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1. Ñaët vaán ñeà
Trong caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây, chính saùch chi

traû coå töùc laø moät chuû ñeà nghieân cöùu ñaõ ñöôïc thöïc
hieän trong raát nhieàu nghieân cöùu ôû nhieàu phaïm vi,
quy moâ khaùc nhau, nhö: nghieân cöùu cuûa Yeo
(2018) cho 130 coâng ty haøng ñaàu theá giôùi trong
lónh vöïc ñöôøng bieån, Sheikh (2022) veà caùc doanh
nghieäp taïi Myõ, Xu & Huang (2021) cho caùc doanh
nghieäp taïi Trung Quoác vaø Wu, Ni, & Huang
(2020) cho caùc doanh nghieäp taïi Ñaøi Loan. Caùc
nghieân cöùu cuõng cho thaáy, chi traû coå töùc baèng tieàn
maët ñöôïc xem laø hình thöùc thanh toaùn coå töùc haáp
daãn caùc nhaø ñaàu tö do söï khaùc nhau veà lôïi ích giöõa
ngöôøi sôû höõu vaø ngöôøi quaûn lyù theo lyù thuyeát chi
phí ñaïi dieän nhö nghieân cöùu cuûa Song, Yao, Su, &

Lin (2021), Firth, Gao, Shen, & Zhang (2016) vaø
Kent Baker & Kilincarslan (2019).

Gaàn ñaây, höôùng nghieân cöùu veà hình thöùc sôû
höõu vaø chính saùch chia coå töùc baèng tieàn maët thu
huùt söï quan taâm cuûa nhieàu nhaø nghieân cöùu, ñaëc
bieät laø ôû caùc quoác gia coù neàn kinh teá ñang phaùt
trieån vaø kinh teá môùi noåi. Theo giaûi thích trong
nghieân cöùu cuûa Song vaø coäng söï (2021), ôû caùc
quoác gia naøy, thò tröôøng taøi chính chöa hoaøn toaøn
phaùt trieån vaø maát caân xöùng thoâng tin cuõng nhö
maâu thuaãn giöõa ngöôøi sôû höõu vaø nhaø quaûn lyù coøn
toàn taïi khaù roõ raøng neân caùc nhaø ñaàu tö thöôøng coù
khuynh höôùng mong muoán nhaän coå töùc tieàn maët
ñeå traùnh ruûi ro töø caùc quyeát ñònh cuûa ngöôøi quaûn
lyù. Trong khi ñoù, nghieân cöùu cuûa Kent Baker &
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Kilincarslan (2019) cho raèng caùc nhaø quaûn lyù ôû
caùc quoác gia naøy thöôøng khoâng coù khuynh höôùng
traû coå töùc baèng tieàn maët do nhöõng aûnh höôûng ñeán
doøng tieàn, taêng tröôûng, nguoàn voán huy ñoäng vaø lôïi
nhuaän trong töông lai.

Ñöôïc bieát ñeán laø moät quoác gia ñang phaùt trieån,
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam cuõng ñaõ ñaït
ñöôïc nhöõng thaønh töïu nhaát ñònh sau 21 naêm hoaït
ñoäng. Theo UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc, quy
moâ voán huy ñoäng thoâng qua thò tröôøng chöùng
khoaùn trong giai ñoaïn 2011 - 2022 ñaït gaàn 2,9
trieäu tyû ñoàng, gaáp 10 laàn so vôùi giai ñoaïn 2001 -
2020, ñoùng goùp 19,5% toång voán ñaàu tö toaøn xaõ
hoäi. Toång quy moâ cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn vaøo
cuoái naêm 2020 ñaït 131,95% GDP, chieám tyû troïng
47% toång taøi saûn cuûa thò tröôøng taøi chính vaø ngaøy
caøng tieäm caän vôùi quy moâ tín duïng ngaân haøng, ñaït
146,2% GDP (Boä Taøi chính, 2021). Thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam ñaõ vaø ñang laø ñieåm saùng
trong khu vöïc Ñoâng Nam AÙ (Boä Taøi chính, 2020).  

