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1. Giới thiệu
Chính sách cổ tức là một trong ba chính sách quan 

trọng trong quá trình quản trị tài chính doanh nghiệp, tuy 
nhiên, chính sách đầu tư và chính sách tài trợ luôn được 
quan tâm để có những điều chỉnh kịp thời. Ở Việt Nam 
hiện nay, các công ty về dược phẩm - hóa chất nói chung 
mới chỉ chú trọng vào chính sách đầu tư và tài trợ, còn 
chính sách cổ tức có thể vẫn chưa được quan tâm đúng 
mức. Nghiên cứu về chính sách cổ tức không phải là vấn 
đề mới, tuy nhiên, nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng 

đến chính sách cổ tức của các doanh nghiệp dược phẩm 
- hoá chất thì lại chưa có nhiều, đặc biệt là các nghiên 
cứu ở Việt Nam.

Bài nghiên cứu phân tích ảnh hưởng của các yếu tố 
đến chính sách cổ tức của các doanh nghiệp ngành dược 
phẩm niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam 
trong giai đoạn 2014-2023. Kết quả nghiên cứu sẽ góp 
phần tăng thêm bằng chứng thực nghiệm về các yếu tố 
ảnh hưởng đến chính sách cổ tức của một ngành đặc thù 
là ngành dược phẩm - hoá chất và sẽ hữu ích đối với nhà 
quản trị doanh nghiệp và các nhà hoạch định chính sách 
trong công tác quản trị tài chính của doanh nghiệp nói 
chung và xây dựng chính sách cổ tức nói riêng.

2. Giả thuyết nghiên cứu
Nhóm tác giả xem xét chính sách cổ tức dưới tác 

động của các yếu tố:
Quy mô doanh nghiệp (SIZE): Quy mô của công ty 

đóng một vai trò quan trọng trong việc quyết định chính 
sách cổ tức mà công ty sẽ sử dụng. Kết quả nghiên cứu 
của Patra và cộng sự (2012) ghi nhận mối quan hệ tỉ lệ 
thuận giữa quy mô doanh nghiệp và chính sách cổ tức, 
kết quả tương tự là các nghiên cứu của Mehta (2012) 
và Al-Malkawi và cộng sự (2013). Tuy nhiên, nghiên 
cứu của Ahmed và Javid (2009) về các công ty phi tài 
chính niêm yết trên thị trường chứng khoán Pakistan đã 
tìm thấy mối quan hệ ngược chiều giữa quy mô doanh 
nghiệp và chính sách cổ tức. 

Giả thuyết H1: Quy mô doanh nghiệp (SIZE) có tác 
động cùng chiều (+) tới chính sách cổ tức của các công 
ty ngành dược phẩm - hoá chất.

Tốc độ tăng trưởng tài sản (GROWTH): Các lý thuyết 
và nghiên cứu khác nhau có những kết quả khác biệt về 
chiều hướng tác động của yếu tố tốc độ tăng trưởng tài 
sản. Theo như lý thuyết tín hiệu, các công ty có tốc độ 
tăng trưởng cao, chứng tỏ công ty đang hoạt động tốt, 
tuy nhiên cũng có những nghiên cứu cho rằng, các công 
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ty có tốc độ tăng trưởng cao thì ít có khả năng chi trả cổ 
tức vì nhu cầu về vốn kinh doanh lớn nên những công ty 
này có xu hướng giữ lại phần lợi nhuận để tiếp tục phát 
triển công ty. Kết quả này đã được thể hiện trong nghiên 
cứu của Jensen và cộng sự (1992) và Ho (2003). Mối 
quan hệ tỷ lệ nghịch giữa tỷ lệ tăng trưởng với mức cổ 
tức được chứng minh trong nghiên cứu của Ho (2003) 
và Al-Yahyaee và cộng sự (2008). 

Giả thuyết H2: Tốc độ tăng trưởng tài sản 
(GROWTH) có tác động ngược chiều (-) tới CSCT của 
các công ty ngành dược phẩm - hoá chất.

Mức độ trang bị tài sản cố định (TANG): Theo nghiên 
cứu của Ho (2003), nếu công ty đầu tư mạnh vào tài sản 
cố định như máy móc, nhà xưởng, công nghệ thì việc 
chi trả cổ tức có thể bị hạn chế. Nghiên cứu của Chen 
và Dhiensiri (2009) nhắc đến tác động của việc đầu tư 
vào tài sản cố định càng nhiều thì khả năng chi trả cổ tức 
của doanh nghiệp càng thấp. Aivazian và cộng sự (2003) 
cũng đã chỉ ra rằng cổ tức có tương quan ngược chiều 
với tài sản cố định của công ty ở thị trường mới nổi. 

