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ToùM TAéT:
Nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu cuûa 100 doanh nghieäp nieâm yeát treân HOSE vaø HNX giai ñoaïn 2020

- 2024 coù chi traû coå töùc tieàn maët, nhaèm phaân tích taùc ñoäng cuûa chính saùch coå töùc ñeán bieán ñoäng giaù
coå phieáu. Moâ hình S-GMM ñöôïc aùp duïng ñeå xöû lyù vaán ñeà noäi sinh vaø naâng cao ñoä tin caäy cuûa keát
quaû. Keát quaû cho thaáy, tyû suaát coå töùc (DY) coù taùc ñoäng nghòch chieàu vaø coù yù nghóa ôû möùc 1%, phuø
hôïp vôùi caùc nghieân cöùu tröôùc nhö Baskin (1989) vaø Hussainey et al. (2011). Trong khi ñoù, tyû leä chi
traû coå töùc (DP) coù quan heä thuaän chieàu nhöng khoâng coù yù nghóa thoáng keâ. Caùc bieán kieåm soaùt cho
thaáy, EPS taùc ñoäng aâm, coøn ROE vaø ñoøn baåy taøi chính (LEV) taùc ñoäng döông vaø coù yù nghóa, cho
thaáy khaû naêng sinh lôøi vaø nôï vay cao laøm taêng ruûi ro bieán ñoäng giaù. Bieán Covid-19 coù aûnh höôûng
döông vaø coù yù nghóa ôû möùc 1%, phaûn aùnh taùc ñoäng maïnh cuûa caùc cuù soác vó moâ ñeán thò tröôøng.

Töø khoùa: chính saùch coå töùc, bieán ñoäng giaù, coå phieáu, coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam.
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1. Ñaët vaán ñeà
Traûi qua hôn 2 thaäp kyû hình thaønh vaø phaùt

trieån, keå töø naêm 2000, thò tröôøng chöùng khoaùn
Vieät Nam (TTCK) ñaõ trôû thaønh keânh huy ñoäng
voán trung vaø daøi haïn quan troïng, goùp phaàn thuùc
ñaåy taêng tröôûng kinh teá. Trong boái caûnh Chính
phuû xaùc ñònh phaùt trieån thò tröôøng voán laø yeâu caàu
khaùch quan nhaèm baûo ñaûm nguoàn löïc cho phaùt
trieån beàn vöõng, vieäc nghieân cöùu caùc vaán ñeà lieân
quan ñeán TTCK ngaøy caøng coù yù nghóa thöïc tieãn.
Moät trong nhöõng chuû ñeà ñaùng quan taâm laø bieán
ñoäng giaù coå phieáu (BÑGCP) - yeáu toá phaûn aùnh ruûi

ro, kyø voïng cuûa nhaø ñaàu tö vaø laø cô sôû cho caùc
quyeát ñònh taøi chính cuûa doanh nghieäp, cuõng nhö
cô quan quaûn lyù.

Trong soá caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán BÑGCP,
chính saùch coå töùc ñoùng vai troø quan troïng, ñaëc bieät
trong boái caûnh thò tröôøng môùi noåi nhö Vieät Nam
vôùi ñaëc tröng thoâng tin baát caân xöùng vaø chi phí ñaïi
dieän cao. Tuy nhieân, moái quan heä giöõa chính saùch
coå töùc vaø BÑGCP vaãn coøn nhieàu tranh luaän. Caùc
nghieân cöùu cuûa Miller & Modigliani (1961) vaø
Black & Scholes (1974) cho thaáy, coå töùc khoâng
aûnh höôûng ñeán giaù trò doanh nghieäp, trong khi
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Gordon (1963) vaø Baskin (1989) khaúng ñònh coù.
Taïi Vieät Nam, phaàn lôùn nghieân cöùu döøng ôû giai
ñoaïn tröôùc naêm 2020 vaø chöa aùp duïng caùc phöông
phaùp ñònh löôïng hieän ñaïi nhö GMM. Do ñoù, vieäc
tieáp tuïc nghieân cöùu chuû ñeà naøy laø caàn thieát ñeå laøm
roõ khoaûng troáng trong boái caûnh thò tröôøng bieán
ñoäng maïnh giai ñoaïn gaàn ñaây.

