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Tóm tắt 

Dựa trên phân tích thống kê với một mẫu gồm 133 doanh nghiệp niêm yết trên Sàn giao 

dịch chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE) trong giai đoạn từ năm 2010 đến 2017, nghiên 

cứu này đã tìm thấy bằng chứng cho thấy chính sách cổ tức của doanh nghiệp niêm yết tại 

Việt Nam dường như không có tác động lên giá cổ phiếu của doanh nghiệp. Kiểm định tăng 

cường dùng mô hình động và phương pháp ước lượng System-GMM (Generalized Methods 

of Moments) khẳng định lại kết quả thống kê nêu trên. Kết quả thống kê nêu trên dường 

như ủng hộ lý thuyết mà nhóm tác giả đề xuất, rằng trong điều kiện thị trường tài chính 

kém phát triển như tại Việt Nam, lợi ích của việc trả cổ tức có thể bị trung hòa bởi các chi 

phí mà doanh nghiệp phải gánh chịu do cạn kiệt nguồn tiền mặt khiến chính sách chi trả cổ 

tức dường như không tác động lên giá trị doanh nghiệp. 

Từ khóa: Chính sách cổ tức; Dòng tiền tự do; Giá trị thị trường; Lý thuyết đại diện; Việt 

Nam. 
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Abstract 

Using a sample of 133 listed firms on the Hochiminh Stock Exchange for the period from 

2010 to 2017, this research finds evidence indicating that dividend policy does not affect a 

firm’s value. A robust test with a dynamic model using the System-GMM method confirms 

the results. The research results support the hypothesis that in less-developed financial 

markets, such as those in Vietnam, positive effects of paying dividends, as suggested by 

existing theories in finance, tend to be neutralized by the costs that firms have to endure 

due to insufficient cash. This might partially explain why dividend policy does not affect a 

firm’s value in Vietnam. 
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1. GIỚI THIỆU 

Kể từ nghiên cứu tiên phong của Miller và Modigliani (1961) chứng minh trên 

lý thuyết rằng chính sách cổ tức không có tác động đến giá trị doanh nghiệp trong điều 

kiện thị trường tài chính hoàn hảo, rất nhiều các nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm đã 

được thực hiện để chứng thực lý thuyết này và khám phá ra các điều kiện khiến chính 

sách chi trả cổ tức có tác động lên giá trị doanh nghiệp. Tuy nhiên, các nghiên cứu thực 

chứng về mối quan hệ giữa chính sách cổ tức và giá trị doanh nghiệp đến nay vẫn chưa 

đưa ra kết quả nhất quán (Bhattacharyya, 2007). Trong bối cảnh Việt Nam, các nghiên 

cứu về tác động của chính sách cổ tức lên giá trị doanh nghiệp cũng đã được thực hiện 

nhưng kết quả cũng chưa thống nhất, ví dụ nghiên cứu của Do và Luu (2018) cho kết 

quả phủ nhận trong khi nghiên cứu của Mai và Vuong (2017) và Đặng và Phạm (2015) 

cho kết quả khẳng định. Để bổ sung vào kho tàng chứng cứ thực chứng, nghiên cứu này 

hướng đến phân tích mối quan hệ giữa chính sách chi trả cổ tức và giá trị doanh nghiệp 

niêm yết tại Việt Nam. 

Dựa trên lý thuyết đại diện của Jensen và Meckling (1976) và lý thuyết về dòng 

tiền tự do của Jensen (1986), nhóm tác giả lập luận rằng với điều kiện thị trường tài 

chính kém phát triển như tại Việt Nam, việc trả cổ tức có thể khiến các doanh nghiệp 

cạn kiệt nguồn tiền mặt và dẫn đến nguy cơ thiếu khả năng đầu tư vào các dự án sinh lời 

hoặc phải huy động vốn từ thị trường với chi phí cao. Chi phí này có thể trung hòa các 

lợi ích của việc trả cổ tức mà các lý thuyết tài chính đề cập và khiến chính sách cổ tức 

không có tác động lên giá trị doanh nghiệp tại Việt Nam. Sử dụng tập dữ liệu bao gồm 

133 doanh nghiệp niêm yết trên Sàn chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE) trong giai 

đoạn từ năm 2010 đến năm 2017, kết quả phân tích dữ liệu cho thấy dường như không 

có mối quan hệ giữa chính sách cổ tức và giá trị doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam.  

Nghiên cứu này đóng góp vào kho tàng nghiên cứu về tác động của chính sách 

chi trả cổ tức lên giá trị doanh nghiệp tại Việt Nam ở hai điểm chính. Thứ nhất, đây là 

nghiên cứu đầu tiên về chủ đề này tại Việt Nam sử dụng phương pháp ước lượng 

System-GMM với mô hình động, với ưu điểm là có thể giải quyết được vấn đề nội sinh 

và cho ra ước lượng nhất quán và hiệu quả hơn các phương pháp ước lượng khác, để 

nghiên cứu mối quan hệ nêu trên. Thứ hai, nghiên cứu này cũng là nghiên cứu đầu tiên 

sử dụng lý thuyết người đại diện của Jensen và Meckling (1976) và lý thuyết dòng tiền 

tự do của Jensen (1986) để giải thích cho kết quả thực chứng quan sát được tại thị 

trường Việt Nam.  

Nội dung chính của nghiên cứu này sẽ được trình bày theo trình tự như sau. Mục 

2 sẽ tóm lược một số lý thuyết và chứng cứ thực chứng chính yếu về mối quan hệ giữa 

chính sách chi trả cổ tức với giá trị doanh nghiệp trên thế giới cũng như tại Việt Nam và 

từ đó đưa ra các giả thuyết nghiên cứu. Mục 3 sẽ trình bày về các biến nghiên cứu, 

phương pháp thu thập dữ liệu, và phương pháp xử lý dữ liệu. Mục 4 trình bày và thảo 

luận về kết quả phân tích dữ liệu. Cuối cùng, nhóm tác giả tóm tắt lại kết quả nghiên 

cứu, chỉ ra một số bất cập của nghiên cứu, và đưa ra một số gợi ý về các hướng mở rộng 

nghiên cứu trong tương lai. 
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2. TỔNG QUAN LÝ THUYẾT, LƯỢC SỬ NGHIÊN CỨU VÀ PHÁT TRIỂN 