Giả thuyết H3: Tỷ lệ đầu tư vào tài sản cố định 
(TANG) có tác động ngược chiều (-) tới CSCT của các 
công ty ngành dược phẩm - hoá chất.

Độ biến động của thu nhập trên mỗi cổ phiếu (EV)
Thu nhập trên mỗi cổ phiếu là số tiền thu được trên 

mỗi cổ phiếu đang lưu hành của một cổ phiếu của công 
ty. Đây được coi là một yếu tố có ảnh hưởng đến mức 
phân phối cổ tức. Nghiên cứu của Al-Malkawi và cộng 
sự (2013), Trương Đông Lộc và Phạm Phát Tiến (2015), 
Dinesh và cộng sự (2018) đã chỉ ra rằng các công ty sẵn 
sàng trả cổ tức cao hơn nếu công ty tăng mức lợi nhuận 
của họ và từ đó, một mối quan hệ tích cực được mong 
đợi giữa thu nhập trên mỗi cổ phiếu của công ty và mức 
chi trả cổ tức.

Giả thuyết H4: Độ biến động của thu nhập trên mỗi 
cổ phiếu (EV) có tác động cùng chiều (+) tới chính sách 
cổ tức của doanh nghiệp dược phẩm - hoá chất.

Hệ số nợ (LEV)
Nợ có thể được sử dụng như một công cụ thay thế 

cho cổ tức trong việc giảm chi phí đại diện của dòng tiền 
tự do (Jensen, 1986). Điều này được hiểu là một công 
ty có đòn bẩy tài chính sẽ được giám sát bởi các chủ nợ 
của nó và sẽ có ít quỹ tùy ý hơn dành cho các nhà quản 
lý. Cũng theo Patra và cộng sự (2012), Al-Malkawi và 
cộng sự (2013), Nia Angelia và Nagian Tony (2020), các 
công ty có đòn bẩy tài chính cao hơn sẽ có xu hướng trả 
cổ tức thấp hơn. Tham khảo từ những kết quả nghiên 
cứu đi trước, nghiên cứu đưa ra giả thuyết về mối quan 
hệ ngược chiều giữa đòn bẩy tài chính và chính sách cổ 
tức của công ty.

Giả thuyết H5: Hệ số nợ (LEV) có tác động ngược 
chiều (-) tới CSCT của doanh nghiệp dược phẩm - hoá chất.

Hiệu quả hoạt động kinh doanh (ROE)
Kết quả nghiên cứu của Lintner (1956) và Brittain 

(1964) cho thấy ROA, ROE có tác động cùng chiều đến 
CSCT của các công ty ở Mỹ giai đoạn 1919-1960, tương 
tự với nghiên cứu của Al-Malkawi và cộng sự (2013). 
Ở Việt Nam, nghiên cứu của Lê Thảo Vy (2010) chỉ ra 
ROE có mối tương quan thuận chiều với CSCT của công 
ty. Các nghiên cứu đều chỉ ra rằng nguồn tiền mặt để 
chi trả cổ tức tùy thuộc vào mức độ sinh lời mà công ty 
đạt được trong năm tài chính. Khi khả năng sinh lời đạt 
được càng cao thì sẽ càng có nhiều cơ hội lựa chọn và 
chủ động hơn trong việc đưa ra các quyết định liên quan 
đến cổ tức.

Giả thuyết H6: Hiệu quả hoạt động kinh doanh 
(ROE) có tác động cùng chiều (+) tới chính sách cổ tức 
của doanh nghiệp dược phẩm - hoá chất.

Độ chùng tài chính (SLACK)
Chỉ số này cho biết phần trăm lợi nhuận chưa phân 

phối được tích lũy lại để đầu tư vào tài sản trong tương 
lai. Khi tỷ lệ này càng cao, điều này có thể cho thấy công 
ty đang tích lũy lợi nhuận sử dụng để tái đầu tư. Ngược 
lại, nếu tỷ lệ này thấp, có thể công ty đã phân phối lợi 
nhuận cho cổ đông. Yếu tố độ chùng tài chính vẫn còn 
hạn chế các nghiên cứu đề cập đến và chỉ ra mối tương 
quan đối với CSCT. Những nghiên cứu có liên quan bao 
gồm: Nguyễn Khắc Quốc Bảo và Nguyễn Thị Thùy 
Linh (2016), Sabina Nowak và cộng sự (2020). Dựa 
theo giả thuyết từ các nghiên cứu đi trước, tác giả lựa 
chọn giả thuyết độ chùng tài chính tỷ lệ nghịch với chính 
sách cổ tức của công ty.