2. cô sôû lyù thuyeát vaø giaû thuyeát nghieân cöùu
2.1. Cô sôû lyù thuyeát
Chính saùch coå töùc laø chuû ñeà ñöôïc tranh luaän

roäng raõi trong taøi chính doanh nghieäp. Miller vaø
Modigliani (1961) vôùi lyù thuyeát trung laäp coå töùc
cho thaáy trong thò tröôøng hoaøn haûo, chính saùch coå
töùc khoâng aûnh höôûng ñeán giaù trò doanh nghieäp, 
vì giaù trò coâng ty chæ phuï thuoäc vaøo khaû naêng sinh
lôïi cuûa döï aùn ñaàu tö. Black vaø Scholes (1974)
cuõng khoâng tìm thaáy moái lieân heä giöõa coå töùc vaø
giaù coå phieáu.

Ngöôïc laïi, caùc nghieân cöùu theo höôùng thò
tröôøng khoâng hoaøn haûo cho thaáy coå töùc coù taùc
ñoäng thöïc ñeán giaù trò doanh nghieäp. Gordon
(1962) vôùi lyù thuyeát “chuù chim trong loøng baøn
tay” cho thaáy, nhaø ñaàu tö öa thích coå töùc hieän taïi
chaéc chaén hôn lôïi nhuaän töông lai. Baskin (1989)
phaùt hieän tyû leä coå töùc cao giuùp oån ñònh giaù coå
phieáu. Caùc lyù thuyeát hieän ñaïi nhö chi phí ñaïi
dieän, chi phí giao dòch vaø chi phí phaùt haønh coå töùc
giuùp giaûm xung ñoät lôïi ích, taêng nieàm tin nhaø ñaàu
tö vaø toái öu chi phí voán.

2.2. Giaû thuyeát nghieân cöùu
2.2.1. Chính saùch coå töùc vaø bieán ñoäng giaù 

coå phieáu

Chính saùch coå töùc (Dividend Policy) laø chính
saùch doanh nghieäp söû duïng ñeå quyeát ñònh phaàn lôïi
nhuaän sau thueá seõ ñöôïc chia cho coå ñoâng döôùi
daïng coå töùc vaø phaàn naøo seõ ñöôïc giöõ laïi ñeå taùi ñaàu
tö cho hoaït ñoäng kinh doanh trong töông lai. Döïa
treân neàn taûng lyù thuyeát hieäu öùng coå töùc vaø keát quaû
nghieân cöùu cuûa Baskin (1989), cho thaáy moái töông
quan aâm giöõa chính saùch coå töùc vaø bieán ñoäng giaù
coå phieáu (BÑGCP), nhieàu nghieân cöùu trong vaø
ngoaøi nöôùc ñaõ tieáp tuïc kieåm ñònh moái quan heä
naøy. Taïi Vieät Nam, coù theå keå ñeán Phan & Tran

(2019) vaø Nguyen et al. (2020); trong khi caùc
nghieân cöùu quoác teá nhö Hussainey et al. (2011) taïi
UÙc, Shah & Noreen (2016) vaø Khan et al. (2011)
taïi Pakistan, Zainudin et al. (2018) taïi Malaysia
vaø Khaniya et al. (2023) taïi Indonesia ñeàu ñöa ra
baèng chöùng töông ñoàng. Töø ñoù, 2 giaû thuyeát ñöôïc
ñeà xuaát:

Giaû thuyeát 1: BÑGCP coù moái quan heä ngöôïc
chieàu vôùi tyû leä chi traû coå töùc cuûa doanh nghieäp.

Giaû thuyeát 2: BÑGCP coù moái quan heä ngöôïc
chieàu vôùi tyû suaát coå töùc cuûa doanh nghieäp.