Veà hoaït ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp treân thò
tröôøng chöùng khoaùn, coù theå thaáy söï ña daïng veà
hình thöùc sôû höõu doanh nghieäp vôùi 24% cô caáu sôû
höõu cuûa thò tröôøng laø caùc doanh nghieäp sôû höõu
nhaø nöôùc, 18% laø caùc doanh nghieäp sôû höõu nöôùc
ngoaøi vaø 58% laø caùc doanh nghieäp sôû höõu tö nhaân
tham gia döôùi hình thöùc coâng ty coå phaàn, caùc taäp
ñoaøn kinh teá (Yeán, 2020). Beân caïnh ñoù, chính
saùch chi traû coå töùc noùi chung vaø thanh toaùn coå töùc
baèng tieàn maët noùi rieâng cuõng ñöôïc xem laø chính
saùch quan troïng cuûa doanh nghieäp do söï ña daïng
veà hình thöùc sôû höõu cuøng nhö söï khaùc nhau trong
keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc doanh
nghieäp taïi Vieät Nam (Ngoïc & Cöôøng, 2014; Lyù &
Baûy, 2015). Tuy nhieân, nghieân cöùu veà caáu truùc sôû
höõu vaø chính saùch chia coå töùc baèng tieàn maët chöa
ñöôïc thöïc hieän trong caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây,
ñaëc bieät laø trong giai ñoaïn hieän nay, khi caáu truùc
sôû höõu doanh nghieäp nieâm yeát ôû Vieät Nam ngaøy
caøng ña daïng theo höôùng phaùt trieån nhanh cuûa 
thò tröôøng. 

Treân cô sôû ñoù, baøi baùo nghieân cöùu aûnh höôûng
cuûa caáu truùc sôû höõu ñeán chính saùch chia coå töùc
baèng tieàn maët cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát treân
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam thoâng qua döõ

lieäu thu thaäp trong giai ñoaïn 2008 - 2016. Keát quaû
thöïc nghieäm cho thaáy, söï ña daïng trong aûnh höôûng
cuûa caùc hình thöùc sôû höõu khaùc nhau ñeán chính
saùch chia coå töùc baèng tieàn maët. Theo ñoù, toàn taïi
quan heä traùi chieàu giöõa sôû höõu nöôùc ngoaøi, sôû höõu
gia ñình vôùi chính saùch chia coå töùc baèng tieàn maët
vaø moái quan heä cuøng chieàu trong aûnh höôûng cuûa
sôû höõu nhaø nöôùc hay sôû höõu toå chöùc. Keát quaû naøy
khoâng chæ boå sung theâm baèng chöùng thöïc nghieäm
veà nhöõng aûnh höôûng khaùc nhau cuûa hình thöùc sôû
höõu vaø chính saùch chia coå töùc baèng tieàn maët maø
coøn giuùp cho caùc nhaø quaûn trò doanh nghieäp, nhaø
hoaïch ñònh chính saùch thaáy ñöôïc taàm quan troïng
cuûa chính saùch coå töùc ñeå ñöa ra caùc quyeát ñònh,
chính saùch phuø hôïp. 

2. Toång quan nghieân cöùu
Trong caùc lyù thuyeát veà taøi chính doanh nghieäp,

maâu thuaãn ñaïi dieän vaø baát caân xöùng thoâng tin luoân
toàn taïi tieàm taøng trong hoaït ñoäng cuûa caùc doanh
nghieäp coù söï taùch baïch giöõa quyeàn sôû höõu vaø
quyeàn quaûn lyù. Do ñoù, ñeå giaûm bôùt maâu thuaãn,
nhaø quaûn lyù thoâng qua chính saùch chi traû coå töùc seõ
giaûm bôùt maâu thuaãn veà baát caân xöùng thoâng tin
(Vinh, 2014). Ñoàng thôøi, doanh nghieâp coù theå
thanh toaùn coå töùc theo caùc hình thöùc khaùc nhau
nhö chính saùch traû coå töùc oån ñònh, chính saùch traû
coå töùc theo thu nhaäp coøn laïi, hoaëc traû coå töùc baèng
tieàn maët, baèng coå phieáu cuõng laø nhöõng löïa choïn ña
daïng cho nhaø quaûn lyù.  

