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TÓM TẮT 

Chính sách cổ tức là một trong ba chính sách tài chính quan trọng của công ty cổ phần, 

do đó nghiên cứu sự tác động của chính sách cổ tức đến hiệu quả kinh doanh giúp công ty có 

cơ sở khoa học để ra quyết định phân phối cổ tức của công ty. Nhóm tác giả sử dụng phương 

pháp nghiên cứu định lượng gồm thống kê mô tả, phân tích tương quan và quy trình hai bước 

của Heckman (1979) để nghiên cứu sự tác động của chính sách cổ tức đến hiệu quả hoạt 

động kinh doanh của các công ty niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí 

Minh. Trên cơ sở phân tích 151 công ty thời kỳ 2016-2019, nhóm tác giả phát hiện các công 

ty chi trả cổ tức tiền mặt lớn sẽ làm gia tăng hiệu quả hoạt động kinh doanh của công ty. 

Ngoài ra, gia tăng quy mô công ty sẽ giúp gia tăng hiệu quả hoạt động sản xuất kinh doanh, 

tuy nhiên vay nợ nhiều sẽ làm giảm hiệu quả hoạt động sản xuất kinh doanh. Kết quả nghiên 

cứu cho thấy lý thuyết đại diện và giả thuyết dòng tiền tự do cùng với lý thuyết phát tín hiệu 

giải thích tốt chính sách cổ tức ở thị trường Việt Nam. 

Từ khóa: Chính sách cổ tức, hiệu quả hoạt động, quy trình hai bước của Heckman (1979). 

1.  GIỚI THIỆU 

Các nhà nghiên cứu ở Việt Nam ngày càng nghiên cứu nhiều về chính sách cổ tức vì 

chính sách cổ tức là một trong 3 chính sách quan trọng ảnh hưởng đến giá trị và hiệu quả 

hoạt động kinh doanh của công ty [1]. Tuy nhiên, các công trình ở Việt Nam chủ yếu tập 

trung nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến chính sách cổ tức [2-5], hay nghiên cứu sự ảnh 

hưởng của chính sách cổ tức đến giá trị công ty [6-8]. Trong năm 2020, nhóm tác giả gồm 

Bùi Nguyên Khá và cộng sự công bố kết quả nghiên cứu về mối quan hệ giữa chính sách cổ 

tức đến hiệu quả hoạt động kinh doanh nhưng nhóm tác giả chỉ nghiên cứu về các doanh 

nghiệp hàng không [9]. Còn các doanh nghiệp hoạt động ở các ngành, lĩnh vực khác thì 

chính sách cổ tức ảnh hưởng như thế nào đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của công ty? 

Đây là khoảng trống để nhóm tác giả thực hiện nghiên cứu “Tác động của chính sách cổ tức 

đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của các công ty niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán 

Thành phố Hồ Chí Minh” ở thị trường Việt Nam. 

Các bằng chứng thực nghiệm về sự tác động của chính sách cổ tức đến hiệu quả hoạt 

động kinh doanh của các nghiên cứu trên thế giới có cả 3 trường hợp. Thứ nhất, chính sách 

cổ tức có tác động làm gia tăng hiệu quả hoạt động của công ty [10-16]. Thứ hai, chính sách 

cổ tức có tác động làm giảm hiệu quả hoạt động của công ty [17-20]. Thứ ba, giữa chính 

sách cổ tức và hiệu quả hoạt động kinh doanh của công ty không có mối quan hệ có ý nghĩa 

thống kê [21]. Có những nghiên cứu khi sử dụng nhiều biến để đo lường hiệu quả hoạt động 

kinh doanh thì cho kết quả có mối quan hệ ngược chiều giữa chính sách cổ tức với ROA và 
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ROE nhưng không có mối quan hệ có ý nghĩa thống kê với TOBIN’Sq [17, 20]. Vậy, chính 

sách cổ tức tác động như thế nào đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của các công ty niêm 

yết ở thị trường Việt Nam? Đây là lý do để nhóm tác giả thực hiện nghiên cứu này. 

Điểm mới của nghiên cứu này là sử dụng phương pháp hồi quy theo quy trình 2 bước 

của Heckman [22] để khắc phục vấn đề sai lệch do lựa chọn mẫu vì quyết định chia cổ tức 

hay không chia cổ tức, chia cổ tức với tỷ lệ bao nhiêu là sự lựa chọn của công ty, không ngẫu 

nhiên, các công ty tự quyết định chính sách cổ tức. Các yếu tố ảnh hưởng đến chính sách cổ 

tức của các công ty cũng có thể ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của các công 

ty, chẳng hạn như quy mô và đòn bẩy tài chính của công ty ảnh hưởng đến chính sách cổ tức 

công ty [23, 24] và cũng tác động đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của công ty [18, 20]. 

2.  KHUNG LÝ THUYẾT 

Chính sách cổ tức là chính sách ấn định mức lợi nhuận sau thuế của công ty sẽ được 

đem ra phân phối như thế nào, bao nhiêu được giữ lại để tái đầu tư và bao nhiêu dùng để chi 

trả cổ tức cho các cổ đông. Có nhiều chỉ tiêu để đo lường chính sách cổ tức như tỷ lệ thanh 

toán cổ tức, đây là tỷ lệ phản ánh mức cổ tức mà cổ đông được hưởng chiếm tỷ lệ bao nhiêu 

trong thu nhập trong kỳ do công ty tạo ra [1, 16]; tỷ suất cổ tức, phản ánh tỷ số cổ tức của cổ 

phiếu so với giá thị trường; số tiền thanh toán cổ tức; tỷ lệ cổ tức so với mệnh giá [1, 15]. 