2.2.2. Thu nhaäp treân moãi coå phaàn (EPS) vaø bieán

ñoäng giaù coå phieáu

Thu nhaäp treân moãi coå phaàn (EPS) phaûn aùnh
möùc lôïi nhuaän nhaø ñaàu tö nhaän ñöôïc töông öùng vôùi
phaàn sôû höõu coå phaàn trong doanh nghieäp. Chæ soá
EPS cao cho thaáy khaû naêng sinh lôïi toát, qua ñoù laøm
taêng söùc haáp daãn cuûa doanh nghieäp ñoái vôùi nhaø
ñaàu tö vaø taùc ñoäng tích cöïc ñeán giaù coå phieáu. Tuy
nhieân, caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây cho thaáy keát quaû
khaùc nhau veà moái quan heä giöõa EPS vaø bieán ñoäng
giaù coå phieáu (BÑGCP). Cuï theå, Hunjra et al.
(2014) vaø Shah & Noreen (2016) tìm thaáy moái
quan heä tích cöïc, trong khi Sadiq et al. (2013) vaø
Hossin & Ahmed (2020) laïi cho keát quaû ngöôïc
chieàu. Trong boái caûnh thò tröôøng chöùng khoaùn
Vieät Nam, nghieân cöùu naøy kyø voïng:

Giaû thuyeát 3: Thu nhaäp treân moãi coå phaàn (EPS)
coù moái quan heä ngöôïc chieàu vôùi bieán ñoäng giaù coå
phieáu cuûa doanh nghieäp.

2.2.3. Tyû suaát sinh lôïi treân voán coå phaàn (ROE) vaø

bieán ñoäng giaù coå phieáu

Tyû suaát sinh lôïi treân voán coå phaàn (ROE), chæ soá
naøy phaûn aùnh khaû naêng taïo ra lôïi nhuaän treân soá
voán ñaàu tö cuûa caùc coå ñoâng. Vôùi vai troø laø nhaø ñaàu
tö tham gia thò tröôøng nhaèm tìm kieám lôïi nhuaän
neân tyû suaát sinh lôïi treân soá voán hoï boû ra coù theå laø
tieâu chí hoï raát quan taâm, chính söï quan taâm ñoù daãn
ñeán haønh ñoäng mua baùn treân thò tröôøng, töø ñoù taùc
ñoäng ñeán giaù coå phieáu. Nghieân cöùu cuûa Hossin,
M.S., & Ahmed, M.F. (2020) chæ ra moái quan heä
tích cöïc giöõa ROE vaø BÑGCP, nghieân cöùu cuûa
Hunjra & coäng söï (2014) cuõng chæ ra moái quan heä
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tích cöïc nhöng nhoùm taùc giaû cho thaáy moái quan heä
naøy laø khoâng ñaùng keå. Trong khi nghieân cöùu cuûa
Khan & coäng söï (2011) chæ ra moái quan heä tieâu
cöïc giöõa ROE vaø giaù coå phieáu. Vôùi ñieàu kieän
TTCK Vieät Nam, taùc giaû ñöa ra kyø voïng:

Giaû thuyeát 4: tyû suaát sinh lôïi treân voán coå phaàn
(ROE) coù moái quan heä ngöôïc chieàu vôùi bieán ñoäng
giaù coå phieáu cuûa doanh nghieäp.

3. Döõ lieäu nghieân cöùu
Taùc giaû thu thaäp döõ lieäu töø 100 doanh nghieäp

nieâm yeát treân Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Thaønh
phoá Hoà Chí Minh (HOSE) vaø Sôû Giao dòch Chöùng
khoaùn Haø Noäi (HNX) trong giai ñoaïn 2020 - 2024,
coù thöïc hieän chi traû coå töùc baèng tieàn maët. Caùc
doanh nghieäp ñöôïc löïa choïn phaûi ñaùp öùng caùc tieâu
chí: (i) thöïc hieän chi traû coå töùc tieàn maët trong giai
ñoaïn nghieân cöùu; (ii) ñaõ ñöôïc nieâm yeát tröôùc thôøi
ñieåm baét ñaàu thu thaäp döõ lieäu; vaø (iii) soá lieäu ñöôïc
laáy töø baùo caùo taøi chính ñaõ ñöôïc kieåm toaùn.