Giả thuyết H7: Độ chùng tài chính (SLACK) có tác 
động ngược chiều (-) tới CSCT của doanh nghiệp dược 
phẩm - hoá chất.

Dòng tiền tự do (FCF)
Yếu tố dòng tiền tự do có thể được đo lường bằng 

nhiều công thức khác nhau. Tuy nhiên, nhóm tác giả lựa 
chọn kế thừa công thức từ nghiên cứu của Tran Tat Thanh 
và cộng sự (2021) để thấy rõ hơn tác động của lưu chuyển 
tiền thuần từ hoạt động kinh doanh và chi phí của tài sản 
cố định. Dựa trên cơ sở kỳ vọng dấu của nghiên cứu trước, 
tác giả chọn giả thuyết dòng tiền tự do có mối tương quan 
cùng chiều với CSCT của công ty. Tuy nhiên, nghiên cứu 
của Sajida và cộng sự (2020) và Rajesh Kumar (2020) và 
cộng sự lại cho ra kết quả dòng tiền tự do và CSCT có mối 
quan hệ tỷ lệ nghịch với nhau.

Giả thuyết H8: Dòng tiền tự do (FCF) có tác động 
cùng chiều (+) tới chính sách cổ tức của doanh nghiệp 
dược phẩm - hoá chất.

3. Phương pháp nghiên cứu
Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu đều được thu thập 

từ báo cáo tài chính của 48 doanh nghiệp ngành dược 
phẩm hoá chất niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam (bao gồm dữ liệu của các sàn giao dịch chứng 



56 Taïp chí nghieân cöùu Taøi chính keá toaùn

Kỳ 2 tháng 06 (số 290) - 2025TAØI CHÍNH DOANH NGHIEÄP

khoán HSX, HNX và Upcom) trong giai đoạn 2014 - 
2023 từ cơ sở dữ liệu FinPro. 

Mô hình nghiên cứu:
DYit = β0 + β1SIZEit + β2GROWTHit + β3TANGit + 

β4EVit + β5LEVit + β6ROEit + β7SLACKit + β8FCFit + uit

Biến phụ thuộc là biến Tỷ suất cổ tức (DY). 
Biến độc lập bao gồm: Quy mô công ty (SIZE), tốc 

độ tăng trưởng tài sản (GROWTH), mức độ đầu tư vào 
tài sản cố định (TANG), độ biến động của thu nhập trên 
mỗi cổ phiếu (EV), đòn bẩy tài chính (LEV), khả năng 
sinh lời của doanh nghiệp (ROE), độ chùng tài chính 
(SLACK), dòng tiền tự do cho doanh nghiệp (FCF).

 Mô hình hồi quy được nhóm tác giả sử dụng để phân 
tích các yếu tố tác động đến chính sách của các doanh 
nghiệp dược phẩm - hoá chất niêm yết trong Bảng 1.

Bảng 1. Mô tả các biến trong mô hình
Tên biến Ký hiệu Mô tả biến Dấu kỳ vọng 

Tỷ suất cổ tức DY 
Cổ tức mỗi cổ phần thường (DPS)

Giá thị trường mỗi cổ phần
  

Quy mô doanh nghiệp SIZE Logarit (Tổng tài sản) (+) 

Tốc độ tăng trưởng tài sản GROWTH 
Tổng  tài  sản năm  t

Tổng  tài  sản năm  t−1
 -1 (-) 

Tỷ lệ đầu tư vào TSCĐ TANG 
Tài sản cố định

Tổng tài sản
 (-) 

Độ biến động của thu nhập trên mỗi cổ phiếu EV �1
N

 ∑(EPSi,t − EPSi�����)2 (+) 

Đòn bẩy tài chính LEV 
Tổng Nợ phải trả

Tổng tài sản
 (-) 

Khả năng sinh lời ROE 
Lợi nhuận sau thuế

Vốn chủ sở hữu bình quân
 (+) 

Độ chùng tài chính SLACK 
Lợi nhuận chưa phân phối

Tổng tài sản
 (-) 