Những chỉ tiêu này càng lớn cho thấy công ty chi trả cổ tức tiền mặt càng cao. 

Hiệu quả hoạt động kinh doanh là đại lượng so sánh giữa chi phí bỏ ra và kết quả đạt 

được. Hiệu quả hoạt động được nâng cao trong trường hợp kết quả tăng, chi phí giảm và cả 

trong trường hợp chi phí tăng nhưng tốc độ tăng kết quả nhanh hơn tốc độ tăng chi phí đã chi 

ra để đạt kết quả đó. Có nhiều chỉ tiêu đo lường hiệu quả hoạt động được thể hiện trong các 

nghiên cứu trước như tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA), tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở 

hữu (ROE) [11, 13, 14, 16-18, 21], hệ số TOBIN’Sq [17, 20], lợi nhuận sau thuế [12, 15], tỷ 

suất sinh lời trên doanh thu [10]. Những chỉ tiêu này càng lớn cho thấy hiệu quả hoạt động 

kinh doanh của công ty càng cao. 

Trong phạm vi bài nghiên cứu này, kế thừa những nghiên cứu trước, nhóm tác giả đo 

lường chính sách cổ tức bằng tỷ lệ cổ tức so với mệnh giá và đo lường hiệu quả hoạt động 

kinh doanh của doanh nghiệp bằng tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA).    

Lý thuyết đại diện và giả thuyết dòng tiền tự do và lý thuyết phát tín hiệu giải thích sự 

tác động của chính sách cổ tức đến hiệu quả hoạt động kinh doanh:  

2.1. Lý thuyết đại diện và giả thuyết dòng tiền tự do 

Lý thuyết đại diện (Agency theory) được đề xuất bởi Jensen & Meckling [25], nội dung 

lý thuyết này cho rằng có sự xung đột lợi ích của nhà quản lý với các cổ đông của công ty cổ 

phần, điều này làm phát sinh chi phí đại diện của công ty. Khi công ty có dòng tiền tự do lớn 

sẽ tạo điều kiện để các nhà quản lý đưa ra các quyết định, hành động vì lợi ích cá nhân của 

mình hơn là vì lợi ích của các cổ đông. Đó là việc nhà quản lý đầu tư quá mức và có thể chấp 

nhận dự án có hiện giá thu nhập thuần âm, chi tiêu lãng phí vào những trụ sở làm việc xa xỉ, 

liên doanh liên kết với các đối tác hay thu nhận nhân viên một cách vô lý nhằm củng cố vị trí 

của mình, tự quyết định gia tăng các khoản thưởng. Trong trường hợp này, việc tăng chi trả 

cổ tức tiền mặt (tất cả những thứ khác được giữ không đổi) giúp làm giảm các quyết định, 

hành động tiêu cực của nhà quản lý đối với công ty, vì thế sẽ gia tăng hiệu quả hoạt động 

kinh doanh của công ty. Cổ tức là một trong những công cụ chính được sử dụng để giảm 

thiểu xung đột chi phí đại diện bằng cách giảm dòng tiền tự do tùy ý có sẵn cho các nhà quản 
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lý giúp gia tăng hiệu quả hoạt động kinh doanh đã được chứng minh bởi Rozeff (1982) và 

Easterbrook (1984) [26, 27].  

Phù hợp với giả thuyết dòng tiền tự do, các nghiên cứu khác gồm Alli et al. (1993) và 

Schooley & Barney (1994) cho rằng chi trả cổ tức giúp gia tăng khả năng giám sát việc sử 

dụng dòng vốn của công ty bởi nhà quản lý [28, 29] . Do đó tăng tính kỷ luật của các nhà 

quản lý, khiến họ quyết định, hành động vì lợi ích của cổ đông hơn, giảm chi phí giám sát, vì 

vậy sẽ gia tăng hiệu quả hoạt động kinh doanh của công ty. 

2.2. Lý thuyết phát tín hiệu  

Lý thuyết phát tín hiệu (Dividend Signalling Theory) được đề xuất bởi Lintner (1956), 

cho rằng các công ty chi trả cổ tức là để phát tín hiệu về triển vọng trong quá khứ và tương 

lai của công ty, về hiệu quả hoạt động kinh doanh của công ty [30]. Theo đó, việc chi trả cổ 

tức và chi trả cổ tức ở mức cao cho thấy công ty có hiệu quả hoạt động kinh doanh tốt. Cơ sở 

của lý thuyết này dựa trên sự tồn tại tình trạng thông tin bất cân xứng giữa nhà quản lý công 

ty và các cổ đông. Theo đó, các nhà quản lý công ty có nhiều thông tin hơn hơn về hiệu quả 

hoạt động kinh doanh, khả năng sinh lời và cơ hội tăng trưởng của công ty so với các cổ 

đông. Vì vậy, họ sử dụng chính sách cổ tức để phát tín hiệu cho các cổ đông biết về hiệu quả 

hoạt động kinh doanh, triển vọng phát triển trong tương lai của công ty. 

Tóm lại, cả hai lý thuyết nêu trên đều cho rằng chính sách cổ tức làm gia tăng hiệu quả 

hoạt động kinh doanh của công ty.  