GIẢ THUYẾT 

2.1. Giới thiệu về thị trường tài chính của Việt Nam 

Thị trường chứng khoán đầu tiên của Việt Nam, lúc bấy giờ có tên là Trung tâm 

Giao dịch chứng khoán TP. Hồ Chí Minh, được thành lập vào năm 2000 với chỉ hai cổ 

phiếu được giao dịch. Đến tháng 7 năm 2007, Trung tâm được đổi tên thành Sở giao 

dịch chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE). Hiện tại, Việt Nam có ba thị trường niêm 

yết là HOSE, HNX, và UPCOM. Thị trường trái phiếu Việt Nam được đánh giá là khá 

nhỏ (UBCKNN, 2017). Tính đến cuối năm 2017, thị trường trái phiếu doanh nghiệp có 

39 trái phiếu doanh nghiệp đang niêm yết với tổng giá trị khoảng 14.201 ngàn tỉ. Với thị 

trường chứng khoán, số lượng công ty niêm yết trên cả ba thị trường chứng khoán của 

Việt Nam là 1426 doanh nghiệp và tổng giá trị vốn hóa thị trường đạt 70.2% GDP 

(UBCKNN, 2017).  

Dù có những bước phát triển mạnh mẽ trong những năm qua, thị trường tài 

chính Việt Nam vẫn được coi là kém phát triển (Nguyen & Nguyen, 2018a). Phần lớn 

nguồn vốn của doanh nghiệp tại Việt Nam vẫn được cung ứng bởi hệ thống ngân hàng, 

với quy mô khoảng 124% GDP vào năm 2016. Mặc dù vậy, một khảo sát gần đây của 

IMF cũng chỉ ra rằng chỉ có khoảng 57% doanh nghiệp có quy mô tương đối lớn (tức là 

có trên 100 nhân viên) có thể tiếp cận kênh tín dụng ngân hàng và phần lớn nguồn vốn 

đầu tư là dựa trên nguồn vốn nội bộ của doanh nghiệp (IMF, 2017). 

2.2. Lược sử nghiên cứu 

Dù đã được nghiên cứu từ lâu, ví dụ nghiên cứu của Lintner (1956), nhưng các 

nghiên cứu về mối quan hệ giữa chính sách cổ tức và giá trị doanh nghiệp mới thực sự 

nở rộ sau nghiên cứu lý thuyết nền tảng của Miller và Modigliani (1961). Lý thuyết của 

Miller và Modigliani (1961) đã chứng minh về lý thuyết rằng trong điều kiện thị trường 

hoàn hảo, chính sách cổ tức không có tác động đến giá trị doanh nghiệp.  

Theo sau nghiên cứu lý thuyết tiên phong này, các nhà nghiên cứu đã thực hiện 

rất nhiều các nghiên cứu thực chứng và nghiên cứu lý thuyết để kiểm định mối quan hệ 

này và xác định những điều kiện trong đó chính sách cổ tức có thể tác động đến giá trị 

doanh nghiệp. Một trong những nghiên cứu đầu tiên chỉ ra khả năng tác động lên giá trị 

của doanh nghiệp là nghiên cứu về tác động của việc sợ rủi ro đối trong việc lựa chọn 

cổ phiếu của Walter (1963). Cụ thể, tác giả cho rằng nhà đầu tư có xu hướng thích thu 

nhập cụ thể trong hiện tại dưới hình thức cổ tức tiền mặt hơn là thu nhập hứa hẹn trong 

tương lai. Do vậy, khi có lợi nhuận, các doanh nghiệp chia cổ tức cho nhà đầu tư sẽ 

được đánh giá cao hơn các doanh nghiệp giữ lại lợi nhuận. Lập luận này cũng được ủng 

hộ bởi một số nhà nghiên cứu, ví dụ Gordon (1963) hay Diamond (1967). Tuy nhiên, lý 

thuyết này cũng được cho là còn nhiều điểm không hợp lý về mặt lập luận 

(Bhattacharya, 1979) và tính đến nay thì cũng không có nhiều nghiên cứu thực chứng 

ủng hộ lý thuyết trên (Al-Malkawi, Rafferty, & Pillai, 2010).  
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Hướng nghiên cứu thứ hai thách thức lý thuyết về sự trung lập của chính sách cổ 

tức của Miller và Modigliani (1961) tập trung vào ảnh hưởng của thuế. Theo lý thuyết 

này, do cổ tức bị đánh thuế thu nhập cao hơn so với lợi nhuận từ bán cổ phiếu và vì 

người nắm giữ cổ phiếu có thể trì hoãn ghi nhận lợi nhuận từ bán cổ phiếu vô thời hạn 

để giảm phần thuế phải đóng, nhà đầu tư nhận cổ tức tiền mặt sẽ không có lợi bằng khi 

để doanh nghiệp giữ lại lợi nhuận và nhà đầu tư nhận lợi nhuận từ bán cổ phiếu. Nói 

cách khác, việc trả cổ tức sẽ khiến giá trị doanh nghiệp giảm xuống (Brennan, 1970; 

Litzenberger & Ramaswamy, 1979). Các nghiên cứu thực chứng về sau cũng tìm ra 

chứng cứ ủng hộ lý thuyết về thuế này (Kalay & Michaely, 2000; Litzenberger & 

Ramaswamy, 1982; Poterba & Summers, 1984). Tuy nhiên, một số nghiên cứu cũng chỉ 

ra kết quả trái với dự đoán theo lý thuyết này, cho thấy rằng thuế có thể không phải là 

nguyên nhân duy nhất (Miller & Scholes, 1982; Morgan & Thomas, 1998).  

Thay vì nghiên cứu ảnh hưởng của chính sách cổ tức lên giá trị doanh nghiệp 

trong điều kiện có thuế thu nhập nói chung, một số nhà nghiên cứu tập trung vào tác 

động của thuế và các chi phí giao dịch của một số nhóm nhà đầu tư cụ thể lên sở thích 

chính sách cổ tức của họ. Cụ thể, Allen, Bernardo, và Welch (2000) cho rằng một số 

nhóm khách hàng, ví dụ như các nhà đầu tư tổ chức, thường có lợi thế về thuế hơn là 

các nhà đầu tư cá nhân hay họ cần có dòng thu nhập tiền mặt đều đặn. Với những dạng 

nhà đầu tư này, họ có thể thích đầu tư vào các doanh nghiệp trả cổ tức hơn là các doanh 

nghiệp không trả cổ tức (Allen & ctg., 2000; Short, Zhang, & Keasey, 2002). Ngược lại, 

một số dạng nhà đầu tư khác, như các tổ chức được miễn thuế thu nhập hay được gia 

hạn trả thuế thu nhập, có thể không quan tâm đến chính sách cổ tức của doanh nghiệp 

(Elton & Gruber, 1970). Dù lý thuyết này không phủ nhận lý thuyết của Miller và 

Modigliani (1961) về sự trung lập của chính sách cổ tức, nó cũng chỉ ra được lý do tại 

sao chính sách cổ tức vẫn cần thiết và quan trọng, ít nhất là với một số nhóm nhà đầu tư. 