4. Moâ hình nghieân cöùu
Ñeå kieåm ñònh caùc giaû thuyeát ôû muïc 2.2 vaø ñaùnh

giaù taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá ñeán bieán ñoäng giaù coå
phieáu (BÑGCP), nghieân cöùu keá thöøa moâ hình cuûa
Baskin (1989), Allen & Rachim (1996), Hussainey
et al. (2011), Khan et al. (2011), vaø Hossin &
Ahmed (2020). Phaân tích ñöôïc thöïc hieän vôùi döõ
lieäu Baûng baèng caùc phöông phaùp Pooled OLS,
FEM, REM vaø GMM nhaèm ñaûm baûo tính vöõng cuûa
keát quaû.

spVi,t =  b0 + b1Dpi,t + b2Dyi,t
+ b3epsi,t + b4Roei,t + b5Fsti,t
+ b6LeVi,t + b7Agevi,t + b8growthi,t
+ b9covid_19 + ei,t

Trong ñoù:
Bieán phuï thuoäc: SPVi,t: bieán ñoäng giaù coå phieáu

cuûa coâng ty thöù i vaøo naêm t;
Caùc bieán ñoäc laäp: SPVi,t: bieán ñoäng giaù coå phieáu

cuûa coâng ty thöù i vaøo naêm t; DPi,t: tyû leä chi traû coå töùc
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BÑGCP SPV
SPVi,t =

Hi,t  - Li,t 
2

Hi,t  - Li,t

2

Baskin (1989); Dave E. Allen, D.E., 
& Rachim, V.S. (1996); 

Tyû leä chi traû coå töùc DP DPi,t =
CDi,t 

NPi,t

Baskin (1989), Dave E. Allen, D.E., 
& Rachim, V.S. (1996)

Tyû suaát coå töùc DY DYi,t =
CDi,t

MCi,t

Baskin (1989), Dave E. Allen, D.E., 
& Rachim, V.S. (1996)

Thu nhaäp treân coå phaàn 
cuûa coâng ty

EPS EPSi,t =
NPi,t - PDi,t 

CSOi,t

Khan & coäng söï (2011) Hossin, M.S., 
& Ahmed, M.F. (2020)

Tyû suaát sinh lôøi treân 
voán coå phaàn

ROE ROEi,t =
NPi,t

SEi,t

Hossin, M.S., & Ahmed, M.F. (2020), 
Hunjra & coäng söï (2014)

Quy moâ coâng ty FS FSi,t = Ln(TAi,t) Baskin (1989), Ñaëng & Phaïm (2015)

Tyû leä nôï daøi haïn 
cuûa coâng ty

LEV LEVi,t =
LDi,t 

TAi,t

Baskin (1989); Dave E. Allen, D.E., 
& Rachim, V.S. (1996)

Tuoåi coâng ty Age Age = Ln (RYi - FYi)
Harsono, S.B., & Susanto, L. (2023); Khaniya,
D., Lapae, K., & Santoso, P.W. (2023)

Taêng tröôûng taøi saûn coâng ty Growth Growthi,t =
TAi,t -TAi,t-1 

TAi,t-1

Baskin (1989); Dave E. Allen, D.E., 
& Rachim, V.S. (1996)

(                     )

Baûng 1. Caùc ño löôøng bieán



cuûa coâng ty i vaøo naêm t; DYi,t: tyû suaát coå töùc cuûa
coâng ty i vaøo naêm t; EPSi,t: thu nhaäp treân coå phaàn
cuûa coâng ty i vaøo naêm t; ROEi,t: lôïi nhuaän treân voán
chuû sôû höõu cuûa coâng ty i vaøo naêm t;

