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1. Giới thiệu

Một trong những vấn đề cổ đông quan tâm khi
đầu tư cổ phiếu là chính sách cổ tức vì ngoài kỳ
vọng về chênh lệch giá thì thu nhập từ cổ tức là một
thành phần quan trọng trong định giá cổ phiếu. Các
nhóm cổ đông khác nhau thì có những quyền lợi và
lợi ích khác nhau nên kỳ vọng về cổ tức khác nhau.
Chính sách cổ tức của các doanh nghiệp là một chủ

đề thu hút sự quan tâm của nhiều học giả trên thế

giới thể hiện ở một khối lượng đồ sộ các công trình

nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm về chủ đề này

được xuất bản ở các tạp chí chuyên ngành (Frank-

furter và Wood, 2002). Nhiều nghiên cứu xem xét

các yếu tố tác động đến chính sách cổ tức của doanh

nghiệp trên thế giới (Baker và Wurgler, 2004;

Faccio và cộng sự, 2001; Graham và Kumar, 2006)
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và ở Việt Nam (Võ Xuân Vinh, 2013). 

Ở mối quan hệ giữa cơ cấu sở hữu và chính sách
cổ tức, nhiều nghiên cứu trên thế giới xem xét tác
động của cấu trúc sở hữu lên chính sách cổ tức ở các
nước khác nhau tuy nhiên kết quả chưa thống nhất
(Al-Nawaiseh, 2013; Farinha, 2003; Gugler và Yur-
toglu, 2003; Harada và Nguyen, 2011; Khan, 2006;
Ramli, 2010; Renneboog & Szilagyi, 2007; Short và
cộng sự, 2002; Thanatawee, 2013). Ở Việt Nam,
gần đây đã có một số nghiên cứu liên quan đến chủ
đề này ở góc độ hẹp hơn. Ví dụ, Võ Xuân Vinh
(2014) nghiên cứu về sở hữu quản lý và chính sách
cổ tức. Tuy nhiên, nghiên cứu về cấu trúc sở hữu và
chính sách cổ tức một cách đầy đủ và chi tiết các
loại hình cổ đông ở Việt Nam chưa nhiều. Do vậy,
nghiên cứu này đóng góp cho kho tàng học thuật về
chủ đề này thông qua một quy mô rộng hơn về các
loại hình sở hữu và tác động của từng loại hình cổ
đông lên chính sách cổ tức.   

2. Cơ sở lý thuyết 

Miller và Modigliani (1961) cho rằng chính sách
cổ tức không có liên quan đến giá cổ phiếu và giá trị
công ty nên cổ đông không quan tâm đến chính sách
cổ tức. Lý thuyết này được hỗ trợ bởi nhiều nghiên
cứu sau đó (Bernstein, 1996; Black và Scholes,
1974; Miller, 1986; Miller và Scholes, 1978, 1982).
Tuy nhiên, có nhiều nghiên cứu thực nghiệm bác bỏ
lý thuyết này (Baker và cộng sự, 1985; Baker và
Powell, 1999; Ball và cộng sự, 1979; Partington,
1985).

Gordon (1963) cho rằng mức trả cổ tức của công
ty sẽ làm thay đổi mức độ rủi ro của nhà đầu tư. Cổ
tức cao làm giảm sự không chắc chắn dòng tiền
trong tương lai của cổ đông, cổ đông sẽ chiết khấu
thu nhập tương lai của công ty thấp hơn và sẽ làm
tăng giá trị của công ty và ngược lại (Gordon, 1959,
1963; Gordon & Shapiro, 1956; Lintner, 1962; Wal-
ter, 1963). Ở khía cạnh khác, Friend và Puckett
(1964) cho rằng các công ty phải đối mặt với rủi ro
của dòng tiền trong tương lai thường có xu hướng
trả cổ tức thấp. Rozeff (1982) cho thấy mối quan hệ
ngược chiều giữa cổ tức và rủi ro của công ty. 