3.  PHƯƠNG PHÁP VÀ MÔ HÌNH NGHIÊN CỨU 

3.1. Phương pháp nghiên cứu 

Bài viết sử dụng chủ yếu phương pháp nghiên cứu định lượng với các bước thực hiện 

cụ thể như thống kê mô tả, phân tích tương quan và kiểm định mô hình theo quy trình 2 bước 

của Heckman (1979) để nghiên cứu sự tác động của chính sách cổ tức đến hiệu quả hoạt 

động kinh doanh của các công ty niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí 

Minh. Lý do bài viết sử dụng phương pháp nghiên cứu này là vì quyết định chia cổ tức hay 

không chia cổ tức, chia cổ tức với tỷ lệ bao nhiêu là sự lựa chọn của công ty, không ngẫu 

nhiên, các công ty tự quyết định chính sách cổ tức, đây được xem là vấn đề sai lệch trong 

chọn mẫu, các yếu tố ảnh hưởng đến chính sách cổ tức của các công ty cũng có thể ảnh 

hưởng đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của các công ty, chẳng hạn như quy mô và đòn 

bẩy tài chính của công ty ảnh hưởng đến chính sách cổ tức công ty [23, 24] và cũng tác động 

đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của công ty [18, 20]. Vì vậy, biến tỷ lệ chi trả cổ tức sẽ 

tương quan với phần dư (error term) trong mô hình nghiên cứu sự tác động của chính sách cổ 

tức đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của các công ty nên phương pháp ước lượng OLS 

không thật sự phù hợp. Phương pháp hồi quy hai giai đoạn của Heckman (1979) coi sai lệch 

tự chọn này là một vấn đề biến bị bỏ sót và hiệu chỉnh nó. Cách hiệu chỉnh là hồi quy probit 

mô hình lựa chọn ở bước 1 nhằm thu được tỷ lệ Mill’s nghịch đảo, tỷ lệ Mill’s nghịch đảo sẽ 

được đưa vào bước hai (hồi quy mô hình sự tác động của chính sách cổ tức đến hiệu quả 

hoạt động kinh doanh của các công ty) để hiệu chỉnh sai lệch tự chọn. Cụ thể, nhóm tác giả 

thực hiện bước 1 của quy trình Heckman 2 bước là: hồi quy probit để thu thập tỷ lệ Mill’s 

nghịch đảo (biến IMR), biến IMR được xác định cho mỗi quan sát trong bộ dữ liệu, IMR 

được tính bằng cách lấy các giá trị ước lượng được của hàm mật độ chuẩn hóa chia cho các 

giá trị ước lượng được của hàm phân phối tích lũy chuẩn hóa. Sau đó, đưa biến IMR vào mô 

hình hồi quy dữ liệu bảng (bước 2 của quy trình Heckman 2 bước). Kết quả hồi quy ở bước 2 

sẽ khẳng định có tồn tại vấn đề sai lệch do lựa chọn mẫu hay không, nếu hệ số của IMR khác 
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không và có ý nghĩa thống kê chứng tỏ mối tương quan của phần dư trong mô hình lựa chọn 

(bước 1) và mô hình kết quả đầu ra (bước 2) không tuân theo giả định bằng 0, xác định tồn 

tại vấn đề sai lệch do chọn mẫu, ngược lại không tồn tại vấn đề sai lệch do lựa chọn mẫu 

[31]. Phương pháp hồi quy dữ liệu bảng với ba dạng mô hình là hồi quy tuyến tính thông 

thường (pooled OLS), mô hình ảnh hưởng cố định (FEM), và mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên 

(REM), lý do là vì dữ liệu nhóm tác giả thu thập là dữ liệu bảng bao gồm dữ liệu chéo theo 

công ty (151 công ty) và dữ liệu chuỗi thời gian (4 năm từ 2016-2019). Tiếp theo, nhóm tác 

giả thực hiện các kiểm định để lựa chọn mô hình phù hợp nhất trong 3 mô hình pooled OLS, 

FEM và REM. Sau đó, nhóm tác giả sẽ kiểm định các khuyết tật của mô hình phù hợp này, 

ví dụ nếu mô hình FEM là phù hợp nhất thì nhóm tác giả thực hiện các kiểm định như kiểm 

định phương sai sai số thay đổi, tự tương quan, và sự phụ thuộc chéo. Căn cứ vào kết quả 

kiểm định, nếu mô hình không có khuyết tật thì sử dụng kết quả mô hình để báo cáo kết quả 

và thảo luận kết quả nghiên cứu. Nếu phát hiện mô hình có khuyết tật thì sẽ khắc phục tùy 

theo loại khuyết tật. 

3.2. Mô hình nghiên cứu 

3.2.1. Mô hình 1 

Bước 1 trong quy trình hồi quy 2 bước của Heckman, nhóm tác giả hồi quy probit mô 

hình sau để thu thập tỷ lệ Mill’s nghịch đảo (IMR). Kế thừa các nghiên cứu [24, 32, 33], tác 

giả bao gồm các biến thuộc về đặc điểm công ty vào mô hình 1 như khả năng sinh lời 

(EBITSALE), cơ hội tăng trưởng (AGR), quy mô công ty (SIZE), đòn bẩy tài chính (LEV), 

khả năng thanh khoản (CR), lượng tiền mặt nắm giữ (CASH/TA). Mô hình 1 được trình bày 

như sau:    

𝑌 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝐵𝐼𝑇𝑆𝐴𝐿𝐸 + 𝛽2𝐴𝐺𝑅 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉 + 𝛽5𝐶𝑅 + 𝛽6 𝐶𝐴𝑆𝐻 𝑇𝐴⁄ + 𝜀  (mô hình 1) 

Giả thuyết nghiên cứu mô hình 1 

Khả năng sinh lời (EBITSALE) được tính bằng lợi nhuận từ hoạt động kinh 

doanh/doanh thu thuần, những công ty có khả năng sinh lời cao có khả năng sẽ phân phối cổ 

tức cao [33, 34]. Do đó, nhóm tác giả kỳ vọng mối quan hệ cùng chiều (+) giữa khả năng 

sinh lời với chính sách cổ tức của công ty. 