Một giả định khác của lý thuyết của Miller và Modigliani (1961) mà các nhà 

nghiên cứu cho rằng không đúng trong thực tế là giả định thông tin cân xứng. Trong 

thực tế, nhà quản lý doanh nghiệp thường có thông tin nhiều hơn nhà đầu tư (Myers & 

Majluf, 1984). Khi nhà đầu tư biết ít thông tin hơn nhà quản lý, quyết định trả cổ tức có 

thể được coi là một cách để nhà quản lý ra tín hiệu cho thị trường (giả định là nhà quản 

lý mong muốn làm điều này) về triển vọng tài chính của doanh nghiệp (Bhattacharya, 

1979). Theo đó, quyết định tăng (giảm) chi trả cổ tức được coi là thông tin tốt (xấu) về 

triển vọng lợi nhuận trong tương lai và giá cổ phiếu của doanh nghiệp sẽ tăng (giảm) để 

phản ánh điều này (Koch & Shenoy, 1999).  

Ngoài ra, lý thuyết người đại diện được phát triển bởi Jensen và Meckling 

(1976) cũng cho thấy chính sách cổ tức có tiềm năng tác động lên giá trị doanh nghiệp. 

Cụ thể, lý thuyết này cho rằng sự phân tách giữa quyền sở hữu và quyền điều hành 

trong các công ty đại chúng hiện đại làm nảy sinh một vấn đề mới, đó là nhà quản lý 

doanh nghiệp sẽ có động cơ sử dụng các nguồn tài nguyên của doanh nghiệp để phục vụ 

cho lợi ích cá nhân thay vì cho lợi ích của các cổ đông. Cách hạn chế vấn đề này, ngoài 

các giải pháp giám sát khác, là giảm thiểu nguồn lực, mà ở đây có thể nói cụ thể là 

nguồn tiền mặt, nhàn rỗi của công ty. Khi không có nguồn tiền mặt nhàn rỗi, nhà quản 

lý doanh nghiệp sẽ có ít khả năng ra các quyết định có hại cho lợi ích của các cổ đông 
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hơn. Một cách để lấy đi nguồn tiền mặt dư thừa này là gia tăng vay nợ. Áp lực trả lãi và 

gốc sẽ làm giảm lượng tiền mặt của doanh nghiệp và đồng thời khiến các nhà quản lý 

phải làm việc thận trọng hơn (Jensen, 1986). Một cách khác để lấy đi nguồn tiền mặt dư 

thừa này là yêu cầu doanh nghiệp phải trả cổ tức cho cổ đông (Easterbrook, 1984). Khi 

nguồn tiền nhàn rỗi của doanh nghiệp giảm đi, chi phí đại diện (agency costs), như thiệt 

hại do đầu tư kém hiệu quả, sẽ giảm và giá trị doanh nghiệp, theo đó, sẽ tăng lên (Lang 

& Litzenberger, 1989). 

Nhìn chung, các lý thuyết hiện tại đưa ra rất nhiều lý do cho thấy tại sao lý 

thuyết nền tảng của Miller và Modigliani (1961) có thể không phản ánh được thực tế và 

rằng chính sách cổ tức có tác động đến giá trị doanh nghiệp. Tuy nhiên, không lý thuyết 

nào tỏ ra vượt trội hơn các lý thuyết khác về mặt lập luận. Các chứng cứ thực tế về tác 

động của chính sách cổ tức lên giá trị doanh nghiệp cũng không thống nhất. Một số 

nghiên cứu cho thấy không có mối quan hệ nào (Black & Scholes, 1974), trong khi một 

số nghiên cứu khác lại cho thấy có tồn tại mối quan hệ này (Aharony & Swary, 1980; 

Asquith & Mullins, 1983; Denis & Osobov, 2008), hay chứng cứ không rõ ràng 

(Benartzi, Michaely, & Thaler, 1997; de Angelo, de Angelo, & Skinner, 1996).Thậm 

chí, chứng cứ thực chứng cho từng lý thuyết cũng không cho kết quả thống nhất (tham 

khảo Bhattacharyya (2007) hay Baker và Weigand (2015) để biết thêm chi tiết). 

Với thị trường Việt Nam, các nghiên cứu thực nghiệm cũng cho thấy kết quả 

không thống nhất. Cụ thể, hai nghiên cứu Mai và Vuong (2017) với 220 quan sát trong 

giai đoạn 2011 đến 2015 và Đặng và Phạm (2015) với 825 quan sát trong giai đoạn 

2009 đến 2013 và đều dùng mô hình hiệu ứng cố định cho kết quả rằng cổ tức có tác 

động tích cực lên giá cổ phiếu của doanh nghiệp. Trong một nghiên cứu khác về các 

nhân tố tác động đến chính sách cổ tức của các doanh nghiệp niêm yết trên sàn chứng 

khoán HOSE trong giai đoạn 2007 đến 2012, Nguyen, Le, Duong, và Hoang (2013) 

phát hiện ra rằng lợi nhuận và tỉ lệ đòn bẩy có tác động lên chính sách cổ tức của doanh 

nghiệp. Ngược lại, nghiên cứu của Do và Luu (2018) với 198 công bố tăng cổ tức trong 

giai đoạn 2007 đến 2012 lại kết luận rằng thông báo tăng cổ tức không có tác động đến 

giá cổ phiếu của doanh nghiệp. Theo nhóm tác giả, kết quả thực chứng kể trên có thể 

chưa chuẩn xác vì một số lý do. Thứ nhất, các nghiên cứu trên thực hiện với số lượng 

quan sát khá nhỏ, có thể khiến các phép kiểm định thống kê không đủ sức thuyết phục. 