Dòng tiền tự do của doanh nghiệp FCF Logarit (Dòng tiền từ hoạt động 
kinh doanh - Chi phí vốn) (+) 

 

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp 

4. Kết quả và thảo luận kết quả
Bảng 2 trình bày thống kê mô tả bao gồm giá trị 

trung bình, trung vị, độ lệch chuẩn cũng như giá trị nhỏ 
nhất và giá trị lớn nhất của các biến có trong mô hình. 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến
Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất
DY 480 0.05970 0.05116 0 0.3077
FCF 480 11.09128 0.66032 9.56236 12.7852

GROWTH 480 0.26789 0.64042 -0.55782 4.3360
TANG 480 0.17499 0.14421 0.00180 0.7033

EV 480 290.4945 261.176 0.69921 1859.203
LEV 480 0.37385 0.19118 0.05431 0.9706
SIZE 480 12.02098 0.55611 11.0648 13.2479
ROE 480 0.14433 0.08447 0.00194 0.5572

SLACK 480 0.10869 0.08367 0.00062 0.4532
Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp 

Bảng 3. Ma trận hệ số tương quan giữa các biến trong 
mô hình

DY FCF GROWTH TANG EV SLACK LEV SIZE ROE
DY 1.0000
FCF -0.0662 1.0000

0.1979
GROWTH -0.2754 0.0906 1.0000

0.0000 0.0778
TANG -0.1157 0.1555 -0.0044 1.0000

0.0241 0.0024 0.9320
EV -0.1382 0.1201 0.1122 0.0157 1.0000

0.0070 0.0192 0.0288 0.7598
SLACK -0.0886 0.0360 0.1434 -0.0944 0.4155 1.0000

0.0846 0.4839 0.0051 0.0660 0.0000
LEV 0.0964 0.0952 -0.0365 0.0049 -0.2076 -0.4068 1.0000

0.0606 0.0638 0.4777 0.9236 0.0000 0.0000

DY FCF GROWTH TANG EV SLACK LEV SIZE ROE
SIZE -0.0974 0.8325 0.0835 0.0818 0.0418 -0.0029 0.2412 1.0000

0.0577 0.0000 0.1042 0.1113 0.4164 0.9552 0.0000
ROE 0.1227 0.3023 0.0322 0.0915 0.4138 0.3589 -0.0203 0.1169 1.0000

0.0167 0.0000 0.5317 0.0748 0.0000 0.0000 0.6935 0.0226
Nguồn: Kết quả tính toán của nhóm tác giả

Kết quả kiểm định đa cộng tuyến cho thấy, hệ số 
phóng đại phương sai VIF đều <10, mô hình không có 
hiện tượng đa cộng tuyến. Kiểm định White chỉ ra rằng 
mô hình có hiện tượng không đồng nhất (p-value <5%). 
Do vậy, mô hình Pool OLS là không phù hợp. Kiểm định 
Hausman cho giá trị p-value = 0,000 <0,05 bác bỏ Ho, 
do vậy sử dụng mô hình tác động cố định (FEM) để phân 
tích các yếu tố ảnh hưởng đến chính sách cổ tức của các 
doanh nghiệp dược phẩm - hoá chất niêm yết. Sau khi 
đã lựa chọn mô hình FEM là mô hình phù hợp, nhóm 
tác giả thực hiện kiểm tra khuyết tật của mô hình bằng 
kiểm định Wald. Kết quả thu được prob>chi2 = 0,0000 
< 0,05 cho thấy mô hình FEM có khuyết tật. Nhóm tác 
giả đã phân tích hồi quy theo phương pháp GLS để phân 
tích các yếu tố ảnh hưởng đến chính sách cổ tức của các 
doanh nghiệp dược phẩm - hoá chất niêm yết.

Bảng 4. Kết quả hồi quy các biến trong mô hình
(1) OLS (2) FEM (3) REM (4) GLS

FCF 0.00124 0.000767 -0.00215 0.000389
(0.17) (0.10) (-0.29) (0.08)

GROWTH -0.0196*** -0.0192*** -0.0185*** -0.0118***
(-5.07) (-5.27) (-5.12) (-4.57)

TANG -0.0481*** 0.00306 -0.0401* -0.0359**
(-2.77) (0.10) (-1.89) (-2.24)

EV -0.000033*** -0.0000570*** -0.0000435*** -0.0000224***
(-3.05) (-4.82) (-3.96) (-2.76)

SLACK -0.0368 0.00940 -0.0130 -0.0323
(-1.00) (0.12) (-0.28) (-0.83)

LEV 0.0160 0.0174 0.0187 0.0265**
(1.05) (0.44) (0.94) (2.13)

SIZE -0.0106 0.0377* -0.00564 -0.0128*
(-1.22) (1.75) (-0.58) (-1.85)

ROE 0.148*** 0.257*** 0.198*** 0.157***
(4.10) (5.22) (5.11) (4.65)

_cons 0.173*** -0.426* 0.142* 0.187***
(3.21) (-1.71) (1.89) (3.19)

N 480 480 480 480
R-sq 0.358 0.419
Với các mức ý nghĩa thống kê: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.