Cơ hội tăng trưởng (AGR) được tính bằng cách lấy tài sản năm nay trừ tài sản năm 

trước sau đó chia cho tài sản năm trước. Công ty có cơ hội tăng trưởng càng cao càng có nhu 

cầu vốn lớn để tài trợ các cơ hội đầu tư hấp dẫn thì khả năng chi trả cổ tức càng thấp và 

ngược lại [24, 35]. Vì vậy, nhóm tác giả kỳ vọng mối quan hệ ngược chiều (-) giữa cơ hội 

tăng trưởng và chính sách cổ tức. 

Quy mô công ty (SIZE) được tính bằng cách lấy logarit của tổng tài sản. Những công ty 

có quy mô lớn thì có khả năng phân phối cổ tức cao [33, 34]. Cho nên, nhóm tác giả kỳ vọng 

quy mô công ty có mối quan hệ cùng chiều (+) với chính sách cổ tức. 

Đòn bẩy tài chính (LEV) được tính bằng cách lấy tổng nợ chia cho tổng tài sản. Những 

công ty nợ nhiều thì bị áp lực về tài chính nên có khả năng không chi trả cổ tức [34, 36]. Vì 

vậy, nhóm tác giả kỳ vọng mối quan hệ ngược chiều (-) giữa đòn bẩy tài chính và chính sách 

cổ tức. 

Khả năng thanh khoản (CR) được tính bằng cách lấy tài sản ngắn hạn chia cho nợ ngắn 

hạn. Chi trả cổ tức là dòng tiền chi ra. Vì vậy khả năng thanh khoản của doanh nghiệp càng 

lớn, doanh nghiệp càng có nhiều khả năng chi trả cổ tức [32]. Do đó, nhóm tác giả kỳ vọng 

mối quan hệ cùng chiều (+) giữa khả năng thanh khoản với chính sách cổ tức của công ty. 
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Lượng tiền mặt nắm giữ (CASH/TA) được tính bằng cách lấy tiền mặt và các khoản 

tương đương tiền cộng đầu tư ngắn hạn sau đó chia tổng tài sản. Những công ty có lượng 

tiền mặt nắm giữ càng nhiều thì khả năng chi trả cổ tức càng cao [34]. Do đó, nhóm tác giả 

kỳ vọng mối quan hệ cùng chiều (+) giữa lượng tiền mặt nắm giữ với chính sách cổ tức của 

công ty. 

Các biến sử dụng trong mô hình kế thừa các nghiên cứu trước và được mô tả trong 

Bảng 1 dưới đây:  

Bảng 1. Liệt kê các nghiên cứu làm căn cứ đề xuất mô hình 1 

Ký hiệu Tên biến, cách tính Đại diện 
Dấu kỳ 

vọng 

Tương tự các nghiên 

cứu 

Y 
Y nhận giá trị 1 nếu công ty chi 

trả cổ tức, ngược lại là 0. 

Chính sách cổ 

tức 
 

Fama & French [24]; 

Denis & Osobov [35] 

EBITSALE 
Lợi nhuận từ hoạt động kinh 

doanh/doanh thu thuần 

Khả năng sinh 

lời 
+ 

He et al. [34]; 

Wang et al. [33] 

AGR Tỷ lệ thay đổi tổng tài sản 
Cơ hội tăng 

trưởng 
- 

Fama & French [24]; 

Denis & Osobov [35] 

SIZE Log(Tổng tài sản) 
Quy mô công 

ty 
+ 

He et al. [34]; 

Wang et al. [33] 

LEV Tổng nợ trên tổng tài sản 
Đòn bẩy tài 

chính 
- 

He et al. [34]; 

Thanatawee [36] 

CR Tài sản ngắn hạn/Nợ ngắn hạn 
Khả năng 

thanh khoản 
+ Kisman [32] 

CASH/TA 
(Tiền mặt và các khoản tương 

đương tiền cộng đầu tư ngắn 

hạn) chia tổng tài sản 

Lượng tiền 

mặt nắm giữ 
+ He et al. [34] 

3.2.2. Mô hình 2 

Bước 2 trong quy trình hồi quy Heckman 2 bước, nhóm tác giả hồi quy mô hình sau 

nhằm xác định sự ảnh hưởng của chính sách cổ tức đến hiệu quả hoạt động công ty. Các biến 

sử dụng trong mô hình 2, nhóm tác giả kế thừa Wijekoon & Senevirathna [14], Hafeez et al. 

[13], Khan et al. [20], M'rabet & Boujjat [15], Ross et al. [1] và Onanjiri & Korankye [18]. 

Riêng biến IMR được nhóm tác giả đề xuất trong mô hình 2 để khắc phục vấn đề sai lệch do 

chọn mẫu.    

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐼𝑀𝑅 + 𝑒𝑖,𝑡 (mô hình 2) 

Giả thuyết nghiên cứu mô hình 2 

Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản ROA là biến đại diện cho hiệu quả hoạt động công ty; 

DIV là tỷ lệ cổ tức so với mệnh giá đại diện cho chính sách cổ tức tiền mặt công ty. Căn cứ 

lý thuyết đại diện và giả thuyết dòng tiền tự do cùng với lý thuyết phát tín hiệu, nhóm tác giả 

kỳ vọng việc các công ty chi trả cổ tức và mức chi trả cổ tức cao sẽ làm gia tăng hiệu quả 

hoạt động kinh doanh của công ty. Vậy nên nhóm tác giả đặt giả thuyết là: 

H1: Mức chi trả cổ tức của các công ty càng cao sẽ càng gia tăng hiệu quả hoạt động 

kinh doanh của công ty. 