AÛnh höôûng cuûa caáu truùc sôû höõu vaø chính saùch
chi traû coå töùc cuõng thu huùt söï quan taâm cuûa nhieàu
nhaø nghieân cöùu treân theá giôùi noùi chung vaø taïi Vieät
Nam noùi rieâng. Moät soá nghieân cöùu tieâu bieåu coù theå
keå ra nhö: nghieân cöùu cuûa Bradford, Chen, & Zhu
(2013) veà chính saùch chi traû coå töùc baèng tieàn maët,
caáu truùc doanh nghieäp vaø caáu truùc sôû höõu cuûa
doanh; nghieân cöùu cuûa (Firth vaø coäng söï, 2016) veà
hình thöùc sôû höõu doanh nghieäp vaø chính saùch chi
traû coå töùc baèng tieàn maët. Caùc nghieân cöùu gaén lieàn
vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, nhö: nghieân
cöùu cuûa Lyù & Baûy (2015) veà caáu truùc sôû höõu vaø
chính saùch coå töùc; Vinh (2014) veà chính saùch coå
töùc vaø dao ñoäng giaù coå phieáu; Ngoïc & Cöôøng
(2014) tìm hieåu veà caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán
chính saùch coå töùc. 
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Trong caùc nghieân cöùu veà chính saùch chi traû coå
töùc baèng tieàn maët taïi caùc quoác gia ñang phaùt trieån
cho thaáy, chính saùch chi traû coå töùc khaù ña daïng vaø
coù nhöõng aûnh höôûng khaùc nhau ñoái vôùi töøng loaïi
hình doanh nghieäp. Caùc keát quaû nghieân cöùu cho
thaáy, taïi sôû höõu nöôùc ngoaøi coù xu höôùng muoán
chaáp nhaän möùc thanh toaùn coå töùc thaáp hôn bôûi hoï
muoán giöõ laïi thu nhaäp cho caùc hoaït ñoäng taùi ñaàu tö
(Lam vaø coäng söï, 2012). Nghieân cöùu cuûa Wu vaø
coäng söï (2020) tìm thaáy baèng chöùng veà moái quan
heä ngöôïc chieàu giöõa sôû höõu gia ñình vaø chính saùch
thanh toaùn coå töùc baèng tieàn maët. Töø ñoù, baøi nghieân
cöùu ñeà xuaát giaû thuyeát nghieân cöùu sau:

Giaû thuyeát H1: Coù moái töông quan traùi chieàu
giöõa sôû höõu nöôùc ngoaøi vaø chính saùch chi traû coå
töùc baèng tieàn maët.

Giaû thuyeát H2: Coù moái töông quan traùi chieàu
giöõa sôû höõu gia ñình vaø chính saùch chi traû coå töùc
baèng tieàn maët.