Moät soá bieán kieåm soaùt: FSi,t: quy moâ coâng ty i
vaøo naêm t; LEVi,t: tyû leä nôï daøi haïn cuûa coâng ty i vaøo
naêm t; Agei,t: tuoåi cuûa coâng ty i vaøo naêm t;
Growthi,t: taêng tröôûng taøi saûn coâng ty i vaøo naêm t;
Covid_19: dòch beänh Covid-19;

ei,t: sai soá thoáng keâ.
5. keát quaû nghieân cöùu
5.1. Thoáng keâ moâ taû bieán
Muïc ñích cuûa phaân tích naøy laø nhaèm cung caáp

caùi nhìn toång quan veà taäp döõ lieäu nghieân cöùu. Vôùi
söï hoã trôï cuûa phaàn meàm STATA, taùc giaû thu ñöôïc
caùc thoáng keâ moâ taû nhö giaù trò trung bình, ñoä leäch
chuaån, giaù trò nhoû nhaát vaø lôùn nhaát cuûa caùc bieán
trong maãu.

Keát quaû thoáng keâ moâ taû (Baûng 2) cho thaáy bieán
ñoäng giaù coå phieáu (SPV) trung bình laø 0.6488,
töông ñoàng vôùi nghieân cöùu cuûa Baskin (1989). Tyû
leä chi traû coå töùc (DP) trung bình 0.7336, phaûn aùnh
möùc chi khoaûng 73% lôïi nhuaän sau thueá, trong khi
tyû suaát coå töùc (DY) trung bình 5.86%. EPS ñaït trung
bình 3,542 ñoàng, ROE trung bình 15.32%; quy moâ
doanh nghieäp (FS) töông ñöông 5,129 tyû ñoàng taøi

saûn, cho thaáy söï cheânh leäch lôùn giöõa caùc coâng ty. Tyû
leä nôï daøi haïn (LEV) trung bình 8.61%, tuoåi doanh
nghieäp khoaûng 27 naêm, vaø toác ñoä taêng tröôûng taøi
saûn (Growth) trung bình 10.88%, phaûn aùnh söï ña
daïng ñaùng keå veà hieäu quaû vaø quy moâ trong maãu
nghieân cöùu.

5.2. Phaân tích töông quan
Phaân tích töông quan giuùp ta bieát ñöôïc moái quan

heä giöõa caùc bieán, ñoàng thôøi hoã trôï phaùt hieän hieän
töôïng ña coäng tuyeán. (Baûng 3)

Baûng 3 trình baøy ma traän töông quan cuûa maãu
nghieân cöùu goàm 100 coâng ty nieâm yeát treân TTCK
Vieät Nam. Caùc heä soá töông quan giöõa caùc bieán ñoäc
laäp vaø bieán ñoäng giaù coå phieáu ñeàu döôùi 0,6 theo
khuyeán nghò cuûa Damodar (2004), cho thaáy nguy cô
ña coäng tuyeán laø thaáp. Keát quaû naøy ñöôïc cuûng coá
theâm bôûi heä soá phoùng ñaïi phöông sai (VIF), vôùi taát
caû caùc giaù trò ñeàu nhoû hôn 1.2. 

5.3. Keát quaû hoài quy cuûa chính saùch coå töùc taùc
ñoäng ñeán bieán ñoäng giaù coå phieáu

Bieán noäi sinh trong moâ hình ôû Baûng 4 coù theå
khieán caùc öôùc löôïng töø Pooled OLS, FEM vaø REM
bò cheäch vaø khoâng nhaát quaùn. Ñeå khaéc phuïc, nghieân
cöùu söû duïng phöông phaùp S-GMM nhaèm ñaûm baûo
keát quaû tin caäy hôn. Moâ hình S-GMM boå sung bieán
treã moät giai ñoaïn cuûa bieán phuï thuoäc, vì bieán ñoäng
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Teân bieán Soá quan saùt Giaù trò trung bình Ñoä leäch chuaån Giaù trò nhoû nhaát Giaù trò lôùn nhaát