Litzenberger và Ramaswamy (1979) cho rằng
công ty chia cổ tức tiền mặt thấp sẽ giảm chi phí sử
dụng vốn và giá trị công ty sẽ tăng. Lập luận này
dựa trên giả định rằng cổ tức tiền mặt được đánh
thuế cao hơn so với lãi vốn. Mặc khác, cổ tức tiền
mặt bị đánh thuế ngay khi cổ đông nhận cổ tức,
trong khi đó phần lợi vốn được đánh thuế khi cổ

đông bán cổ phần. Việc đánh thuế trên cổ tức tiền
mặt cao hơn so với phần lãi vốn sẽ ảnh hưởng đến
quyết định chính sách cổ tức do các nhà đầu tư thích
giữ lại vốn để tăng giá trị cổ phiếu của công ty hơn
là trả cổ tức cho cổ đông. 

Dựa vào hoàn cảnh khác nhau của từng nhà đầu
tư, ví dụ như thuế và chi phí giao dịch nên có thể có
nhiều nhóm nhà đầu tư. Những nhóm nhà đầu tư
này sẽ bị thu hút bởi những công ty có những chính
sách cổ tức phù hợp với hoàn cảnh của mình và hiện
tượng này thường gọi là hiệu ứng khách hàng do
ảnh hưởng của thuế (Dhaliwal và cộng sự, 1999;
Han và cộng sự, 1999; Short và cộng sự, 2002) và
do ảnh hưởng của chi phí giao dịch (Ang và cộng
sự, 1991; Bajaj và Vijh, 1990; Denis và cộng sự,
1994). 

Khi một công ty tăng cổ tức thì được cho là có tín
hiệu về lợi nhuận trong tương lai, do đó giá cổ phiếu
sẽ phản ánh tích cực với thông tin này. Ngược lại,
cắt giảm cổ tức có thể xem như một tín hiệu xấu về
sự sụt giảm thu nhập trong tương lai, giá cổ phiếu
cũng sẽ giảm theo khi tiếp nhận thông tin này. Vì
vậy, các nhà quản lý không muốn cắt giảm cổ tức
như diễn giải của lý thuyết tín hiệu (Bhattacharya,
1979; John và Williams, 1985; Miller và Rock,
1985).

Theo lý thuyết chi phí đại diện thì quyền lợi của
cổ đông và quyền lợi của nhà quản lý khác nhau
(Jensen và Meckling, 1976). Chi phí đại diện là chi
phí tiềm ẩn gây ra xung đột lợi ích giữa cổ đông và
nhà quản lý và chi trả cổ tức bằng tiền cho cổ đông
có thể khắc phục vấn đề đại diện (Alli và cộng sự,
1993; Easterbrook, 1984; Jensen, 1986; Rozeff,
1982). Jensen (1986) giải thích khác cho việc trả cổ
tức dựa trên giả thuyết về chi phí đại diện khi cho
rằng các công ty có dòng tiền dư thừa có thể dẫn đến
các nhà quản lý sử dụng vì lợi ích riêng mà không
có lợi cho cổ đông. Các nhà quản lý thường muốn
mở rộng qui mô để tăng quyền lực kiểm soát (Gaver
và Gaver, 1993). Nếu công ty có nhiều tiền mặt
nhàn rỗi thì vấn đề đầu tư quá mức sẽ thể hiện rõ
hơn và các nhà quản lý có thể sẽ đầu tư vào những
dự án không hiệu quả mang lại giá trị cho doanh
nghiệp. Do đó, trả cổ tức cao sẽ là một phương thức
làm giảm chi phí đại diện. 