Bradford vaø coäng söï (2013) tìm thaáy baèng
chöùng veà doanh nghieäp tö nhaân seõ ít coù khuynh
höôùng traû coå töùc baèng tieàn maët so vôùi caùc doanh
nghieäp sôû höõu nhaø nöôùc taïi thò tröôøng chöùng
khoaùn; hay Firth vaø coäng söï (2016) chæ ra sôû höõu
bôûi caùc quyõ ñaàu tö cuõng seõ coù khuynh höôùng thanh
toaùn coå töùc baèng tieàn maët nhieàu hôn. Trong khi ñoù,
Short vaø coäng söï (2002), Lam vaø coäng söï (2012)
cho thaáy, caùc coå töùc coù theå ñöôïc xem nhö moät tín
hieäu ñeå thoâng tin veà hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö beân ngoaøi.
Do ñoù, caùc doanh nghieäp coù sôû höõu toå chöùc cao coù
xu höôùng thanh toaùn nhieàu coå töùc hôn.Treân cô sôû
lyù thuyeát vaø caùc keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm
treân, baøi nghieân cöùu ñöa ra giaû thuyeát nghieân cöùu
nhö sau:

Giaû thuyeát H3: Coù moái töông quan cuøng chieàu
giöõa sôû höõu nhaø nöôùc vaø chính saùch chi traû coå töùc
baèng tieàn maët.

Giaû thuyeát H4: Coù moái töông quan cuøng chieàu
giöõa sôû höõu toå chöùc vôùi chính saùch chi traû coå töùc
baèng tieàn maët. 

3. Phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Thu thaäp döõ lieäu
Nghieân cöùu cuûa chuùng toâi söû duïng döõ lieäu veà

caùc chæ soá taøi chính vaø caáu truùc sôû höõu cuûa caùc

coâng ty Vieät Nam töø Orbis Bureau van Dijk vaø döõ
lieäu veà sôû höõu gia ñình ñöôïc thu thaäp thuû coâng
thoâng qua caùc baùo caùo veà caáu truùc sôû höõu coù saün
treân cô sôû döõ lieäu cuûa Orbis. Sau khi, (1) loaïi boû
caùc doanh nghieäp trong lónh vöïc taøi chính, ngaân
haøng, (2) loaïi tröø caùc doanh nghieäp coù toång taøi
saûn aâm hoaëc caùc giaù trò quan saùt bò troáng, (3) loaïi
tröø nhöõng giaù trò ngoaïi lai ôû möùc 2% treân vaø döôùi
cho moãi bieán giaù trò lieân tuïc. Maãu cuoái cuøng bao
goàm 4.818 quan saùt cuûa trong khoaûng thôøi gian töø
2008 - 2016.

3.2. Moâ hình thöïc nghieäm
Ñeå kieåm ñònh moái quan heä giöõa caáu truùc sôû höõu

vaø chính saùch chi coå töùc, taùc giaû döïa treân caùc
nghieân cöùu tröôùc ñaây (Brockman & Unlu, 2009;
DeAngelo vaø coäng söï, 2006; Deshmukh vaø coäng
söï, 2013) ñeå xaây döïng coâng thöùc: 

DIVit(DIV_DUMit) 
= b0 + b1FOit + b2FAMit + b3IOit

+ b4SOit + Controls + FEs + eit (1)
Trong coâng thöùc treân, taùc giaû söû duïng 2 phöông

phaùp ño löôøng chính saùch coå töùc baèng tieàn maët: (1)
tyû leä giöõa coå töùc baèng tieàn maët chia cho thu nhaäp
thuaàn (DIV); (2) bieán giaû baèng 1 cho caùc coâng ty
chi coå töùc baèng tieàn maët, giaù trò 0 cho caùc quan saùt
coøn laïi (DIV_DUM).

Ñeå ño löôøng caáu truùc sôû höõu, taùc giaû söû duïng 4
bieán: (1) tyû leä phaàn traêm sôû höõu cuûa coå ñoâng nöôùc
ngoaøi (FO); (2) tyû leä phaàn traêm sôû höõu cuûa coå
ñoâng gia ñình (FAM); tyû leä phaàn traêm sôû höõu cuûa
coå ñoâng toå chöùc (IO); (4) tyû leä phaàn traêm cuûa sôû
höõu cuûa coå ñoâng nhaø nöôùc (SO).