Thứ hai, phương pháp định lượng mà các tác giả dùng không tính đến hiệu ứng nội sinh 

và/hay bỏ sót biết quan trọng rất hay xảy ra trong nghiên cứu về tài chính doanh nghiệp 

(Wintoki, Linck, & Netter, 2012). Thực tế, các nghiên cứu trong nước và ngoài nước đã 

chỉ ra rằng có nhiều nhân tố tác động đến chính sách cổ tức mà một vài ví dụ điển hình 

là mức độ tập trung của sở hữu (Chen, Cheung, Stouraitis, & Wong, 2005), mức độ rủi 

ro của doanh nghiệp (Rozeff, 1982), hay mức độ bảo vệ nhà đầu tư (la Porta, de-Silanes, 

Shleifer, & Vishny, 2000). Nếu các biến này cũng có mối liên hệ với giá trị cổ phiếu, 

việc bỏ sót như vậy có thể gây ra hiện tượng nội sinh. Thực tế, có nhiều nghiên cứu đã 

chỉ ra các nhân tố nêu trên có tác động đến giá cổ phiếu, ví dụ (Nguyen, Locke, & 

Reddy, 2015) đã chỉ ra rằng mức độ tập trung hóa sở hữu có tác động đến hiệu quả tài 

chính của doanh nghiệp. Do vậy, việc không tính đến khả năng này có thể khiến ước 

lượng mối quan hệ giữa chính sách cổ tức và giá cổ phiếu bị thiên lệch và không nhất 

quán, kéo theo các kiểm định không chính xác. Thứ ba, các nghiên cứu đi trước chỉ tập 
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trung vào khía cạnh thực chứng mà chưa xây dựng giả thuyết của mình dựa trên một lý 

thuyết phù hợp với bối cảnh nghiên cứu. Những nhược điểm này cho thấy nghiên cứu 

bổ sung là điều cần thiết và có ý nghĩa.  

Dựa trên lý thuyết người đại diện của Jensen và Meckling (1976) và lý thuyết về 

dòng tiền tự do của Jensen (1986), nghiên cứu này lập luận rằng với điều kiện thị trường 

tài chính kém phát triển như tại Việt Nam, việc trả cổ tức có thể khiến các doanh nghiệp 

cạn kiệt nguồn tiền mặt và dẫn đến nguy cơ thiếu khả năng đầu tư vào các dự án sinh lời 

hoặc phải huy động vốn từ thị trường với chi phí cao. Chi phí này có thể trung hòa các 

lợi ích của việc trả cổ tức mà các lý thuyết tài chính đề cập và khiến chính sách cổ tức 

không có tác động lên giá trị doanh nghiệp tại Việt Nam. Do vậy, bài báo này đưa ra 

luận điểm rằng ngay cả trong điều kiện thị trường không hoàn hảo theo định nghĩa của 

Miller và Modigliani (1961), ta vẫn có thể quan sát thấy hiện tượng chính sách cổ tức 

không có tác động đến giá trị doanh nghiệp. Lập luận này cũng tương đồng với một số 

nghiên cứu khác về dòng tiền tự do (Nguyen & Nguyen, 2018a) và lượng vốn lưu động 

của doanh nghiệp (Nguyen & Nguyen, 2018b), và nhân tố tác động đến chính sách cổ 

tức (Denis & Osobov, 2008). Dựa trên lý thuyết và các kết quả nghiên cứu trước, nghiên 

cứu này đưa ra giả thuyết rằng:  

• H1: Với các yếu tố khác không đổi, chính sách chi trả cổ tức có tác động 

đến giá trị của các doanh nghiệp niêm yết trên Thị trường chứng khoán Việt 

Nam.  

Việc không công nhận giả thuyết nêu trên đồng nghĩa với việc luận điểm được 

đưa ra trong bài báo này có nhiều khả năng là hợp lý.    

3.  DỮ LIỆU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

3.1. Các biến nghiên cứu và phương pháp thu thập dữ liệu 

Nghiên cứu này kiểm tra mối quan hệ giữa chính sách cổ tức và giá trị thị trường 

của các công ty niêm yết trên Thị trường chứng khoán Việt Nam thông qua chính sách 

cổ tức bằng tiền mặt hoặc cổ tức bằng cổ phiếu. Để phục vụ việc phân tích định lượng, 

nhóm tác giả sử dụng các biến được định nghĩa chi tiết trong Bảng 1.  

Nghiên cứu này sử dụng biến giá thị trường của cổ phiếu (MP) làm biến phụ 

thuộc. Các biến Cổ tức tiền mặt trên cổ phiếu (CDS) và Cổ tức bằng cổ phiếu trên cổ 

phiếu (SDS) được sử dụng làm biến độc lập, đại diện cho chính sách trả cổ tức của 

doanh nghiệp. Cách sử dụng biến này là tương đồng với Đặng và Phạm (2015). Tương 

đồng với các nghiên cứu trước, ví dụ Baskin (1989) và Allen và Rachim (1996), nghiên 

cứu này dùng một số biến để kiểm soát cho các nhân tố khác của doanh nghiệp có thể 

tác động lên giá cổ phiếu. Cụ thể, nghiên cứu này dùng các biến tổng tài sản (ASSETS), 

thu nhập trên cổ phiếu (EPS), tỉ lệ nợ trên vốn cổ đông (DER), và tỉ lệ lợi nhuận giữ lại 

trên cổ phiếu (RES). Quy mô công ty, tỉ lệ đòn bẩy (được đại diện bằng tỉ nệ nợ trên 

vốn cổ đông), và kỳ vọng tăng trưởng (được đại diện bằng tỉ lệ lợi nhuận giữ lại) đã 

được Baskin (1989) và Allen và Rachim (1996) chỉ ra là có tác động lên giá cổ phiếu 
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của công ty và do vậy nên được kiểm soát khi phân tích mối quan hệ giữa chính sách cổ 

tức và giá cổ phiếu. Tuy nhiên, trước khi đưa vào phân tích, các biến tiền tệ, như giá thị 

trường của cổ phiếu (MP), tổng tài sản (ASSETS), và thu nhập trên cổ phiếu (EPS) 

thành dạng Logarithm. Việc chuyển đổi dữ liệu thành dạng Logarithm trong trường hợp 

này là để giúp hạn chế bớt tác động của các quan sát cá biệt và giúp mô hình dễ đạt 

được các tính chất tiệm cận mong muốn trong phương pháp hồi quy (Wooldridge, 

2002). 