SPV 500 0.6488 0.3165 0.1161 1.4762

DP 500 0.7336 1.4443 -7.33 14.2857

DY 500 0.0586 0.0548 0 0.3086

EPS 500 3.542 4.88 -5.21 53.6

ROE 500 0.1532 0.1176 -0.3757 0.6484

FS 500 8.5426 1.5389 4.7362 12.4344

LEV 500 0.0861 0.1276 0 0.6117

Age 500 3.31 0.4921 1.6094 4.1589

Growth 500 0.1088 0.2383 -0.4408 1.8462

Covid_19 500 0.4 0.4904 0 1

Baûng 2. Keát quaû thoáng keâ moâ taû

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø keát quaû phaàn meàm STATA
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giaù coå phieáu naêm tröôùc phaûn aùnh caû yeáu toá quan saùt
ñöôïc vaø khoâng quan saùt ñöôïc, giuùp kieåm soaùt hieän
töôïng boû soùt bieán vaø naâng cao ñoä chính xaùc cuûa öôùc
löôïng. (Baûng 4)

Keát quaû öôùc löôïng S-GMM ñöôïc xaùc ñònh laø phuø
hôïp vaø ñöôïc söû duïng ñeå kieåm ñònh caùc giaû thuyeát
nghieân cöùu. Bieán treã cuûa bieán phuï thuoäc (L.SPV)
khoâng coù yù nghóa thoáng keâ, cho thaáy bieán ñoäng giaù
coå phieáu (BÑGCP) khoâng mang tính quaùn tính
trong giai ñoaïn nghieân cöùu - coù theå do caùc cuù soác
nhö ñaïi dòch Covid-19, chieán tranh Nga-Ukraine vaø
khuûng hoaûng thanh khoaûn trong nöôùc ñaõ laøm giaùn
ñoaïn tính oån ñònh cuûa thò tröôøng.

Veà chính saùch coå töùc, tyû leä chi traû coå töùc (DP) coù
quan heä thuaän chieàu nhöng khoâng yù nghóa thoáng keâ,
trong khi tyû suaát coå töùc (DY) coù taùc ñoäng nghòch
chieàu vaø coù yù nghóa ôû möùc 1%, phuø hôïp vôùi giaû

thuyeát 2 vaø caùc nghieân cöùu tröôùc (Baskin, 1989;
Hussainey et al., 2011). Caùc bieán kieåm soaùt cho
thaáy, EPS coù quan heä aâm, coøn ROE vaø LEV coù
quan heä döông vôùi BÑGCP, gôïi yù ñoøn baåy taøi chính
vaø khaû naêng sinh lôøi cao coù theå laøm gia taêng ruûi ro
bieán ñoäng giaù. Quy moâ doanh nghieäp (FS), tuoåi
(Age) vaø taêng tröôûng taøi saûn (Growth) khoâng coù yù
nghóa thoáng keâ, trong khi bieán Covid-19 coù taùc
ñoäng döông vaø coù yù nghóa ôû möùc 1%, phaûn aùnh möùc
ñoä nhaïy caûm cao cuûa thò tröôøng tröôùc caùc cuù soác
kinh teá vó moâ.

6. haøm yù chính saùch
6.1. Ñoái vôùi doanh nghieäp
Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy tyû suaát coå töùc taùc

ñoäng ngöôïc chieàu ñeán bieán ñoäng giaù coå phieáu, do
ñoù doanh nghieäp caàn duy trì möùc coå töùc oån ñònh vaø
phuø hôïp vôùi kyø voïng nhaø ñaàu tö vaø naêng löïc taøi
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Teân bieán
FEM REM GMM