Nguồn: Nhóm tác giả tự tổng hợp

Kết quả nghiên cứu cho thấy: Quy mô doanh nghiệp 
(SIZE) với mức ý nghĩa thống kê 10% có hệ số hồi quy 
-0.0128 cho thấy tác động ngược chiều tới DY của các 
công ty ngành dược phẩm - hóa chất. Lý do cho việc 
trả thấp hoặc không trả cổ tức có thể xuất phát từ việc 
họ muốn để dành nguồn vốn lưu động để mở rộng quy 
mô sản xuất, tận dụng cơ hội kinh doanh, hoặc đầu tư 
vào các dự án mới. Thay vì trả cổ tức cao, họ lựa chọn 
sử dụng tiền vào mục đích đầu tư nghiên cứu phát triển, 
sản xuất và tiếp thị, mua sắm tài sản cố định để đối phó 
với sự cạnh tranh trong ngành và mở rộng thị phần. Bên 
cạnh đó, ngoài việc tăng lợi nhuận không chia để thực 
hiện tái đầu tư vào tài sản, quy mô công ty lớn cũng làm 
cho một số chi phí của công ty như chi phí khấu hao, chi 
phí tài chính,... tăng lên dẫn đến giảm lợi nhuận ròng và 
ảnh hưởng tiêu cực đến tỉ lệ cổ tức thực trả.
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Biến GROWTH với mức ý nghĩa thống kê 1% có hệ 
số hồi quy -0.0118 cho thấy mối tương quan ngược chiều 
(-) tới CSCT của các công ty ngành dược phẩm - hóa 
chất. Kết quả này tương đồng với kết quả nghiên cứu của 
Fairchild và cộng sự (2013) khi chỉ ra rằng tốc độ tăng 
trưởng tài sản làm tăng khả năng cắt giảm cổ tức, có thể 
các công ty đang trong giai đoạn tăng trưởng với nhiều cơ 
hội đầu tư có nhiều khả năng cắt giảm cổ tức để duy trì 
tốc độ tăng trưởng.

Biến TANG thể hiện mối quan hệ ngược chiều tới 
CSCT của công ty có hệ số hồi quy -0.0359 với mức ý 
nghĩa thống kê 5%. Tỷ lệ đầu tư vào tài sản cố định cao 
thể hiện công ty đã sử dụng lợi nhuận để thực hiện tái đầu 
tư mở rộng quy mô về tài sản, phục vụ cho hoạt động sản 
xuất kinh doanh trong tương lai. Như vậy, tỷ lệ chi trả cổ 
tức có thể bị giảm. Hơn nữa, trong trường hợp tài sản cố 
định được đầu tư mạnh nhưng không được sử dụng hiệu 
quả, không đúng cho mục đích hoạt động sản xuất kinh 
doanh, không đóng góp đủ vào doanh thu và lợi nhuận, 
công ty cũng có thể gặp khó khăn trong việc chi trả cổ tức.

Biến EV có tác động ngược chiều tới DY với mức ý 
nghĩa thống kê 1%. EPS biến động lớn thể hiện công ty 
có thể gặp khó khăn trong việc dự đoán lợi nhuận tương 
lai. Việc dự đoán lợi nhuận trong tương lai không thể 
chính xác hoàn toàn có thể xuất phát từ biến động của thị 
trường, từ giá cả, nhu cầu và cung cấp thay đổi đột ngột 
dựa trên nhiều yếu tố như chính sách kinh tế, sự cạnh 
tranh, công nghệ mới cho đến gặp rủi ro về thị trường, rủi 
ro tài chính, rủi ro hơp pháp... khi đó dẫn đến các công ty 
phải thường xuyên thay đổi chiến lược kinh doanh của 
họ dựa theo điều kiện thị trường, từ đó ảnh hưởng đến lợi 
nhuận trong tương lai. Vì vậy, điều này khiến cho việc 
xác định mức cổ tức phù hợp trở nên khó khăn hơn bởi 
công ty có thể giữ lại một phần lợi nhuận để đảm bảo tài 
chính ổn định và đáp ứng các nhu cầu khác như tái đầu tư 
vào các dự án mới.