Bảng 1. Mô tả biến 

3.2. Phương pháp thu thập dữ liệu  

Số liệu cho nghiên cứu này sẽ được thu thập từ thông tin giao dịch và các báo 

cáo tài chính tổng hợp đã được kiểm toán của các doanh nghiệp niêm yết trên Thị 

trường chứng khoán TP. Hồ Chí Minh. Các doanh nghiệp được chọn là các doanh 

nghiệp có đầy đủ các thông tin về các biến nghiên cứu trình bày trong Bảng 1 trong suốt 

giai đoạn từ 2010 đến 2017. Các doanh nghiệp thiếu thông tin về một biến bất kỳ hoặc 

thiếu thông tin trong một năm bất kỳ đều bị loại ra khỏi mẫu thử. 

3.3. Phương pháp nghiên cứu 

Dựa trên phân tích trên, nhóm tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu như sau: 

LMPit=a0+1CDSi,t+2SDSi,t+3RESi,t+4LEPSi,t+5LASSETSi,t+6DERi,t+i,t 

 (1) 

Tên biến Mã hóa Mô tả/cách tính toán Nghiên cứu liên quan 

Biến phụ thuộc    

Giá chứng khoán MP 
Giá trung bình của cổ 

phiếu hàng năm 
 

Biến độc lập    

Cổ tức bằng cổ phiếu trên mỗi cổ 

phiếu 
SDS 

Giá trị cổ tức bằng cổ 

phiếu chia cho số cổ phiếu 

hiện hữu 

Đặng và Phạm (2015). 

Cổ tức tiền mặt CDS 
Giá trị cổ tức tiền mặt trên 

cổ phiếu hiện hữu 
Đặng và Phạm (2015). 

Biến kiểm soát    

Tổng tài sản  ASSETS 
Tổng giá trị tài sản trên sổ 

sách của công ty 

Baskin (1989) và 

Allen; Rachim (1996). 

Thu nhập trên cổ phiếu  EPS 
Tỉ lệ lợi nhuận sau thuế 

trên mỗi cổ phiếu 

Baskin (1989) và 

Allen; Rachim (1996). 

Tỉ lệ nợ trên vốn cổ đông  DER 
Tỉ lệ nợ trên vốn cổ đông 

trên sổ sách 

Allen và Rachim 

(1996). 

Lợi nhuận giữ lại trên mỗi cổ phiếu RES 
Lợi nhuận giữ lại chia cho 

số cổ phiếu 
Baskin (1989). 
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Để ước lượng Mô hình (1), nhóm tác giả sử dụng phương pháp bình phương tối 

thiểu thông thường (Ordinary Least Square - OLS). Để gia tăng mức độ tin cậy của kết 

quả hồi quy, nhóm tác giả cũng sử dụng thêm một số phương pháp ước lượng khác để 

kiểm chứng. Thứ nhất, Mô hình (1) sẽ được tái cấu trúc như sau: 

LMPit=a0+1CDSi,t+2SDSi,t+3RESi,t+4LEPSi,t+5LASSETSi,t+6DERi,t+ui+ 

i,t (2) 

 Mô hình (2) được ước lượng lần lượt bằng phương pháp hồi quy với dữ liệu 

bảng. Việc sử dụng mô hình với dữ liệu bảng trong trường hợp này có một số ưu điểm 

so với mô hình hồi quy dùng dữ liệu nhóm. Thứ nhất, cách làm này tận dụng được dữ 

liệu cấp độ doanh nghiệp, giúp các ước lượng chính xác hơn. Ngoài ra, dùng mô hình 

tận dụng thông tin ở cấp độ doanh nghiệp còn giúp đảm bảo chiều hướng mối quan hệ 

nhân quả tốt hơn (Wooldridge, 2002).  

Để xác định mô hình nào có ưu thế nhất và có thể được dùng để kiểm định các 

giả thuyết nghiên cứu, nhóm tác giả sẽ thực hiện kiểm định LM (Lagrange Multiplier 

Test) để lựa chọn giữa mô hình OLS và mô hình Hiệu ứng ngẫu nhiên và kiểm định 

Hausman để lựa chọn giữa mô hình Hiệu ứng ngẫu nhiên và mô hình Hiệu ứng cố định. 

Để kiểm định tăng cường về kết quả ước lượng trước đó, nhóm tác giả tiếp tục tái cấu 

trúc Mô hình (2) thành cấu trúc mô hình động, bằng cách thêm biến trễ một giai đoạn 

của biến phụ thuộc vào mô hình:  

LMPit=a0+1LMPi,t-1+2CDSi,t+3SDSi,t+4RESi,t+5LEPSi,t+6LASSETSi,t+ 

7DERi,t+ui+i,t (3) 

Cấu trúc Mô hình động (3) được cho là có ưu thế hơn so với Mô hình (2) trong 

một số trường hợp. Thứ nhất, mô hình động với dữ liệu bảng có khả năng kiểm soát 

hiện tượng bỏ sót biến quan trọng tốt hơn. Cụ thể, giả sử mô hình nghiên cứu bỏ sót yếu 

tố mức độ bảo vệ cổ đông và nhân tố này có ảnh hưởng đến cả giá cổ phiếu và chính 

sách cổ tức (la Porta & ctg., 2000). Giả sử thị trường tương đối hiệu quả, tác động của 

mức độ bảo vệ cổ đông sẽ được phản ánh trong giá cổ phiếu. Nếu mức độ bảo vệ cổ 

đông tương đối ổn định trong một vài năm, ta kỳ vọng mức độ bảo vệ cổ đông hiện tại 

có tương quan chặt chẽ với mức độ bảo vệ cổ đông một năm trước đó. Do giá cổ phiếu 

năm trước đã phản ánh tác động của mức độ bảo vệ cổ đông của năm trước, ta có thể 

dung giá cổ phiếu năm trước (đã bao tác động của mức độ bảo vệ cổ đông năm trước) 

để cung cấp thêm thông tin về mức độ bảo vệ cổ đông trong năm hiện tại vào mô hình, 

giúp giải quyết một phần vấn đề bỏ sót biến. Thứ hai, trong trường hợp các biến bị bỏ 

sót có tương quan với các biến độc lập và kiểm soát (ví dụ, mức độ bảo vệ cổ đông đã 

được la Porta và ctg. (2000) chứng minh rằng có ảnh hưởng đến chính sách cổ tức), các 

ước lượng trong Mô hình (1) và (2) sẽ không nhất quán do hiện tượng nội sinh. Nếu 

thực sự có hiện tượng nội sinh do bỏ sót biến, điều rất phổ biến giữa các biến trong lĩnh 

vực tài chính doanh nghiệp, việc dùng biến trễ trong mô hình giúp giải quyết được vấn 

đề này. Tuy nhiên, việc dùng biến trễ trong mô hình lại làm phát sinh một dạng nội sinh 

mới giữa biến trễ và sai số của mô hình. Dùng phương pháp System-GMM sẽ giúp ước 

lượng dùng Mô hình động (3) được nhất quán (Wintoki & ctg., 2012). Để ước lượng 
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Mô hình động (3), nhóm tác giả dùng phương pháp ước lượng System-GMM được phát 

triển bởi Arellano và Bover (1995) và Blundell và Bond (1998). Các kiểm định Durbin-

Wu-Hausman, AR (2) và Hansen-J được thực hiện để kiểm tra tính phù hợp của mô 

hình trước khi được sử dụng. 