Easterbrook (1984) cho rằng cổ tức tiền mặt là
một công cụ để hạn chế dòng tiền tự do mà nhà quản
lý có thể sử dụng để mang lại lợi ích cho họ. Ngoài
ra, tác giả còn cho rằng việc dùng dòng tiền tự do để
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trả cổ tức cho cổ đông buộc các nhà quản lý phải
tiếp cận các nguồn vốn bên ngoài để đầu tư vào các
dự án. Khi đó, các chủ nợ sẽ tăng cường giám sát
các hoạt động của nhà quản lý, chi phí đại diện giảm
mang lại lợi ích cho cổ đông. Tuy nhiên, Easter-
brook (1984) cũng cho rằng việc cổ tức cao có thể
buộc các nhà quản lý tăng đòn bẩy tài chính để đầu
tư vào các dự án mà đôi khi làm tăng rủi ro cho cổ
đông. 

2.1. Một số nghiên cứu trước về cấu trúc sở hữu
và chính sách cổ tức 

Gugler (2003) cho rằng cấu trúc sở hữu là một
yếu tố quan trọng quyết định chính sách cổ tức của
công ty. Các công ty nhà nước thường thích trả cổ
tức và họ chỉ cắt giảm cổ tức chỉ khi bị ép buộc. Kết
quả này phù hợp với sự giải thích của lý thuyết
thông tin bất cân xứng và chi phí đại diện của người
quản lý. Ngoài ra, kết quả còn chỉ ra rằng những
công ty không có cơ hội đầu tư tốt thì nên trả cổ tức
cho cổ đông cho dù ai là người kiểm soát công ty.
Wei và Xiao (2009) chỉ ra rằng không có mối quan
hệ giữa cổ đông nhà nước và mức trả cổ tức tiền mặt
ở các công ty ở Trung Quốc.

Manos (2002) không tìm thấy sự tác động của sở
hữu nước ngoài lên chính sách trả cổ tức của ở Ấn
Độ. Warrad và cộng sự (2012) chỉ ra các cổ đông
nước ngoài nhiều thì trả cổ tức nhiều ở Jordan. Dou-
glas và Jin (2006) dựa trên giả thuyết chi phí đại
diện, họ kết luận rằng sở hữu nước ngoài cao thì sẽ
trả cổ tức cao. Ngược lại Jeon, Lee và Moffett
(2011) nhận thấy rằng các nhà đầu tư nước ngoài
thích đầu tư vào các công ty có trả cổ tức mức thấp
ở Hàn Quốc. 

Jensen, Solberg và Zorn (1992) chỉ ra rằng công
ty có sở hữu bên trong cao sẽ chọn mức nợ cũng như
mức chia cổ tức thấp hơn các công ty có sở hữu bên
trong thấp hơn. Kết quả này được hỗ trợ bởi
Agrawal và Jayaraman (1994) khi cho rằng những
công ty có tỷ lệ sở hữu của nhà quản lý cao hơn thì
tỷ lệ cổ tức thấp hơn. Short, Zhang và Keasey
(2002) cũng đã tìm được một số minh chứng để giải
thích cho mối quan hệ ngược chiều giữa mức trả cổ
tức và tỷ lệ sở hữu nhà quản lý.

Han, Lee và Suk (1999) chỉ ra mối quan hệ cùng
chiều giữa mức trả cổ tức và sở hữu của cổ đông tổ
chức, được bởi giả thuyết ảnh hưởng của thuế lên cổ
tức. Short, Zhang và Keasey (2002) Lintner (1956),
Waud (1966), Fama và Babiak (1968), kết luận rằng
có mối quan hệ cùng chiều giữa chính sách cổ tức