Veà caùc bieán kieåm soaùt, taùc giaû söû duïng moät soá
bieán ôû caáp coâng ty coù theå aûnh höôûng ñeán chính
saùch chi traû coå töùc nhö ñöôïc ñeà xuaát trong caùc
nghieân cöùu tröôùc ñaây. Cuï theå nhö sau: quy moâ
doanh nghieäp laø logarit töï nhieân cuûa toång taøi saûn
(SIZE); Ñoøn baåy taøi chính laø LEV, laø tyû leä giöõa
toång nôï vay ngaén haïn vaø daøi haïn treân toång taøi
saûn; tyû leä naém giöõa tieàn maët, CASH; tyû leä giöõa
tieàn vaø caùc khoaûn töông ñöông tieàn vaø toång taøi
saûn; tyû suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn (ROA), taøi
saûn höõu hình (TAN); chæ soá Tobins Q (TOBINQ),
tyû leä giöõa thu nhaäp giöõ laïi vaø toång taøi saûn
(RETAIN).
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FEs: moät daõy caùc bieán giaû ñeå kieåm soaùt caùc aûnh
höôûng coá ñònh töø caùc nhaân toá ngaønh ngheà vaø xu
höôùng kinh teá bieán ñoåi theo thôøi gian. 

4. Keát quaû thöïc nghieäm
4.1. Thoáng keâ moâ taû döõ lieäu
Baûng 1 thoáng keâ moâ taû toaøn maãu cho thaáy, chi

traû coå töùc baèng tieàn maët chieám 17,6% trong toång thu
nhaäp thuaàn, trong ñoù 23,5% soá coâng ty coù chi traû coå
töùc. Coå ñoâng nöôùc ngoaøi trung bình chieám 4,3%, coå
ñoâng gia ñình chieám 36,5%, coå ñoâng toå chöùc sôû höõu
48,7% vaø coå ñoâng nhaø nöôùc chieám 7,3%. Lieân quan
ñeán moät soá bieán kieåm soaùt khaùc, thoáng keâ maãu cho
thaáy, giaù trò trung bình cuûa SIZE laø 4,513. Caùc ngaân
haøng naém giöõ trung bình 10,1% tieàn maët treân toång
taøi saûn, tyû suaát sinh lôøi treân toång taøi saûn ñaït trung
bình 4,5%. Beân caïnh ñoù, tyû leä giöõa taøi saûn höõu hình
treân toång taøi saûn laø 34% vaø tyû leä cuûa thu nhaäp giöõ laïi
laø 50%. (Baûng 1). 

4.2. Kieåm tra ña coäng tuyeán
Taùc giaû ñaõ kieåm tra moái töông quan giöõa caùc

bieán ñöôïc söû duïng trong nghieân cöùu naøy. Heä soá
töông quan giöõa caùc bieán ñoäc laäp Ñöôïc theå hieän ôû
Baûng 2 cho thaáy söï töông quan thaáp giöõa caùc bieán

giaûi thích cuûa moâ hình, vì vaäy, ña coäng tuyeán
khoâng phaûi laø vaán ñeà nghieâm troïng trong moâ hình
naøy. Ñaùng chuù yù, heä soá töông quan giöõa
DIV(DIV_DUM) vôùi FO, FAM laø aâm vaø coù yù
nghóa thoáng keâ. Trong khi ñoù, toàn taïi töông quan
tích cöïc vaø coù yù nghóa thoáng keâ giöõa
DIV(DIV_DUM) vaø SO, IO. Keát quaû naøy cung
caáp baèng chöùng sô boä  veà söï toàn taïi moät moái quan
heä traùi chieàu giöõa sôû höõu nöôùc ngoaøi, sôû höõu gia
ñình vaø chính saùch chi traû coå töùc. Trong khi ñoù,
doanh nghieäp coù voán sôû höõu nhaø nöôùc vaø toå chöùc
coù xu höôùng chi traû coå töùc baèng tieàn maët.