4. KẾT QUẢ PHÂN TÍCH VÀ THẢO LUẬN 

4.1.  Thông số thống kê mô tả 

Để ước lượng các hệ số hồi quy, nghiên cứu sử dụng dữ liệu từ thông tin niêm 

yết trên sàn chứng khoán và các báo cáo tài chính tổng hợp đã kiểm toán của các doanh 

nghiệp phi tài chính được niêm yết trên Thị trường chứng khoán TP. Hồ Chí Minh 

(HOSE) trong khoảng thời gian tám năm, từ 2010 đến 2017. Sau khi sàng lọc các doanh 

nghiệp không có đủ thông tin cần thiết trong suốt giai đoạn nghiên cứu, nhóm tác giả có 

được bộ dữ liệu gồm 1064 quan sát của 133 doanh nghiệp. Tuy nhiên, do có 13 quan sát 

của biến EPS có giá trị âm nên khi chuyển đổi thành dạng Logarit, các quan sát này sẽ 

được coi là không xác định. Do vậy, số lượng quan sát hợp lệ cho biến LEPS còn lại là 

1051 quan sát. Các thông số thống kê cơ bản của các biến trong tập dữ liệu được trình 

bày cụ thể trong Bảng 2.  

Bảng 2. Thông số thống kê 

Tên biến Mã hóa Trung bình Độ lệch chuẩn Min Max 

Biến phụ thuộc 

Giá chứng khoán (đồng) MP 17873.01 18201.56 1512.84 226500 

Ln (Giá chứng khoán) LMP 9.45 0.81 7.32 12.33 

Biến độc lập 

Cổ phiếu thưởng trên mỗi cổ 

phiếu (%) 
SDS 0.04 0.16 0 2 

Cổ tức tiền mặt (%) CDS 0.17 0.16 0 2.1 

Biến kiểm soát 

Tổng tài sản (ngàn đồng) ASSETS 4.46e+06 2.22e+07 17406 2.84e+08 

Ln (Tổng tài sản) LASSETS 13.55 1.57 9.76 19.47 

Thu nhập trên cổ phiếu (đồng) EPS 3740.20 3256.77 -6664 28486 

Ln (Thu nhập trên cổ phiếu) LEPS 7.91 0.90 2.89 10.25 

Tỉ số nợ trên vốn cổ đông  DER 1.56 2.15 0.03 22.5 

Lợi nhuận giữ lại trên mỗi cổ 

phiếu (%) 
RES 0.8 0.19 0 1 

Ghi chú: Thông số thống kê trình bày trong bảng này được tính toán dựa trên 1064 quan sát của 133 công 

ty niêm yết trên Sàn chứng khoán TP. Hồ Chí Minh trong giai đoạn từ 2010 đến 2017. Do có 13 quan sát 

của biến EPS có giá trị âm hoặc bằng 0 nên tổng số quan sát cho biến LEPS là 1051. 

Từ Bảng 2, ta thấy các thông số thống kê của các biến, nhìn chung, đều nằm 

trong giới hạn hợp lý. Các doanh nghiệp trong mẫu chia cổ tức bằng tiền mặt trung bình 
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khoảng 17%/năm và/hoặc cổ phiếu thưởng tương đương khoảng 4%/năm. Tuy nhiên, 

nghiên cứu chi tiết về các đợt chi trả cổ tức cho thấy các doanh nghiệp Việt Nam không 

có tính thống nhất trong phương án chi trả cổ tức. Phần lớn các doanh nghiệp đều trả cổ 

tức hai lần một năm, có một số doanh nghiệp chia cổ tức ba lần một năm. Ngoài ra, đa 

số các doanh nghiệp lựa chọn hình thức chi trả cổ tức bằng tiền mặt. Chỉ có một số ít 

doanh nghiệp lựa chọn cả hai hình thức (tiền mặt và cổ phiếu).  

Bảng 3 trình bày hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu. Cụ 

thể, ta thấy các hệ số tương quan đều không quá cao, chứng tỏ hiện tượng đa cộng tuyến 

không phải là vấn đề nghiêm trọng. Các hệ số VIF được tính toán cho biến SDS và CDS 

tương ứng là 7.36 và 6.16 cũng xác nhận lại điều này (O'Brien, 2007). Ngoài ra, ta thấy 

hệ số tương quan giữa biến phụ thuộc và các biến độc lập đều có ý nghĩa thống kê. Điều 

này bước đầu cho thấy có cơ sở để tiến hành các bước phân tích hồi quy tiếp theo. 

Bảng 3. Hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình 
 

LMP SDS CDS LASSETS LEPS DER RES 

LMP 1.00 

      

SDS 0.13*** 1.00 

     

CDS 0.38*** -0.00 1.00 

    

LASSETS 0.25*** 0.04 -0.00 1.00 

   

LEPS 0.44*** 0.10*** 0.50*** 0.08** 1.00 

  

DER -0.13*** -0.04 -0.19*** 0.39*** -0.07** 1.00 

 

RES -0.38*** -0.64*** -0.71*** -0.04 -0.46*** 0.17*** 1.00 

Ghi chú: Hệ số tương quan trình bày trong bảng này được tính toán dựa trên 1064 quan sát của 133 công 

ty niêm yết trên Sàn chứng khoán TP. Hồ Chí Minh trong giai đoạn từ 2010 đến 2017. Do có 13 quan sát 

của biến EPS có giá trị âm hoặc bằng 0 nên tổng số quan sát cho biến LEPS là 1051. Dấu (*), (**), và 

(***) thể hiện mối tương quan có ý nghĩa thống kê tương ứng ở mức 10%, 5%, và 1%. 