và sở hữu của cổ đông tổ chức. Bichara (2008) kiểm
định giả thuyết về mối liên hệ giữa cổ tức và cổ
đông tổ chức bằng việc sử dụng lý thuyết tín hiệu
của cổ tức và chi phí đại diện, cho rằng cổ đông tổ
chức là những nhà đầu tư tinh vi với những khả
năng vượt trội và tác động mạnh mẽ để có những
thông tin về công ty tốt hơn so với những nhà đầu
tư nhỏ lẻ. Cổ đông tổ chức có thể phát hiện và điều
chỉnh những sai sót của nhà quản lý nên sự xuất hiện
của họ bảo đảm cho công ty hoạt động tốt hơn. Hơn
nữa, cổ đông tổ chức phản ứng tích cực các thông
tin ban đầu về trả cổ tức bằng cách điều chỉnh danh
mục đầu tư bằng cách mua hoặc tăng khả năng nắm
giữ của cổ phiếu sắp trả cổ tức. Thanatawee (2013)
xem xét các mối quan hệ giữa cơ cấu sở hữu và
chính sách cổ tức tại Thái Lan, chỉ ra rằng công ty
có sở hữu của cổ đông tổ chức càng cao thì càng có
nhiều khả năng trả cổ tức và cổ tức ở mức cao.
Ngược lại, Mehrani, Moradi và Eskandar (2011)
cung cấp thêm bằng chứng về mối quan hệ ngược
chiều giữa cổ đông tổ chức và mức trả cổ tức. 

2.2. Giả thuyết nghiên cứu

Từ cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu trước,
chúng tôi xây dựng các giả thuyết nghiên cứu như
sau:  

Cổ đông nhà nước và chính sách cổ tức

Cổ đông nhà nước cũng như các cổ đông khác,
cũng có những xung đột lợi ích với nhà quản lý
(Jensen và Mecking, 1976) và muốn sử dụng cổ tức
tiền mặt như một công cụ để giảm dòng tiền nhàn
rỗi mà các nhà quản lý có thể sử dụng cho các mục
đích khác. Ngoài ra, các công ty có cổ phần nhà
nước thường có những ưu đãi hơn so với các công
ty cổ phần khác như ưu đãi hơn từ các chính sách
nhà nước, có nhiều tài sản hơn, có mối quan hệ với
ngân hàng nên việc tiếp cận các nguồn vốn bên
ngoài dễ dàng hơn, khi đó công ty cũng thuận lợi
hơn trong việc trả cổ tức cho cổ đông, nhất là cổ tức
tiền mặt. Do vậy, chúng tôi đưa ra giả thuyết nghiên
cứu là: 

H1: Tỷ lệ sở hữu nhà nước có quan hệ cùng chiều
với mức cổ tức bằng tiền

Cổ đông nước ngoài và chính sách cổ tức

Các cổ đông nước ngoài thường là những nhà đầu
tư chuyên nghiệp, kỹ năng hiện đại kiểm soát và
ngăn chặn những hành động gây thiệt hại cho cổ
đông của người quản lý. Theo nghiên cứu của Vinh
(2010) về sở hữu nhà đầu tư nước ngoài trên sàn
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HOSE từ 2007 đến 2009 thì các nhà đầu tư nước
ngoài thích đầu tư vào những công ty lớn, tỷ lệ vốn
hóa thị trường trên vốn chủ sở hữu cao và có tỷ lệ
nợ thấp. Ngoài ra, Jeon, Lee và Moffett (2011) cho
rằng các nhà đầu tư nước ngoài thích những công ty
lớn, ổn định, có nhiều cơ hội đầu tư hơn. Trong
những công ty đó, họ thích những công ty có mức
trả cổ tức thấp hơn những công ty trả cổ tức cao.
Lam, Sami và Zhou (2012) cho rằng các nhà đầu tư
nước ngoài không thích những công ty trả cổ tức
tiền mặt. Manos (2002) khi nghiên cứu ở Ấn Độ,
không tìm thấy tác động của sở hữu nước ngoài lên
chính sách cổ tức. Vì vậy, giả thuyết nghiên cứu là: 