4.3. Caáu truùc sôû höõu vaø chính saùch chi coå töùc
baèng tieàn maët

Baûng 3 trình baøy keát quaû öôùc löôïng cuûa nghieân
cöùu ñeå kieåm ñònh caùc giaû thuyeát nghieân cöùu. Keát
quaû nghieân cöùu cho thaáy, heä soá hoài quy cuûa bieán sôû
höõu nöôùc ngoaøi (FO) vaø sôû höõu gia ñình (FAM)
mang daáu aâm vaø coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 5% hay
1%. Keát quaû khaù chaéc chaén vôùi caû 2 bieán ño löôøng
chính saùch chi traû coå töùc. Cuï theå, heä soá hoài quy cuûa
bieán FO ôû coät (1) laø -0,117, giaù trò thoáng keâ t=-2,16,
uûng hoä giaû thuyeát khi sôû höõu nöôùc ngoaøi gia taêng,

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 11 - Thaùng 5/2022

Soá quan saùt Giaù trò trung bình Ñoä leäch chuaån Giaù trò nhoû nhaát Trung vò Giaù trò lôùn nhaát

DIV 4.818 0,176 0,465 0,000 0,000 0,604

DIV_DUM 4.818 0,235 0,424 0,000 0,000 1,000

FO 4.818 0,043 0,186 0,000 0,000 1,000

SO 4.818 0,073 0,611 0,000 0,000 1,000

IO 4.818 0,487 0,307 0,000 0,000 1,000

FAM 4.818 0,365 0,389 0,000 0,213 1,000

SIZE 4.818 4,513 0,550 1,019 4,535 5,879

LEV 4.818 0,190 0,127 0,000 0,035 0,529

CASH 4.818 0,101 0,171 0,000 0,000 0,709

ROA 4.818 0,045 0,072 0,000 0,035 0,267

TAN 4.818 0,340 0,234 0,002 0,304 0,957

TOBINQ 4.818 1,045 0,623 0,110 1,200 2,826

RETAIN 4.818 0,500 0,675 0,000 0,401 0,824

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû töø döõ lieäu cuûa Orbis

Baûng 1. Thoáng keâ moâ taû
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doanh nghieäp coù xu höôùng giaûm vieäc chi traû coå töùc.
Keát quaû ôû coät (5), vaø (6) cuõng phuø hôïp vôùi giaû
thuyeát ñaõ ñöa ra. Keát quaû naøy phuø hôïp vôùi phaùt
hieän cuûa Lam vaø coäng söï (2012) khi ñöa ra moái
quan heä traùi chieàu giöõa sôû höõu nöôùc ngoaøi vaø chính
saùch chi traû coå töùc baèng tieàn maët ôû Trung Quoác.

Lieân quan ñeán sôû höõu gia ñình, heä soá hoài quy
cuûa bieán sôû höõu gia ñình coù giaù trò aâm vaø coù yù
nghóa thoáng keâ, ñieàu naøy cho thaáy khi phaàn sôû höõu
cuûa coå ñoâng gia ñình caøng cao thì tyû leä chi traû coå
töùc baèng tieàn maët caøng thaáp. Heä soá hoài quy cuûa
bieán FAM ôû coät (2) vaø (7) töông öùng laø -0,299 vaø -
0,068, vaø ñeàu coù yù nghóa thoáng keâ. Nhìn chung,
keát quaû naøy uûng hoä giaû thuyeát toàn taïi moái quan heä
traùi chieàu giöõa sôû höõu gia ñình vaø chính saùch chi
traû coå töùc baèng tieàn maët. Theo Benjamin vaø coäng
söï (2016), caùc coå ñoâng gia ñình coù theå laøm giaûm
vaán ñeà ñaïi dieän, do ñoù doanh nghieäp coù xu höôùng
chi traû ít coå töùc baèng tieàn maët hôn.

