar và cộng sự (2011). Asghar và cộng sự 
(2011) cho rằng khi tăng cổ tức trên một cổ phiếu thì 
giá cổ phiếu sẽ bị điều chỉnh thấp đi, tiếp cận được 
nhiều nhà đầu tư nhỏ lẻ khác khiến họ có kỳ vọng 
hơn về sự phát triển của doanh nghiệp trong tương 
lai và có nhu cầu mua vào cổ phiếu đó nhiều hơn. 
Theo quy luật cung - cầu đã được đề cập ở trên thì 
điều này sẽ khiến giá cổ phiếu có thể tăng nhanh 
trong ngắn hạn tương ứng theo tin tức và gây ra biến 
động không nhỏ nhờ vào tâm lý thị trường và hiệu 
ứng bầy đàn.

Phạm Thị Yến Nhi, 2015) nhưng lại ủng hộ kết quả 
từ một số nghiên cứu khác ( (Hussainey và cộng sự, 
2011), (Hashemijoo và cộng sự, 2012)).

Nhà đầu tư tin rằng các công ty có tỷ lệ chi trả cổ 
tức trên thu nhập cao nghĩa là công ty đó phải có sức 
khỏe tài chính tốt, có triển vọng cài thiện hoạt động 
sản xuất kinh doanh và thu hút được nhiều nguồn 
vốn lớn từ các nhà đầu tư cá nhân hoặc tổ chức tài 
chính. Điều này sẽ hấp dẫn các nhà đầu tư muốn tận 
dụng lợi ích lâu dài này để sở hữu mã cổ phiếu đó 
như một khoản đầu tư “tích sản”. Nhà đầu tư sẽ mua 
vào dần dần mã cổ phiếu đó với lượng tiền lớn trước 
khi ra tin trả cổ tức và sau đó, doanh nghiệp lại có 
vốn để mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh. 
Trong năm tới, doanh nghiệp có thể công bố tỷ lệ chi 
trả cổ tức cao hơn nữa và theo đó giá cổ phiếu sẽ 
tăng mạnh nhờ vào kết quả kinh doanh hiệu quả, 
đồng thời khiến cho mã cổ phiếu đó có sự biến động 
lớn về giá.

Tóm lại, kết quả nghiên cứu cho thấy có cơ sở để 
đưa ra kết luận về sự ảnh hưởng của chính sách cổ 
tức đến biến động giá của cổ phiếu, thông qua đó 
gây ảnh hưởng trực tiếp đến giá trị của doanh 
nghiệp. Phần sau của nghiên cứu sẽ đưa ra khuyến 
nghị chính sách dựa trên kết quả của nghiên cứu.

Bảng 7: Tống hợp kết quả nghiên cứu về các nhăn tố ảnh hưởng theo lý thuyết

Nhân tố Biến
Giả 

thuyết
Kết quả hồi 

quy

Kết luận

Cổ tức trên một cổ phiếu DPS 4- (-“*) Bác bỏ giả thuyết H1

Tỷ lệ chi trả cổ tức DP + (+***) Chấp nhận già thuyết Hi

(Nguồn: So sánh kết quả hồi quy và giả thuyết nghiên cứu)

Thứ hai, về ảnh hưởng cùng chiều của tỷ lệ chi 
trả cổ tức tới biến động giá cổ phiếu

Kết quả cho thấy công ty càng có tỷ lệ chi trả cổ 
tức cao thì giá cổ phiếu của công ty đó càng có sự 
biến động mạnh. Điều này trái với kết quả nghiên 
cứu của một số công trinh trước đ ây ( (Baskin, 
1989); (Nazir, 2010); (Đặng Thị Quỳnh Anh &

6. Kết luận và hàm ý nghiên cứu
6.1. Ket luận
Nghiên cứu nhằm đánh giá ảnh hưởng của chính 

sách cổ tức đến biến độ ng giá cổ phiếu của các 
doanh nghiệp được niêm yết trên HOSE trong giai 
đoạn từ năm 2016 đến năm 2020. Bằng việc sử dụng 
các mô hình kiểm định và đưa ra phương pháp hồi 

khoa học
Sô 172/2022



QUÀN TR| KINH DOANH

quy phù họp nhất, nhóm tác giả đã chỉ ra rằng: cổ 
tức trên một cổ phiếu có mối quan hệ ngược chiều 
và tỷ lệ chi trả cổ tức có mối quan hệ cùng chiều với 
độ biến động giá cổ phiếu.

6.2. Hàm ý nghiên cứu
Nghiên cứu cung cấp thêm bằng chứng về tác 

động của chính sách cổ tức tới sự biến động giá cổ 
phiếu của doanh nghiệp. Từ đó, các nhà đầu tư có 
tầm nhìn sâu hơn về chính sách cổ tức. Họ sẽ có 
thêm thông tin từ việc chi trả cổ tức để nhận ra 
những tín hiệu quan trọng khi đưa ra quyết định đầu 
tư. Nếu họ là những nhà đầu tư không ưa thích rủi 
ro, họ có thể lựa chọn những cổ phiếu được phát 
hành bởi doanh nghiệp có cổ tức trên một cổ phiếu 
cao vì giá cổ phiếu sẽ ít biến động hơn. Ngược lại 
khi họ ưa thích những cổ phiếu có rủi ro cao và lợi 
nhuận đột biến, họ có thể cân nhắc giải ngân vào 
những mã cổ phiếu mà doanh nghiệp chi trả cổ tức 
trên một cổ phiếu thấp vì giá cổ phiếu sẽ có biến 
động lớn. Tuy nhiên, phương án này lại đem đến cả 
cơ hội và những rủi ro khó lường. Vi vậy, để có thể 
tìm ra những mã cổ phiếu tiềm năng thi trước tiên, 
nhà đầu tư phải có cái nhìn toàn cảnh về các chính 
sách trả cổ tức của doanh nghiệp cũng như ưu và 
nhược điểm của mỗi loại hình trả cổ tức đối với từng 
đối tượng. ♦
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Summary

Our paper investigates the impact of dividend 
policy on stock price volatility of non-financial 
companies listed on the Ho Chi Minh Stock 
Exchange in the period of 2016 - 2020. The authors 
use regression model to evaluate the above impact. 
We also conduct necessary tests to solve issues such 
as multicollinearity and heteroskedaticity. Our 
results show that dividend pay-out ratio has a posi
tive impact and dividend per share has a negative 
impact on stock price volatility. This result is in line 
with the viewpoints of signalling theory and the 
results may help investors to have a suitable invest
ment strategy.

SÔ 172/2022