H2: Tỷ lệ sở hữu nước ngoài có quan hệ ngược
chiều với mức cổ tức bằng tiền

Cổ đông quản lý và chính sách cổ tức

Một mặt, Jensen và Meckling (1976) cho rằng
khi tỷ lệ sở hữu quản lý càng tăng thì có thể hướng
lợi ích của nhà quản lý giống với lợi ích của cổ đông
và nhà quản lý sẽ có những động lực mạnh mẽ để
làm tối đa hóa giá trị công ty, tạo ra nhiều lợi nhuận
cho nên cổ đông có thể được hưởng cổ tức nhiều
hơn. Lập luận này được hỗ trợ bởi nhiều nghiên cứu
sau đó (Alli và cộng sự, 1993; Jensen và cộng sự,
1992; Jensen và Meckling, 1976; Rozeff, 1982).
Mặt khác, Demsetz và Lehn (1985) cho rằng tỷ lệ sở
hữu quá lớn của nhà quản lý có thể làm cho họ luôn
nghĩ về lợi ích của mình hơn lợi ích của cổ đông bên
ngoài. Do vậy, các nhà quản lý sẽ tìm cách giữ lại
dòng tiền ở trong doanh nghiệp cho nên các công ty
có sở hữu quản lý thường chi trả cổ tức ít hơn. Lập
luận này được hỗ trợ nhiều nghiên cứu sau đó
(Agrawal và Jayaraman, 1994; Harada và Nguyen,
2011; Jensen và cộng sự, 1992; Manos, 2002; Short
và cộng sự, 2002; Sulong và Nor, 2008). Ở Việt
Nam, với hiện trạng luật pháp hiện hành, cùng với
những lập luận như trên, giống như nghiên cứu của
Võ Xuân Vinh (2014), nghiên cứu đưa ra giả thuyết: 

H3: Tỷ lệ sở hữu quản lý quan hệ ngược chiều với
cổ tức bằng tiền.

Cổ đông tổ chức và chính sách cổ tức

Jensen (1986) dựa trên giả thuyết về dòng tiền tự
do cho rằng cổ đông tổ chức có khả năng giám sát,
kiểm soát các hoạt động của công ty tốt hơn các cổ
đông cá nhân. Họ luôn biết tạo những ảnh hưởng
đến các quyết định công ty, cụ thể quyết định trả cổ
tức cho cổ đông. Ngoài ra, các nhà quản lý phải chịu
sự giám sát của cổ đông tổ chức (Shleifer và Vishny,

1986). Eckbo và Verma (1994) cũng cho rằng cổ
đông tổ chức thích cổ tức tiền mặt để giảm chi phí
đại diện. Mối tương quan cùng chiều giữa cổ đông
tổ chức và cổ tức được tìm thấy trong nhiều nghiên
cứu (Abdelsalam và cộng sự, 2008; Bichara, 2008;
Khan, 2006; Manos, 2002; Moh’d và cộng sự, 1995;
Short và cộng sự, 2002). Ngược lại, mối quan hệ
ngược chiều giữa cổ tức và tỷ lệ sở hữu của cổ đông
tổ chức được tìm thấy trong nghiên cứu của Kouki
và Guizani (2009). Dựa vào lý thuyết đại diện, giả
thuyết nghiên cứu là: 

H4: Tỷ lệ sở hữu của cổ đông tổ chức có quan hệ
cùng chiều với cổ tức bằng tiền

Ngoài ra, nghiên cứu cũng kiểm định một số mối
quan hệ giữa các yếu tố khác với chính sách cổ tức
bao gồm tỷ lệ lợi nhuận, tỷ lệ nợ, quy mô công ty,
cơ hội tăng trưởng, rủi ro kinh doanh và lượng tiền
mặt. 

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ các công ty
niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Hồ Chí
Minh giai đoạn từ 2007 đến 2012 từ các báo cáo tài
chính, báo cáo thường niên của các công ty được
công bố và từ sở giao dịch chứng khoán HOSE. Dữ
liệu không bao gồm các ngân hàng, các công ty tài
chính, những công ty có lợi nhuận âm nhưng trả cổ
tức bằng cổ phiếu. Dữ liệu có cấu trúc chéo và mẫu
cuối cùng có dạng “công ty_năm” là 1030 quan sát.