Coef p-value Coef p-value Coef p-value

L.SPV 0.0620 0.597

DP -0.0022 0.109 -0.0019 0.153 0.0028 0.935

DY -0.2182 0.001 -0.2199 0.001 -6.5474 0.010

EPS -0.0072 0.143 -0.0080 0.101 -0.1044 0.020

ROE -0.7785 0.017 -0.6942 0.026 1.5153 0.042

FS 0.0142 0.730 0.0511 0.151 -0.0631 0.672

LEV -1.4517 0.000 -1.3405 0.000 1.8836 0.008

Age 0.2031 0.004 0.1736 0.004 0.2253 0.133

Growth 0.1449 0.116 0.1301 0.153 -0.0915 0.675

Covid_19 -0.0642 0.155 -0.0601 0.178 0.4357 0.000

_cons 10.2708 0.000 9.3018 0.000 1.3561 0.753

Prob > F 0.0000 0.0000 0.000

Soá nhoùm 100

Soá bieán coâng cuï 24

AR(1) test - P.value 0.002

AR(2) test - P.value 0.740

Hansen test - P.value 0.333

Baûng 4. Keát quaû hoài quy theo Pooled OLS, FeM, ReM vaø caùc kieåm ñònh

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø keát quaû phaàn meàm STATA
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chính. Khi hoaïch ñònh chieán löôïc taøi chính, caàn
caân ñoái giöõa ñaàu tö, taøi trôï vaø phaân phoái lôïi nhuaän
ñeå ñaûm baûo taêng tröôûng beàn vöõng vaø oån ñònh giaù
coå phieáu.

Ngoaøi ra, doanh nghieäp neân chuù troïng caùc yeáu toá
noäi taïi nhö EPS, ROE vaø tyû leä nôï daøi haïn, vì ñaây laø
nhöõng bieán aûnh höôûng maïnh ñeán ruûi ro thò tröôøng.
Vieäc duy trì caáu truùc voán laønh maïnh, ña daïng hoùa
nguoàn taøi trôï vaø laäp quyõ döï phoøng ruûi ro seõ giuùp
doanh nghieäp öùng phoù hieäu quaû tröôùc caùc cuù soác
nhö Covid-19.

Cuoái cuøng, caàn naâng cao minh baïch thoâng tin ñeå

cuûng coá nieàm tin vaø hoã trôï nhaø ñaàu tö trong quaù
trình ra quyeát ñònh.

6.2. Ñoái vôùi nhaø ñaàu tö
Nhaø ñaàu tö neân löïa choïn doanh nghieäp coù tyû suaát

coå töùc oån ñònh neáu öu tieân an toaøn, hoaëc doanh
nghieäp taêng tröôûng, taùi ñaàu tö maïnh neáu chaáp nhaän
ruûi ro cao. Beân caïnh tyû suaát coå töùc, caàn phaân tích
theâm EPS, ROE vaø tyû leä nôï daøi haïn ñeå ñaùnh giaù
toaøn dieän hieäu quaû vaø ruûi ro doanh nghieäp.

Cuoái cuøng, neân ña daïng hoùa danh muïc ñaàu tö
giöõa coå phieáu, traùi phieáu, vaøng vaø tieàn göûi ñeå giaûm
thieåu thieät haïi khi ruûi ro heä thoáng xaûy ra n
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DiViDenD poLicy AnD sTock pRice VoLATiLiTy:
eViDence FRoM LisTeD FiRMs 

in The VieTnAMese sTock MARkeT

lNguyeN Thi Thu Thuy
Ho Chi Minh City University of Law

AbsTRAcT: 
This study investigates the impact of dividend policy on stock price volatility using data from

100 companies listed on HoSE and HNX that paid cash dividends during the 2020–2024 period. To
address endogeneity and enhance the robustness of the findings, the System Generalized Method
of Moments (S-GMM) is employed. The empirical results indicate that dividend yield (DY) exerts
a negative and statistically significant effect on price volatility at the 1% level, consistent with prior
research such as Baskin (1989) and Hussainey et al. (2011). In contrast, the dividend payout ratio
(DP) shows a positive but statistically insignificant relationship with volatility. Regarding control
variables, EPS is negatively associated with price fluctuations, while ROE and financial leverage
(LEV) display positive and significant effects, suggesting that higher profitability and leverage
may heighten volatility risk. Additionally, the Covid-19 dummy variable exhibits a positive and
highly significant impact at the 1% level, highlighting the substantial influence of macroeconomic
shocks on market behavior.

keywords: dividend policy, price fluctuations, stocks, listed companies on the Vietnamese
stock market.