Biến LEV với mức ý nghĩa thống kê 5% có hệ số hồi 
quy 0.0265 đã cho thấy mối tương quan dương tới chính 
sách cổ tức của các công ty. Có thể thấy, đặc thù ngành 
dược phẩm - hóa chất đòi hỏi chi phí lớn, vô cùng tốn kém 
trong quá trình nghiên cứu phát triển, nhưng do có lợi thế 
ưu đãi về thuế quan, vì thế nên việc tiếp cận thị trường 
quốc tế và kêu gọi nguồn vốn bên ngoài dễ dàng hơn, từ 
đó công ty vẫn có thể đáp ứng được nhu cầu trả cổ tức của 
cổ đông. Ngoài ra, việc sử dụng nợ có thể nhận được lợi 
ích từ lá chắn thuế khiến cho lợi nhuận sau thuế của công 
ty lớn hơn và sẽ chi trả cổ tức cao hơn.

Biến ROE với mức ý nghĩa thống kê 1% có hệ số hồi 
quy 0.157 đã cho thấy mối quan hệ cùng chiều đáng kể 
tới CSCT của các doanh nghiệp trong ngành. Các công ty 
ngành dược phẩm - hóa chất có khả năng tạo ra lợi nhuận 
lớn từ tỷ trọng vốn chủ sở hữu cao và vì vậy có thể dành 
một phần lớn lợi nhuận để chi trả cổ tức cho cổ đông. 
ROE cao cũng thể hiện hiệu quả tài chính của công ty. Cổ 
đông thường muốn đầu tư vào các công ty có hiệu suất tốt 

và việc có ROE cao có thể tạo niềm tin cho cổ đông về 
khả năng tạo ra lợi nhuận ổn định trong tương lai.

5. Kết luận và khuyến nghị
Nghiên cứu tập trung tìm hiểu và phân tích các yếu 

tố tác động đến chính sách cổ tức của các công ty ngành 
dược phẩm - hóa chất niêm yết giai đoạn 2014 - 2023. 

Đối với các nhà quản trị doanh nghiệp: Cần xác định 
cơ cấu vốn tối ưu cho các doanh nghiệp ngành dược phẩm 
- hoá chất và sử dụng có hiệu quả nguồn vốn vay của 
doanh nghiệp. Bên cạnh đó, cần cân nhắc đầu tư tài sản cố 
định phục vụ cho hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp 
và sử dụng có hiệu quả tài sản này. Do đó, nâng cao khả 
năng sinh lời là yêu cầu tất yếu đối với doanh nghiệp hoạt 
động trong bất kỳ ngành kinh doanh nào, bởi đây là yếu 
tố tiên quyết tạo ra khả năng chi trả cổ tức cho cổ đông.

Đối với các nhà đầu tư: Đối với nhà đầu tư ngắn hạn, 
họ thường chú trọng vào biến động của thu nhập trên mỗi 
cổ phiếu trong thời gian ngắn để thu lại lợi nhuận ngay lập 
tức. Đối với nhà đầu tư dài hạn, họ thường tập trung vào 
việc đầu tư vào các công ty có tiềm năng tăng trưởng lâu 
dài và tìm kiếm sự ổn định. Các công ty có xu hướng trả 
cổ tức bằng tiền mặt ổn định sẽ thu hút nhà đầu tư dài hạn 
bởi họ chủ yếu tìm kiếm thu nhập từ cổ tức tiền mặt. Khi 
muốn đạt được mức cổ tức mong muốn, nhà đầu tư nên 
lưu tâm một vài chỉ tiêu quan trọng của công ty như ROE, 
đòn bẩy, nếu chỉ số này quá cao thì công ty có thể phải 
trả nhiều lãi vay, từ đó dẫn đến việc chi trả cổ tức thấp. 
Ngoài ra, nếu công ty đang có đà tăng trưởng cao thì sẽ 
có xu hướng đầu tư để mở rộng quy mô công ty, mua sắm 
tài sản cố định và tăng cường vào mục đích nghiên cứu 
phát triển, phục vụ cho hoạt động sản xuất kinh doanh 
trong tương lai, như vậy có thể khiến việc chi trả cổ tức 
bị hạn chế. 
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