4.2.  Phân tích hồi quy 

Để thực hiện kiểm định các giả thuyết nghiên cứu, nhóm tác giả ước lượng Mô 

hình (1) bằng phương pháp OLS với phương sai White. Sau đó, nhóm tác giả tiếp tục 

hồi quy Mô hình (2) với dữ liệu bảng. Kết quả tổng hợp của Mô hình (1) và Mô hình (2) 

được trình bày trong Bảng 4. Để chọn lựa mô hình tối ưu, nhóm tác giả thực hiện kiểm 

định LM (để chọn giữa mô hình OLS và mô hình Hiệu ứng ngẫu nhiên) và kiểm định 

Hausman (để chọn giữa mô hình Hiệu ứng ngẫu nhiên và mô hình Hiệu ứng cố định). 

Kết quả cho thấy kiểm định LM có hệ số kiểm định Chibar2(1) = 1197.65, tương ứng 

với chỉ số p = 0.000. Điều này cho thấy mô hình Hiệu ứng ngẫu nhiên cho kết quả ước 

lượng hiệu quả hơn mô hình OLS. Kiểm định Hausman có chỉ số Chi2(13) = 55.06, 

tương ứng với chỉ số p =0.000. Điều này cho thấy mô hình Hiệu ứng cố định cho kết 

quả ước lượng nhất quán hơn ước lượng theo mô hình Hiệu ứng ngẫu nhiên. Như vậy, 

kết quả lựa chọn mô hình cho thấy mô hình Hiệu ứng cố định, được trình bày trong cột 

(3), là mô hình nổi trội và sẽ được dùng để kiểm định giả thuyết nghiên cứu. 
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Bảng 4. Kết quả hồi quy 

 Biến phụ thuộc: LMP 

Biến độc lập  Mô hình OLS (1) 
Mô hình hiệu ứng 

ngẫu nhiên (2) 

Mô hình hiệu ứng 

cố định (3) 

Constant 
5.402*** 

[0.000] 

5.672*** 

[0.000] 

3.001*** 

[0.003] 

SDS 
-0.320 

[0.531] 

-0.228 

[0.511] 

-0.217 

[0.495] 

CDS 
0.298 

[0.663] 

-0.064 

[0.896] 

-0.082 

[0.852] 

LASSETS 
0.111*** 

[0.000] 

0.161*** 

[0.000] 

0.379*** 

[0.000] 

LEPS 
0.336*** 

[0.000] 

0.248*** 

[0.000] 

0.223*** 

[0.000] 

DER 
-0.062*** 

[0.000] 

-0.047*** 

[0.004] 

-0.060*** 

[0.008] 

RES 
-0.522 

[0.414] 

-0.735* 

[0.096] 

-0.719* 

[0.076] 

Year dummy Có Có Có 

N 1051 1051 1051 

R-square 0.621 0.5929 0.754 

F-statistics 122.424 - 73.726 

Wald Chi-square - 2716.5 - 

Chỉ số p 0.000 0.000 0.000 

Ghi chú: Cột (1) trong bảng trên trình bày kết quả hồi quy cho mô hình sau đây:  

LMPit=a0+β
1
CDSi,t+β

2
SDSi,t+ β

3
RESi,t+β

4
LEPSi,t+β

5
LASSETSi,t+β

6
DERi,t+εi,t; 

Cột (2) và (3) trong bảng trên trình bày kết quả hồi quy cho mô hình sau:  

LMPit=a0+β
1
CDSi,t+β

2
SDSi,t+ β

3
RESi,t+β

4
LEPSi,t+β

5
LASSETSi,t+β

6
DERi,t+ui+εi,t 

Cột (1) trình bày kết quả ước lượng cho mô hình hồi quy thông thường. Cột (2) trình bày kết quả cho mô 

hình hồi quy hiệu ứng động. Cột (2) trình bày kết quả cho mô hình hồi quy hiệu ứng cố định. Ngoặc 

vuông thể hiện chỉ số p của hệ số hồi quy. Kiểm định LM có hệ số kiểm định Chibar2(1) = 1197.65, 

tương ứng với chỉ số p = 0.000. Điều này cho thấy mô hình Hiệu ứng ngẫu nhiên cho kết quả ước lượng 

hiệu quả hơn mô hình OLS. Kiểm định Hausman có chỉ số Chi2 (13) = 55.06, tương ứng với chỉ số p 

=0.000. Điều này cho thấy mô hình Hiệu ứng cố định cho kết quả ước lượng nhất quán hơn ước lượng 

theo mô hình Hiệu ứng ngẫu nhiên. Tất cả hệ số hồi quy trong các mô hình đều được ước lượng điều 

chỉnh cho hiện tượng phương sai không đồng nhất. Dấu (*), (**), và (***) thể hiện ý nghĩa thống kê 

tương ứng ở mức 10%, 5%, và 1%. 

Kết quả từ mô hình được chọn, được trình bày trong cột (3) của Bảng 4, cho 

thấy không có mối quan hệ tuyến tính giữa biến CDS và SDS với biến LMP. Nói cách 

khác, chứng cứ thống kê trong nghiên cứu này chỉ ra rằng cả chính sách trả cổ tức bằng 
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tiền mặt và/hay bằng cổ phiếu thưởng dường như không có tác động đến giá cổ phiếu 

của doanh nghiệp, sau khi kiểm soát cho một số nhân tố khác có tác động lên giá cổ 

phiếu.  

Để kiểm tra sự nhất quán của kết quả kiểm định trên, nhóm tác giả tái cấu trúc 

Mô hình (2) thành cấu trúc mô hình động và ước lượng lại các hệ số hồi quy bằng 

phương pháp System-GMM. Cấu trúc mô hình này cho phép tính đến hiệu ứng bỏ sót 

các biến quan trọng và hiệu ứng nội sinh tiềm ẩn trong mô hình, giúp các ước lượng trở 

nên nhất quán và hiệu quả hơn trong trường hợp hai hiệu ứng đã nêu có hiện diện 

(Wintoki & ctg., 2012). Kết quả hồi quy của Mô hình (3) được trình bày trong Bảng 5. 