Các biến kiểm soát gồm: 
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SIZE là quy mô công ty, những công ty có quy mô lớn sẽ được hưởng lợi thế kinh tế 

nhờ quy mô. Các công ty lớn sẽ có điều kiện sử dụng các nguồn lực với chi phí bình quân 

thấp, quy mô sản lượng lớn hơn cho phép công ty khai thác được lợi thế của việc chuyên 

môn hóa, quy mô sản lượng lớn cho phép công ty tiết kiệm được nhiều chi phí giao dịch. 

Chính những điều này sẽ giúp công ty gia tăng hiệu quả hoạt động kinh doanh. Vì vậy, nhóm 

tác giả kỳ vọng sự tác động cùng chiều giữa quy mô và hiệu quả hoạt động kinh doanh của 

công ty. Do đó, nhóm tác giả đặt ra giả thuyết là: 

H2: Quy mô công ty càng lớn sẽ càng gia tăng hiệu quả hoạt động kinh doanh của công ty.   

LEV là đòn bẩy tài chính công ty. Nợ vay sẽ giúp công ty nộp thuế thu nhập doanh 

nghiệp thấp nhưng việc vay nợ nhiều sẽ làm gia tăng rủi ro phá sản công ty, gánh chịu chi 

phí lãi vay lớn và nhận được sự đánh giá tiêu cực của các bên liên quan. Vì vậy, nhóm tác 

giả kỳ vọng sự tác động ngược chiều giữa đòn bẩy tài chính và hiệu quả hoạt động kinh 

doanh của công ty. Do đó, nhóm tác giả đặt giả thuyết là: 

H3: Các công ty sử dụng đòn bẩy tài chính càng lớn càng làm giảm hiệu quả hoạt động 

kinh doanh của công ty.  

IMR là tỷ lệ Mill’s nghịch đảo ước tính từ mô hình 1, biến IMR sử dụng để khắc phục 

vấn đề sai lệch do chọn mẫu.  

Các nghiên cứu nhóm tác giả căn cứ đề xuất mô hình 2 được liệt kê ở bảng bên dưới: 

Bảng 2. Liệt kê các nghiên cứu làm căn cứ đề xuất mô hình 2 

Biến Đại diện Cách tính Kế thừa nghiên cứu 
Tác động 

kỳ vọng 

ROA 
Hiệu quả hoạt 

động 

Lãi ròng/Tổng tài 

sản 

Wijekoon & Senevirathna [14]; 

Hafeez et al. [13]; Khan et al. [20] 
 

DIV 
Chính sách cổ 

tức 

Tỷ lệ cổ tức so 

với mệnh giá 

M'rabet & Boujjat [15];  

Ross et al. [1] 
+ 

LEV 
Đòn bẩy tài 

chính 

Tổng nợ/Tổng tài 

sản 

Khan et al. [20]; Onanjiri & 

Korankye [18] 
- 

SIZE Quy mô Log(Tổng tài sản) 
Khan et al. [20]; Onanjiri & 

Korankye [18] 
+ 

IMR 
Tỷ lệ Mill’s 

nghịch đảo 

Ước tính từ mô 

hình 1 
Bài viết đề xuất +/- 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu 

Nhóm tác giả thu thập dữ liệu cổ tức, báo cáo tài chính từ năm 2016 đến năm 2019 của 

các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán ở Thành phố Hồ Chí Minh. Sau quá 

trình lọc và làm sạch dữ liệu số công ty còn lại là 151 công ty, yêu cầu của mẫu dữ liệu là 

loại các công ty tài chính và các công ty phải báo cáo đầy đủ và liên tục qua các năm, không 

bị hủy niêm yết và chuyển sàn niêm yết. 

4. KẾT QUẢ VÀ THẢO LUẬN 

4.1. Kết quả thống kê mô tả 

Bảng 3 cho thấy trung bình tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA) là 5,8%, cho thấy hiệu 

quả hoạt động sản xuất kinh doanh của các công ty khá thấp khi so sánh với Khan et al. [20] 
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thì ROA là 11,24% khi nghiên cứu ở Pakistan, hay Amidu [17] là 10,09% khi nghiên cứu ở 

Ghana. Trung bình tỷ lệ chi trả cổ tức so với mệnh giá là 12,3%, bình quân mỗi cổ phiếu sẽ 

nhận được 1230 đồng tiền cổ tức. Bình quân khả năng sinh lời EBITSALE là 10,2%, trung 

bình tốc độ tăng tài sản của các công ty là 12,4%, logarit tổng tài sản là 12,266, đòn bẩy tài 

chính là 47,9%, khả năng thanh khoản là 2,387 và lượng tiền mặt nắm giữ là 15,3%. 

Bảng 3. Kết quả thống kê mô tả các biến bằng phần mềm thống kê Stata 16 

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

ROA 604 0,058 0,088 -0,850 0,780 

DIV 604 0,123 0,178 0,000 2,100 

EBITSALE 604 0,102 0,327 -3,170 3,700 

AGR 604 0,124 0,324 -0,590 3,660 

SIZE 604 12,266 0,566 11,110 14,460 

LEV 604 0,479 0,211 0,030 0,990 

CR 604 2,387 2,813 0,400 31,880 

CASH/TA 604 0,153 0,164 0,000 0,940 

Bảng 4 trình bày số lượng các công ty chi trả cổ tức (Y = 1) và không chi trả cổ tức (Y = 0) 

qua các năm. Theo đó, năm 2016 có 99 công ty chi trả cổ tức và 52 công ty không chi trả cổ 

tức, năm 2017 có 86 công ty chi trả cổ tức và 65 công ty không chi trả cổ tức, năm 2018 có 

100 công ty chi trả cổ tức và 51 công ty không chi trả cổ tức và năm 2019 có 96 công ty chi 

trả cổ tức và 55 công ty không chi trả cổ tức. Nhìn chung, số lượng công ty chi trả cồ tức lớn 

hơn số lượng công ty không chi trả cổ tức qua các năm. 