Beân caïnh ñoù, taùc giaû cuõng kieåm ñònh vai troø
cuûa coå ñoâng nöôùc ngoaøi vaø coå ñoâng nhaø nöôùc ñoái
vôùi caùc quyeát ñònh chi traû coå töùc. Keát quaû töø coät (3)
- (5) vaø (8) - (10) cho thaáy, toàn taïi moái quan heä
cuøng chieàu giöõa coå ñoâng toå chöùc, coå ñoâng nhaø
nöôùc vaø vieäc chi traû coå töùc baèng tieàn maët. Heä soá
hoài quy cuûa caùc bieán IO vaø SO ñeàu mang daáu
döông vaø coù yù nghóa thoáng keâ ôû toaøn boä moâ hình.
Do ñoù, coù baèng chöùng chaéc chaén caùc doanh
nghieäp nhaø nöôùc vaø doanh nghieäp ñöôïc sôû höõu bôûi
phaàn lôùn coå ñoâng toå chöùc coù xu höôùng chi traû
nhieàu coå töùc baèng tieàn maët hôn. Keát quaû naøy nhaát
quaùn vôùi nhöõng phaùt hieän tröôùc ñaây cuûa Short vaø
coäng söï (2002) vaø Lam vaø coäng söï (2012). Caùc taùc
giaû naøy chæ ra coå töùc coù theå ñöôïc xem nhö moät tín
hieäu ñeå thoâng tin veà hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp ñoái vôùi nhaø ñaàu tö beân ngoaøi. 

5. Keát luaän
Baøi baùo nghieân cöùu aûnh höôûng cuûa caáu truùc sôû

höõu ñeán chính saùch chia coå töùc baèng tieàn maët cuûa
caùc doanh nghieäp nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam thoâng qua döõ lieäu baûng thu thaäp
trong giai ñoaïn 2008 - 2016. Keát quaû thöïc nghieäm
cho thaáy, söï ña daïng trong aûnh höôûng cuûa caùc hình
thöùc sôû höõu khaùc nhau ñeán chính saùch chia coå töùc
baèng tieàn maët. Thöù nhaát, toàn taïi quan heä cuøng chieàu

giöõa sôû höõu nöôùc ngoaøi vaø sôû höõu nhaø nöôùc vôùi
chính saùch chia coå töùc baèng tieàn maët. Keát quaû naøy
töông ñoàng vôùi nghieân cöùu cuûa Lyù vaø Baûy (2015)
vaø Lam vaø coäng söï (2012) veà aûnh höôûng cuûa sôû höõu
nöôùc ngoaøi vôùi chính saùch chi traû coå töùc. Thöù hai,
aûnh höôûng ngöôïc chieàu cuûa sôû höõu doanh nghieäp
leân chính saùch chi traû coå töùc baèng tieàn maët trong
giai ñoaïn naøy cho thaáy söï khaùc bieät vôùi keát quaû
nghieân cöùu cuûa Lyù vaø Baûy (2015) khi khoâng tìm
thaáy baèng chöùng veà moái quan heä naøy trong giai
ñoaïn 2008 - 2012 ôû thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät
Nam. Thöù ba, hình thöùc sôû höõu gia ñình laø moät trong
nhöõng keát quaû nghieân cöùu môùi cuûa baøi so vôùi caùc
nghieân cöùu tröôùc ñaây veà caáu truùc sôû höõu cuûa doanh
nghieäp nieâm yeát taïi Vieät Nam. Keát quaû nghieân cöùu
cho thaáy, taùc ñoäng cuøng chieàu cuûa sôû höõu gia ñình
leân chính saùch traû coå töùc baèng tieàn maët ôû Vieät Nam.
Ñaây laø keát quaû coù söï töông ñoàng trong nghieân cöùu
tröôùc ñaây cuûa Benjamin vaø coäng söï (2016). 