Bảng 5. Kết quả ước lượng mô hình động 

 Biến phụ thuộc: LMP 

Biến độc lập Hệ số hồi quy Se Chỉ số z Chỉ số p 

Giao điểm  2.527047***  0.4951935 5.10 0.000 

L.LMP  0.6021549*** 0.0580023 10.58 0.000 

SDS -0.1173035 0.1926877 -0.61 0.544 

CDS -0.1999681 0.279447 -0.72 0.476 

LASSETS 0.0322894** 0.0126562 2.55 0.012 

LEPS 0.2009305*** 0.0200455 10.02 0.000 

DER -0.027077*** 0.0095239 -2.84 0.005 

RES -0.4315321* 0.2531713 -1.70 0.091 

Year dummy Có - - - 

N 918 

F 269.7 

Chỉ số p 0.0000 

AR(2) 0.75 

p(Hansen-J) 0.315 

Ghi chú: Bảng trên trình bày kết quả ước lượng cho mô hình sau đây:  

LMPit=a0+β
1
LMPi,t-1+β

2
CDSi,t+β

3
SDSi,t+ β

4
RESi,t+β

5
LEPSi,t+β

6
LASSETSi,t+β

7
DERi,t+ui+εi,t;  

*, **, ***: Thể hiện mức ý nghĩa thống kê tương ứng là 10%, 5%, và 1% 

Kết quả hồi quy của biến LMPi, t – 1 có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, cho thấy 

rằng có khả năng có hiện tượng nội sinh hoặc/và hiện tượng bỏ sót biến quan trọng xảy 

ra. Ngoài ra, kiểm định Durbin-Wu-Hausman có chỉ số Chi-sq (1) = 7.088, tương ứng 

với chỉ số p = 0.0078, cho thấy có hiện tượng nội sinh trong mô hình. Trong trường hợp 

này, Mô hình (3) sẽ cho ta kết quả ước lượng nhất quán và hiệu quả hơn ước lượng của 

các Mô hình (1) và (2). Các kiểm định AR (2) và Hansen-J đều cho thấy rằng các biến 

công cụ dùng để ước lượng Mô hình (3) đều đạt các yêu cầu kỹ thuật và, do vậy, các 

ước lượng trong Bảng 5 đều nhất quán và có thể dùng để kiểm định giả thuyết. Dựa trên 

kết quả ước lượng dùng mô hình động (trình bày trong Bảng 5), kiểm định tăng cường 
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một lần nữa xác nhận rằng không có mối quan hệ giữa biến CDS và SDS ở bất kỳ mức 

ý nghĩa thống kê nào.  

Như vậy, kết quả kiểm định thống kê dựa trên hai cấu trúc mô hình và hai 

phương pháp ước lượng khác nhau đều cho thấy rằng chính sách cổ tức dường như 

không tác động đến giá cổ phiếu của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Kết quả 

nghiên cứu này cũng thống nhất với một số nghiên cứu trước về tác động của dòng tiền 

tự do lên hiệu quả tài chính (Nguyen & Nguyen, 2018a) và tác động của vốn lưu động 

lên hiệu quả tài chính của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam (Nguyen & Nguyen, 

2018b), cho thấy nhiều khả năng rằng chính chi phí huy động vốn bên ngoài quá cao do 

thị trường tài chính kém phát triển đã khiến cho việc giữ lại nguồn tiền bằng cách không 

trả cổ tức mang lại lợi ích đủ đề bù đắp những ảnh hưởng tiêu cực lên giá trị doanh 

nghiệp do việc không trả cổ tức gây ra. Kết quả nghiên cứu này cũng phù hợp với kết 

quả nghiên cứu của Denis và Osobov (2008) về các nhân tố tác động đến chính sách cổ 

tức của doanh nghiệp.  

5. KẾT LUẬN 

Dựa trên phân tích thống kê về mối quan hệ giữa chính sách trả cổ tức bằng tiền 

mặt và bằng cổ phiếu thưởng của một mẫu gồm 133 doanh nghiệp niêm yết trên Sàn 

giao dịch chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE) trong giai đoạn từ năm 2010 đến 

2017, nhóm tác giả đã tìm thấy bằng chứng cho thấy chính sách cổ tức của doanh 

nghiệp niêm yết tại Việt Nam dường như không có tác động lên giá cổ phiếu của doanh 

nghiệp. Kiểm định tăng cường dùng mô hình động và phương pháp ước lượng System-

GMM giúp giải quyết vấn đề bỏ sót biến quan trọng và hiệu ứng nội sinh tiềm ẩn giữa 

các biến trong mô hình và ngoài mô hình, khẳng định lại kết quả thống kê nêu trên. Kết 

quả thống kê nêu trên dường như ủng hộ lý thuyết mà nhóm tác giả đề xuất, rằng trong 

điều kiện thị trường tài chính kém phát triển như tại Việt Nam, lợi ích của việc trả cổ 

tức có thể bị trung hòa bởi các chi phí mà doanh nghiệp phải gánh chịu do cạn kiệt 

nguồn tiền mặt (dưới dạng bỏ qua các cơ hội đầu tư có lợi và/hoặc huy động vốn từ bên 

ngoài với chi phí cao), khiến chính sách chi trả cổ tức dường như không tác động lên giá 

trị doanh nghiệp. 

Dù có một số đóng góp vào lịch sử nghiên cứu về mối quan hệ giữa chính sách 

cổ tức và giá trị doanh nghiệp tại Việt Nam, nghiên cứu này không tránh khỏi có một số 

thiếu sót. Trước tiên, nghiên cứu này chỉ ra rằng không có mối quan hệ giữa chính sách 

cổ tức và giá trị doanh nghiệp tại Việt Nam nhưng chưa đưa ra được lý do cho hiện 

tượng này. Thứ hai, nghiên cứu này sử dụng tập dữ liệu bao gồm 133 doanh nghiệp 

niêm yết trên sàn HOSE và được quan sát trong bảy năm. Tập dữ liệu này chưa phải là 

tập dữ liệu lớn và chưa tính đến các doanh nghiệp niêm yết trên các sàn giao dịch chứng 

khoán Hà Nội (HNX) và sàn UPCOM, làm hạn chế sức mạnh của các phép kiểm định 

thống kê. Do vậy, các nghiên cứu tiếp nối trong tương lai có thể tập trung giải quyết hai 

nhược điểm này để có thể cung cấp bức tranh hoàn chỉnh hơn và chứng cứ vững chắc 

hơn về mối quan hệ giữa chính sách cổ tức và giá trị doanh nghiệp tại Việt Nam. 
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