Bảng 4. Thống kê số lượng các công ty chi trả và không chi trả cổ tức qua các năm 

Năm 
Số công ty chi trả 

cổ tức (Y = 1) 

Số công ty không 

chi trả cổ tức (Y = 0) 
Tổng số công ty 

2016 99 52 151 

2017 86 65 151 

2018 100 51 151 

2019 96 55 151 

4 năm  

(2016-2019) 
381 223 604 

4.2. Kết quả phân tích tương quan 

Bảng 5 cho thấy có mối tương quan dương giữa chính sách cổ tức (DIV) với hiệu quả 

hoạt động kinh doanh của công ty, có mối tương quan dương giữa khả năng sinh lời 

(EBITSALE), khả năng thanh khoản (CR), lượng tiền mặt nắm giữ (CASH/TA) với chính 

sách cổ tức của công ty, có mối tương quan âm giữa cơ hội tăng trưởng (AGR), quy mô công 

ty (SIZE), đòn bẩy tài chính (LEV) với chính sách cổ tức công ty (DIV). Ngoài ra, Bảng 5 

còn cung cấp mối tương quan giữa các cặp biến sử dụng trong mô hình 1 và mô hình 2.  
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Bảng 5. Kết quả phân tích tương quan các biến bằng phần mềm thống kê Stata 16 

 ROA DIV EBITSALE AGR SIZE LEV CR CASHTA 

ROA 1,000               

DIV 0,568 1,000             

EBITSALE 0,574 0,264 1,000           

AGR 0,151 -0,066 0,180 1,000         

SIZE -0,054 -0,035 0,094 0,162 1,000       

LEV -0,379 -0,218 -0,197 0,064 0,309 1,000     

CR 0,307 0,194 0,259 0,008 -0,242 -0,527 1,000   

CASH/TA 0,395 0,388 0,202 0,017 -0,235 -0,369 0,511 1,000 

4.3. Kết quả và thảo luận kết quả hồi quy mô hình 1 

Bảng 6 cho thấy khả năng sinh lời (EBITSALE) tác động đến khả năng chi trả cổ tức 

của công ty với mức ý nghĩa 1%. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với lý thuyết tài chính 

công ty cho rằng các công ty hoạt động kinh doanh có lời nhiều thì khả năng chi trả cổ tức 

tiền mặt cao, kết quả này cũng phù hợp với Fama & French [24]. Các công ty có cơ hội tăng 

trưởng (AGR) cao có xu hướng chi trả cổ tức tiền mặt thấp với mức ý nghĩa 5%, kết quả 

nghiên cứu này là phù hợp vì để tăng trưởng các công ty cần giữ lại lợi nhuận để tái đầu tư 

nên sẽ hạn chế chi trả cổ tức bằng tiền mặt [1, 34]. Những công ty có khả năng thanh khoản 

(CR) cao sẽ có xu hướng chi trả cổ tức tiền mặt thấp với mức ý nghĩa 5%, vì những công ty 

có khả năng thanh khoản cao cần phải giữ lượng tiền lớn để đáp ứng các nghĩa vụ nợ ngắn 

hạn nên sẽ hạn chế chi trả cổ tức tiền mặt. Những công ty có lượng tiền mặt nắm giữ 

(CASH/TA) lớn có khả năng chi trả cổ tức tiền mặt cao với mức ý nghĩa 1%, kết quả nghiên 

cứu này phù hợp với lý thuyết tài chính công ty cho rằng các công ty có lượng tiền mặt dồi 

dào sẽ chi trả cổ tức tiền mặt cao và cũng phù hợp với He et al. [34].  

Bảng 6. Kết quả hồi quy probit mô hình 1 bằng phần mềm thống kê Stata 16  

Y Hệ số Sai số chuẩn z P>z [Khoảng tin cậy 95%] 

EBITSALE 1,540*** 0,372 4,140 0,000 0,811 2,269 

AGR -0,391** 0,174 -2,240 0,025 -0,733 -0,049 

SIZE -0,135 0,105 -1,290 0,198 -0,340 0,070 

LEV 0,090 0,330 0,270 0,786 -0,558 0,737 

CR -0,062** 0,031 -2,000 0,046 -0,122 -0,001 

CASH/TA 3,419*** 0,488 7,010 0,000 2,462 4,375 

_CONS 1,530 1,270 1,200 0,228 -0,960 4,019 

***,** và * lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5% và 10% 
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4.4. Kết quả và thảo luận kết quả hồi quy mô hình 2 

Bảng 7. Kết quả hồi quy mô hình 2 với 3 dạng là pooled OLS, FEM và REM  

bằng phần mềm thống kê Stata 16 

Kết quả hồi quy 3 dạng mô hình pooled OLS, FEM và REM được trình bày trong Bảng 7, 

đều cho thấy chính sách cổ tức (DIV) và quy mô công ty (SIZE) tác động cùng chiều lên 

hiệu quả hoạt động kinh doanh (ROA) với mức ý nghĩa 1%, đòn bẩy tài chính (LEV) và tỷ lệ 

Mill’s nghịch đảo (IMR) tác động ngược chiều lên hiệu quả hoạt động kinh doanh (ROA) 

với mức ý nghĩa 1%. Vấn đề đặt ra là giữa 3 dạng mô hình pooled OLS, FEM và REM thì 

dạng nào phù hợp nhất để phân tích? Kết quả kiểm định được trình bày trong Bảng 8 sẽ trả 

lời câu hỏi này. 