Nhö vaäy, söï ña daïng trong aûnh höôûng cuûa caáu
truùc sôû höõu ñeán chính saùch traû coå töùc baèng tieàn
maët cuûa doanh nghieäp treân thò tröôøng chöùng khoaùn
Vieät Nam giai ñoaïn 2008 - 2016 ñaõ cho thaáy taàm
quan troïng cuûa vieäc ñöa ra caùc chính saùch chi traû
coå töùc baèng tieàn maët vôùi söï khaùc nhau trong caùc
quyeát ñònh quaûn lyù doanh nghieäp theo hình thöùc sôû
höõu. Ñoàng thôøi, keát quaû nghieân cöùu cuõng coù yù
nghóa cho caùc nhaø quaûn lyù thò tröôøng, nhaø hoaïch
ñònh chính saùch ñeå thöïc hieän toát hôn vieäc kieåm
soaùt thò tröôøng. 

Tuy nhieân, baøi nghieân cöùu vaãn toàn taïi nhöõng
haïn cheá nhaát ñònh. Thöù nhaát, baøi baùo chöa nghieân
cöùu moái quan heä phi tuyeán toàn taïi trong caáu truùc
sôû höõu doanh nghieäp vaø chính saùch chia coå töùc
baèng tieàn maët, cuõng nhö aûnh höôûng cuûa caáu truùc
sôû höõu ñoái vôùi töøng loaïi hình doanh nghieäp khaùc,
moâ hình quaûn lyù doanh nghieäp khaùc nhau. Thöù hai,
nghieân cöùu chæ môùi xem xeùt aûnh höôûng cuûa caùc
yeáu toá beân trong hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp maø
chöa phaân tích aûnh höôûng cuûa caùc yeáu toá vó moâ,
yeáu toá khoâng kieåm soaùt ñeán chính saùch chi traû coå
töùc baèng tieàn maët cuûa doanh nghieäp ôû caùc giai
ñoaïn khaùc nhau. Caùc haïn cheá naøy chính laø nhöõng
ñònh höôùng cho caùc nghieân cöùu tieáp theo lieân quan
ñeán chính saùch chi traû coå töùc baèng tieàn maët n
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iMPAcTs OF The OwnershiP sTrucTure 
On The cAsh dividends POLicy in vieTnAM 

l Ph.D. TraN PhuoNg Thao
International School of Business

University of Economics Ho Chi Minh City 

AbsTrAcT: 
This study analyzes the impacts of the ownership structure on the cash dividends policy of

companies listing in Vietnamese stock market. This study uses panel data of listed companies
from 2008 to 2016 with 4,818 observations. The study’s empirical results show that the family-
ownership and the foreign ownership have negative impacts on the cash dividends policy while
the state-ownership and the institutional ownership have positive impacts on the cash dividends
policy of companies listing in Vietnamese stock market. Different impacts of the ownership
structure on the cash dividend policy have significant contributions for policymakers to develop
appropriate market management policies.

Keywords: ownership structure, cash dividends policy, listed companies, Vietnamese stock
market. 

20. Yeán, H. H. (2020). Quaûn trò coâng ty nieâm yeát sôû höõu gia ñình taïi Vieät Nam - Goùc nhìn töø thöïc tieãn. Taïp chí Kinh
teá ñoái ngoaïi, 125. 

21. Yeo, H.-J. (2018). Role of free cash flows in making investment and dividend decisions: The case of the
shipping industry. The Asian Journal of Shipping and Logistics, 34(2), 113-118. 

ngaøy nhaän baøi: 3/4/2022
ngaøy phaûn bieän ñaùnh giaù vaø söûa chöõa: 22/4/2022
ngaøy chaáp nhaän ñaêng baøi: 14/5/2022

Thoâng tin taùc giaû:

Ts. TrAàn Phöông ThAûO
vieän Ñaøo taïo quoác teá, Ñaïi hoïc Kinh teá TP. hoà chí Minh