Căn cứ vào các nghiên cứu trước, mô hình nghiên
cứu được sử dụng như sau: 

PAYOUTit = α + β1OWNit + β2INVESTit +
β3SIZEit + β4DEBTit + β5RISKit + β6ROAit +
β7CASHit + εit

và

DYIELDit = α + β1OWNit + β2INVESTit +
β3SIZEit + β4DEBTit + β5RISKit + β6ROAit +
β7CASHit + εit trong đó: 

- PAYOUTit là tỷ lệ chi trả cổ tức, được xác định
bằng cổ tức tiền mặt trên lợi nhuận sau thuế cuối
năm t của công ty i.

- DYIELDit là suất sinh lợi của cổ tức, được xác
định bằng cổ tức tiền mặt trên giá cổ phiếu tại thời
điểm cuối năm t của công ty i (Al-Nawaiseh, 2013;
Bradford và cộng sự, 2013; Han và cộng sự, 1999;
Wei và Xiao, 2009). 

- OWNit đại diện cho các loại cổ đông, bao gồm
bốn loại cổ đông là: cổ đông nhà nước (STATE)
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được xác định bằng số cổ phần sở hữu bởi nhà nước
trên tổng số lượng cổ phiếu đang lưu hành của công
ty tại thời điểm cuối năm tài chính; cổ đông nước
ngoài (FOREIGN), được tính bằng phần trăm vốn
cổ phần sở hữu bởi cổ đông nước ngoài ở thời điểm
cuối năm; cổ đông quản lý (MAN) được xác định
bằng số cổ phần sở hữu bởi ban giám đốc, kế toán
trưởng và kể cả phần các thành viên này đại diện
cho các cổ đông khác chia cho tổng số cổ phiếu
đang lưu hành của công ty ở thời điểm cuối năm tài
chính; và cổ đông tổ chức (INST) được tính bằng số
lượng cổ phần sở hữu bởi cổ đông tổ chức (bao gồm
cổ đông tổ chức trong nước và cổ đông tổ chức nước
ngoài) có sở hữu từ 5% trở lên chia cho tổng số cổ
phần đang lưu hành tại thời điểm cuối năm tài
chính.

- INVESTit là chỉ số đại diện cho cơ hội tăng
trưởng của công ty i tại thời điểm t. Tương tự như
(Wei và Xiao, 2009), chúng tôi sử dụng tỷ lệ tăng
trưởng tài sản của công ty để đại diện cho cơ hội
tăng trưởng của công ty. Công ty có cơ hội tăng
trưởng cao thì khả năng trả cổ tức tiền mặt thấp,
trong khi những công ty không có cơ hội tăng
trưởng sẽ trả cổ tức tiền mặt cao hơn thay vì phải
đầu tư vào các dự án kém hiệu quả (Smith và Watts,
1992). 

- SIZEit là chỉ số đại diện cho qui mô của công ty
i ở năm t. Qui mô công ty đo bằng logarit tự nhiên
tổng tài sản tại thời điểm cuối năm tài chính (Chen
và cộng sự, 2005; Farinha, 2003; Gugler và
Yurtoglu, 2003; Harada và Nguyen, 2011; Lam và
cộng sự, 2012; Ramli, 2010; Smith và Watts, 1992;
Thanatawee, 2013; Wei và Xiao, 2009). 

- DEBTit đại diện cho tỷ lệ nợ của công ty i ở năm
t. Nhiều nghiên cứu cho thấy tỷ lệ nợ là yếu tố chính
quyết định đến chính sách cổ tức của công ty
(Aivazian và cộng sự, 2003; Jensen và cộng sự,
1992). Một công ty có tỷ lệ nợ thấp thì có nhiều khả
năng trả cổ tức hơn những công ty có tỷ lệ nợ cao.
DEBT được xác định bằng tổng nợ trên tổng tài sản
tại thời điểm cuối năm tài chính (Aivazian và cộng
sự, 2003; Jensen và cộng sự, 1992; Lam và cộng sự,
2012; Wei và Xiao, 2009).