Bảng 8. Các kiểm định lựa chọn mô hình 2 (pooled OLS, FEM, REM)  

bằng phần mềm thống kê Stata 16 

Loại kiểm định Giá trị thống kê Giá trị P Giữa Chọn 

Kiểm định F F(150, 449) = 3,15 Prob > F = 0,000 Pooled OLS và FEM FEM 

Kiểm định Hausman chi2 (4) = 32,65 Prob> chi2 = 0,000 FEM và REM FEM 

Kiểm định LM Chibar2(01) = 83,69 Prob > Chibar2 = 0,000 Pooled OLS và REM REM 

Căn cứ kết quả kiểm định lựa chọn mô hình phù hợp khi ước lượng mô hình 2 (Bảng 8), 

ta thấy mô hình phù hợp nhất giữa 3 mô hình pooled OLS, FEM và REM là mô hình ảnh 

hưởng cố định FEM. Tiếp theo, nhóm tác giả thực hiện các kiểm định để kiểm tra có tồn tại 

các khuyết tật đối với mô hình ảnh hưởng cố định FEM hay không? Kết quả được trình bày 

trong Bảng 9. 

Bảng 9. Kết quả các kiểm định khuyết tật mô hình 2 dạng FEM bằng phần mềm thống kê Stata 16 

Loại kiểm định Trị thống kê Giá trị P Kết luận 

Tự tương quan F(1, 150) = 1,508 Prob > F = 0,2213 Không tồn tại tự tương quan 

Phương sai sai số thay đổi chi2 (151) = 1,3e+06 Prob> chi2 = 0,0000 
Tồn tại phương sai sai số 

thay đổi 

Bảng 9 cho thấy mô hình 2 dạng FEM không tồn tại tự tương quan, nhưng bị tồn tại 

khuyết tật phương sai sai số thay đổi, để khắc phục khuyết tật này, nhóm tác giả ước lượng 

mô hình sai số chuẩn mạnh (Robust Standard errors) theo đề xuất của White [37]. Kết quả 

ước lượng được trình bày trong Bảng 10. 

Mô hình pooled OLS FEM REM 

ROA Hệ số 
Sai số 

chuẩn 
P>t Hệ số 

Sai số 

chuẩn 
P>t Hệ số 

Sai số 

chuẩn 
P>z 

DIV 0,188*** 0,015 0,000 0,166*** 0,018 0,000 0,172*** 0,015 0,000 

SIZE 0,012*** 0,005 0,007 0,107*** 0,025 0,000 0,017*** 0,006 0,007 

LEV -0,087*** 0,013 0,000 -0,275*** 0,039 0,000 -0,106*** 0,017 0,000 

IMR -0,093*** 0,007 0,000 -0,103*** 0,009 0,000 -0,100*** 0,007 0,000 

_CONS -0,014 0,054 0,790 -1,076*** 0,294 0,000 -0,057 0,075 0,446 

 Số quan sát = 604; 

F(4, 599)  = 174,52; 

Prob > F = 0,0000 

Số quan sát = 604; 

F(4,449)  = 86,36; 

Prob > F = 0,0000 

Số quan sát = 604; 

Wald chi2(4) = 548,12; 

Prob > chi2 = 0,0000 

***,** và * lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5% và 10% 
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Giống như kỳ vọng, chính sách cổ tức (DIV) tác động cùng chiều lên hiệu quả hoạt 

động kinh doanh (ROA) với mức ý nghĩa 5%. Trong điều kiện các yếu tố khác không đổi, 

khi tỷ lệ chi trả cổ tức của công ty tăng lên 1% sẽ làm cho hiệu quả hoạt động kinh doanh 

của công ty tăng bình quân 0,166% (Bảng 10). Kết quả nghiên cứu này chấp nhận giả thuyết 

H1, phù hợp với lý thuyết đại diện và giả thuyết dòng tiền tự do cùng với lý thuyết phát tín 

hiệu, và cũng phù hợp với các nghiên cứu trước như Wijekoon & Senevirathna [14], Hafeez 

et al. [13], Kajola et al. [11]. 

Như kỳ vọng, kết quả nghiên cứu này chấp nhận giả thuyết H2 cho rằng những công ty 

có quy mô (SIZE) lớn, được hưởng lợi thế kinh tế nhờ quy mô nên làm gia tăng hiệu quả 

hoạt động kinh doanh của công ty với độ tin cậy 99% (Bảng 10). Bảng 10 cho thấy, trong 

điều kiện các yếu tố khác không đổi khi quy mô công ty tăng 1% sẽ tác động làm cho hiệu 

quả hoạt động kinh doanh tăng 0,107 %. 

Như kỳ vọng, kết quả nghiên cứu này chấp nhận giả thuyết H3 cho rằng những công ty 

vay nợ nhiều với đòn bẩy tài chính (LEV) lớn sẽ gánh chịu chi phí lãi vay (chi phí tài chính) 

lớn nên giảm hiệu quả hoạt động kinh doanh của công ty với mức ý nghĩa 1% (Bảng 10). 

Trong điều kiện các yếu tố khác không đổi, khi đòn bẩy tài chính tăng 1% sẽ làm cho hiệu 

quả hoạt động kinh doanh giảm 0,275% (Bảng 10). 

