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Toùm taét: Sôû höõu quaûn lyù vaø chính saùch coå töùc (CSCT) laø moät chuû ñeà thu huùt nhieàu 
hoïc giaû trong lónh vöïc taøi chính doanh nghieäp, ñaëc bieät laø trong caùc nghieân cöùu 
veà vaán ñeà ngöôøi ñaïi dieän vaø taùch baïch vai troø sôû höõu vaø vai troø quaûn lyù. Söû duïng 
phöông phaùp hoài quy cho döõ lieäu baûng, vôùi döõ lieäu nghieân cöùu laø caùc chæ soá taøi 
chính cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát treân Saøn Giao dòch Chöùng khoaùn TP.HCM 
trong giai ñoaïn 2007-2012, nghieân cöùu naøy xem xeùt moái quan heä giöõa sôû höõu cuûa 
coå ñoâng quaûn lyù vaø coå töùc baèng tieàn cuûa caùc coâng ty treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
Vieät Nam. Keát quaû cho thaáy caùc coâng ty coù tyû leä sôû höõu quaûn lyù cao thì möùc chi traû 
coå töùc caøng thaáp. Chính saùch coå töùc coù theå laø moät coâng cuï nhaèm giaûm vaán ñeà ngöôøi 
ñaïi dieän cuûa caùc doanh nghieäp treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Nghieân cöùu 
coù haøm yù cho caùc nhaø ñaàu tö, caùc coå ñoâng vaø caùc nhaø phaùt trieån chính saùch kinh teá.
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Giôùi thieäu 

Moái quan heä giöõa caáu truùc sôû höõu vaø caùc quyeát 
ñònh taøi chính cuûa doanh nghieäp ñöôïc nghieân 
cöùu saâu vaø roäng trong kho taøng hoïc thuaät 
lónh vöïc taøi chính doanh nghieäp xuaát phaùt töø 
maâu thuaãn lôïi ích giöõa caùc nhaø quaûn lyù doanh 
nghieäp vaø caùc coå ñoâng (Jensen vaø Meckling, 
1976). CSCT ñöôïc xem laø moät trong nhöõng 
quyeát ñònh taøi chính quan troïng mang nhieàu 
thoâng tin cuûa doanh nghieäp. Veà maët lyù thuyeát, 
coå töùc laø moät trong nhöõng yeáu toá quan troïng ñeå 
xaùc ñònh giaù trò coå phieáu. Caùc nhaø ñaàu tö coù theå 
nhìn nhaän vaø söû duïng coå töùc nhö laø moät thoâng 
tin quan troïng ñeå ñaùnh giaù coâng ty vaø giaù trò coå 
phieáu cuûa coâng ty. Trong thöïc teá, caùc nhoùm coå 
ñoâng khaùc nhau thì coù nhöõng quyeàn lôïi, lôïi ích 
khaùc nhau vaø yeâu caàu ñoái vôùi coå töùc khaùc nhau. 
Thaäm chí, nhieàu caùc coå ñoâng coi CSCT nhö laø 
moät coâng cuï ñeå giaûm thieåu maâu thuaãn lôïi ích, 
giaûm thieåu chi phí quaûn trò vaø haïn cheá caùc nhaø 
quaûn lyù söû duïng voán khoâng nhaèm muïc ñích toái 
ña hoùa lôïi ích coå ñoâng (1984). Do vaäy, quan heä 
giöõa caáu truùc sôû höõu vaø CSCT luoân luoân caàn 

thieát ñöôïc nghieân cöùu, xem xeùt vaø nhìn nhaän ôû 
nhieàu goùc ñoä, nhieàu chieàu. 

Treân theá giôùi ñaõ coù nhieàu nghieân cöùu xem xeùt 
moái quan heä giöõa caáu truùc sôû höõu vaø CSCT cuûa 
coâng ty, tuy nhieân keát quaû nghieân cöùu ñöa ra chöa 
thoáng nhaát (Short vaø caùc taùc giaû, 2002; Farinha, 
2003; Renneboog vaø Szilagyi, 2007; Ramli, 2010; 
Harada vaø Nguyen, 2011; Al-Nawaiseh, 2013). 
Caùc keát quaû chöa ñoàng nhaát trong caùc nghieân cöùu 
moät maët taïo khoaûng troáng ñeå boå sung cho kho 
taøng hoïc thuaät veà chuû ñeà naøy. Maët khaùc, nghieân 
cöùu veà caáu truùc sôû höõu vaø CSCT ôû Vieät Nam chöa 
nhieàu vaø ñaây laø moät trong nhöõng nghieân cöùu laøm 
giaøu kho taøng hoïc thuaät veà chuû ñeà naøy bôûi vì moái 
quan heä giöõa sôû höõu vaø CSCT coù theå khaùc bieät 
giöõa caùc nöôùc coù vaên hoùa vaø luaät phaùp khaùc nhau. 
Nhöõng lyù do naøy taïo neân söï caàn thieát nghieân cöùu 
naøy nhaèm muïc ñích laáp khoaûng troáng hoïc thuaät 
veà moái quan heä giöõa caáu truùc sôû höõu vaø CSCT ôû 
caùc doanh nghieäp Vieät Nam. 

Nghieân cöùu naøy coù moät soá haøm yù khoa hoïc vaø 
thöïc tieãn. Tröôùc heát, baøi baùo xem xeùt moái quan 
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