- RISKit là chỉ số đại diện cho rủi ro kinh doanh
của công ty i ở năm t, được tính bằng độ lệch chuẩn
từ năm t-2 đến năm t của EBIT (lợi nhuận trước thuế
và lãi vay) chia cho giá trị sổ sách của tổng tài sản
(Wei và Xiao, 2009). 

- ROAit là chỉ số đại diện cho suất sinh lời của tài
sản, hay khả năng sinh lời của công ty i ở năm t.
ROA được xác định bằng lợi nhuận sau thuế dành
cho cổ đông của công ty mẹ trên tổng tài sản ở thời
điểm cuối năm tài chính (Lam và cộng sự, 2012;
Wei và Xiao, 2009). 

- CASHit là chỉ số đại diện cho lượng tiền mặt,
được đo bằng tiền và các khoản tương đương tiền
chia cho tổng tài sản ở cuối năm t của công ty i.
Theo các nghiên cứu trước (Lam và cộng sự, 2012;
Lie, 2001; Wei và Xiao, 2009), chúng tôi tìm hiểu
ảnh hưởng của lượng tiền mặt đến chính sách cổ tức
của công ty. CASH được xác định bằng tiền và các
khoản tương đương tiền ở thời điểm cuối năm t. 

- εit là phần dư không quan sát của công ty i ở thời
điểm t.

4. Kết quả và thảo luận   

Bảng 1 mô tả đặc tính thống kê của các biến trong
nghiên cứu. 

Hệ số tương quan giữa các biến được mô tả ở
bảng 2. Kết quả ở bảng này thể hiện các hệ số tương
quan giữa các biến nghiên cứu không có cặp nào lớn
hơn 0.8. Do vậy, khi sử dụng mô hình hồi quy OLS
sẽ ít có khả năng gặp hiện tượng tương quan giữa
các biến (multicolinearity). Điều này cũng được
kiểm định lại bằng cách sử dụng hệ số VIF khi chạy
hồi quy.    

Bảng 3 biểu diễn kết quả hồi quy OLS với biến
phụ thuộc là PAYOUT. Kết quả từ bảng này cho
thấy hệ số tỷ lệ sở hữu nhà nước là dương và có ý
nghĩa thống kê ở mức 1%. Hệ số của tỷ lệ sở hữu
nước ngoài là âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%.
Hệ số tỷ lệ sở hữu của người quản lý là âm nhưng
không có ý nghĩa thống kê ở mức 10%. Hệ số tỷ lệ
sở hữu của cổ đông tổ chức là dương và có ý nghĩa
thống kê ở mức 5%. 

Bảng 4 thể hiện kết quả hồi quy với biến phụ
thuộc là DYIELD. Kết quả ở bảng này cho thấy hệ
số tỷ lệ sở hữu của nhà nước là dương và có ý nghĩa
thống kê ở mức 10%. Hệ số tỷ lệ sở hữu nhà đầu tư
nước ngoài là âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%.
Hệ số tỷ lệ sở hữu của cổ đông quản lý là âm và có
ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Hệ số tỷ lệ sở hữu của
cổ đông tổ chức là dương không có ý nghĩa thống
kê. 

Tóm lại, kết quả của bảng 3 và bảng 4 cho chúng ta
các kết luận đối với các giả thuyết nghiên cứu như
sau:  
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Bảng 1: Thống kê mô tả các biến

Nguồn: Tính toán của tác giả

Bảng 2: Ma trận tương quan giữa các biến

Nguồn: Tính toán của tác giả

- Nếu công ty có tỷ lệ sở hữu nhà nước càng cao
thì mức chi trả cổ tức bằng tiền càng cao và giả
thuyết H1 được chấp nhận. 

- Nếu công ty có tỷ lệ sở hữu nước ngoài càng cao
thì mức chi trả cổ tức bằng tiền càng thấp và giả
thuyết H2 được chấp nhận. 