Bảng 10. Kết quả hồi quy mô hình sai số chuẩn mạnh bằng phần mềm thống kê Stata 16 

ROA Hệ số Sai số chuẩn mạnh t P > t [Khoảng tin cậy 95%] 

DIV 0,166** 0,071 2,320 0,022 0,025 0,307 

SIZE 0,107*** 0,031 3,490 0,001 0,046 0,167 

LEV -0,275*** 0,053 -5,190 0,000 -0,380 -0,171 

IMR -0,103** 0,041 -2,520 0,013 -0,184 -0,022 

_CONS -1,076*** 0,355 -3,030 0,003 -1,777 -0,375 

  Số quan sát = 604; F(4, 151) = 2,13; Prob > F = 0,0000  

***,** và * lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5% và 10% 

Hệ số của IMR là -0,103 và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% (Bảng 10), kết quả này khẳng 

định tồn tại vấn đề sai lệch do lựa chọn mẫu của chính sách cổ tức. Vì vậy, phương pháp 

nghiên cứu theo quy trình 2 bước của Heckman (1979) mà bài viết này đề xuất là phù hợp.  

5.  KẾT LUẬN VÀ GỢI Ý CHÍNH SÁCH 

Kết quả nghiên cứu của bài viết có thể được tóm tắt là các công ty chi trả cổ tức tiền 

mặt lớn sẽ làm gia tăng hiệu quả hoạt động kinh doanh của công ty, gia tăng quy mô công ty 

sẽ giúp gia tăng hiệu quả hoạt động sản xuất kinh doanh nhưng vay nợ nhiều sẽ làm giảm 

hiệu quả hoạt động sản xuất kinh doanh. Kết quả nghiên cứu cho thấy lý thuyết đại diện và 

giả thuyết dòng tiền tự do cùng với lý thuyết phát tín hiệu giải thích tốt chính sách cổ tức ở 

thị trường Việt Nam. 

Đóng góp của bài viết về mặt học thuật là phát hiện giữa chính sách cổ tức và hiệu quả 

hoạt động kinh doanh tồn tại vấn đề sai lệch do chọn mẫu và đề xuất phương pháp nghiên 

cứu là quy trình hai bước của Heckman (1979) để khắc phục vấn đề này.  

Trên cơ sở kết quả nghiên cứu, bài viết đề xuất một số khuyến nghị dành cho công ty 

niêm yết như sau: 
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Thứ nhất, các công ty nên thực thi chính sách chi trả cổ tức tiền mặt và sử dụng chính 

sách cổ tức như là công cụ để giảm chi phí đại diện, giảm xung đột lợi ích giữa người quản 

lý và cổ đông trong công ty. Thông qua việc chi trả cổ tức cũng phát tín hiệu đến các bên liên 

quan của công ty như khách hàng, người lao động, nhà cung cấp về tình hình tài chính của 

công ty là lành mạnh, triển vọng phát triển của công ty tốt. Khi nhận được sự đánh giá tích 

cực từ các bên liên quan sẽ tạo điều kiện thuận lợi để công ty gia tăng hiệu quả hoạt động sản 

xuất kinh doanh. 

Thứ hai, các công ty nên chú trọng đầu tư vào máy móc thiệt bị với công nghệ hiện đại, 

gia tăng tổng tài sản, gia tăng quy mô để phát huy tốt hơn nữa lợi thế kinh tế nhờ quy mô, 

giúp công ty tiết kiệm chi phí, gia tăng sức mạnh thị trường nhờ đó có thể gia tăng hiệu quả 

sản xuất kinh doanh của công ty. 

Thứ ba, việc vay nợ nhiều giúp công ty tiết kiệm chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp do 

gánh chịu chi phí lãi vay lớn. Tuy nhiên, đây cũng là nguy cơ đối với các công ty, đặc biệt 

với tình hình dịch bệnh Covid-19 đang diễn ra, môi trường kinh doanh còn nhiều khó khăn 

thì các công ty không nên vay nợ nhiều.  

Trong tương lai, các nhà nghiên cứu nên đánh giá về sự tác động của việc chi trả cổ tức 

bằng cổ phiếu đến hiệu quả hoạt động sản xuất kinh doanh của công ty. 

Lời cảm ơn: Nghiên cứu này do Trường Đại học Công nghiệp Thực phẩm TP. Hồ Chí Minh 

hỗ trợ và cấp kinh phí theo Hợp đồng số 67/HĐ-DCT ngày 09/09/2020. 
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ABSTRACT 

EFFECTS OF DIVIDEND POLICY ON BUSINESS PERFORMANCE  

OF THE COMPANIES LISTED ON HO CHI MINH CITY STOCK EXCHANGE 

 

Le Truong Niem*, Dinh Thanh Cung, Pham Anh Tuan 

Ho Chi Minh City University of Food Industry 

*Email: niemlt@hufi.edu.vn 

Dividend policy is one of the three important financial policies of joint-stock 

companies, therefor, studying the impact of dividend policy on business performance can 

help the companies to have a scientific basis for making decisions on their dividend 

distribution. The authors use quantitative research methods including descriptive statistics, 

correlation analysis and Heckman's two-step process to study the impact of dividend policy 

on the business performance of the companies listed on the Ho Chi Minh City Stock 

Exchange. On the basis of analyzing 151 companies in the 2016-2019 period, the authors 

found that the companies paying large cash dividends would increase the company's business 

performance. In addition, expanding the company's size would help to increase the efficiency 

of production and business activities, however, a lot of debt would reduce the efficiency of 

production and business. Research results show that agency cost theory, free cash flow 

hypothesis and signaling theory would explain dividend policy well in Vietnam market. 

Keywords: Dividend policy, performance, two-step process of Heckman (1979). 