- Nếu công ty có sở hữu của các nhà quản lý càng

cao thì mức chi trả cổ tức bằng tiền càng thấp và giả
thuyết H3 được chấp nhận. 

- Nếu công ty có sở hữu của các cổ đông tổ chức
càng cao thì tỷ lệ chi trả cổ tức bằng tiền cao và giả
thuyết H4 được chấp nhận.  

Ngoài ra, kết quả nghiên cứu cũng cho chúng ta
thấy một số quan hệ sau: Công ty có cơ hội tăng
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Bảng 3: Kết quả hồi qui OLS với biến phụ thuộc là PAYOUT 

Nguồn: Tính toán của tác giả

Bảng 4: Kết quả hồi qui OLS với biến phụ thuộc là DYIELD

Nguồn: Tính toán của tác giả
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trưởng cao thì tỷ lệ cổ tức thấp, công ty có quy mô
lớn thì trả cổ tức thấp, công ty có tỷ lệ nợ cao thì cổ
tức cao, công ty có rủi ro cao thì mức cổ tức cao,
công ty có hệ số lợi nhuận cao thì tỷ lệ cổ tức cao và
công ty có tỷ lệ tiền mặt cao thì mức chi trả cổ tức
cao. 

5. Kết luận  

Nghiên cứu này xem xét mối quan hệ giữa cấu
trúc sở hữu và cổ tức bằng tiền của các doanh
nghiệp trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết
quả cho thấy các công ty có tỷ lệ sở hữu nhà nước
càng cao thì tỷ lệ cổ tức bằng tiền lớn, các công ty
có sở hữu nước ngoài cao thì mức chi trả cổ tức
thấp, các công ty có sở hữu quản lý cao thì mức chi
trả cổ tức thấp và các công ty có tỷ lệ sở hữu cổ
đông tổ chức cao thì mức chi trả cổ tức cao. 

Kết quả nghiên cứu có một số hàm ý như sau.
Một là, về phía nhà đầu tư, tùy thuộc vào mong
muốn của mình về cổ tức có thể lựa chọn cấu trúc
sở hữu như là một gợi ý. Ví dụ, nếu nhà đầu tư
mong muốn lợi nhuận từ cổ tức và cổ tức cao thì có

thể lựa chọn các cổ phiếu của công ty có sở hữu nhà
nước và sở hữu tổ chức. Hai là, nghiên cứu hàm ý
rằng các cổ đông nhà nước, cổ đông tổ chức ở Việt
Nam thông thường yêu cầu chi trả cổ tức cao, điều
này có thể gây khó khăn về mặt dài hạn khi doanh
nghiệp có cơ hội tăng trưởng trong tương lai cần
vốn đầu tư trong khi dòng tiền tự do giảm do trả cổ
tức hoặc khi mà lợi thế quan hệ của các doanh
nghiệp này không còn nữa. Ba là, nghiên cứu cũng
hàm ý sự khác biệt giữa cổ đông tổ chức, cổ đông
nhà nước và cổ đông nước ngoài trên thị trường Việt
Nam. Cụ thể, các nhà đầu tư tổ chức, cổ đông nhà
nước thường quan tâm vấn đề người đại diện
(agency cost) bằng cách yêu cầu cổ tức cao, trong
khi đó các doanh nghiệp có cổ đông nước ngoài cao
thì chi trả cổ tức ít hơn. Một mặt, các nhà đầu tư
nước ngoài không yêu cầu chi trả cổ tức cao nên các
doanh nghiệp có cơ hội tái đầu tư tạo lợi thế trong
tương lai của doanh nghiệp. Mặt khác, điều này
chứng tỏ các nhà đầu tư nước ngoài kiểm soát tốt
hơn vấn đề đại diện nên họ không sử dụng cổ tức
như một công cụ để giảm thiểu vấn đề đại diện.r
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