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tác động cỦA SỞ HỮU tỔ cHỨc đẾn cHÍnH SácH cHI tRẢ cỔ tỨc tIỀn MẶt Ở các DOAnH ngHIỆP VIỆt nAM

Tóm TắT: Mục đích của bài nghiên cứu này là phân tích ảnh hưởng của sở hữu tổ 
chức (SHTC) đến quyết định chi trả cổ tức bằng tiền mặt của các doanh nghiệp 
tại Việt Nam. Bằng việc sử dụng dữ liệu của 126 doanh nghiệp được niêm yết 
trên hai Sở giao dịch chứng khoán HOSE và HNX giai đoạn 2009-2015 và phương 
pháp ước lượng GMM hệ thống hai bước, nghiên cứu tìm thấy bằng chứng rằng, 
SHTC (bao gồm các quỹ tương hỗ và các ngân hàng, doanh nghiệp bảo hiểm, 
doanh nghiệp chứng khoán) của doanh nghiệp càng lớn càng làm giảm mức 
độ chi trả cổ tức bằng tiền mặt. Đồng thời, các doanh nghiệp có mức độ sở hữu 
nhà nước (SHNN) càng lớn càng làm giảm ảnh hưởng nghịch biến của SHTC 
(quỹ tương hỗ) đến mức độ chi trả cổ tức bằng tiền mặt. Hay nói một cách khác, 
các doanh nghiệp này chi trả cổ tức cao hơn. Ngoài ra, các đặc điểm của doanh 
nghiệp cũng có ảnh hưởng đáng kể đến quyết định chi trả cổ tức.
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Tác động của sở hữu tổ chức đến chính 
sách chi trả cổ tức tiền mặt ở các doanh 
nghiệp Việt Nam

1. Giới thiệu
Một trong những vấn đề cổ đông quan 

tâm khi đầu tư cổ phiếu là chính sách cổ tức 
bên cạnh kỳ vọng về chênh lệch giá (lãi vốn). 
Các nhóm cổ đông khác nhau có những quyền 
lợi và lợi ích khác nhau nên kỳ vọng về cổ tức 
cũng khác nhau (Võ Xuân Vinh, 2014).  Trong 
nghiên cứu này, nhóm tác giả xem xét vai trò 
của các nhà đầu tư tổ chức1 đối với chính sách 
chi trả cổ tức tiền mặt  của doanh nghiệp.

Cheng, Du, Wang & Wang (2015) cho thấy 
rằng, các tổ chức đầu tư có thể liên hệ trực tiếp 
với các nhóm quản lý và thực hiện quyền biểu 
quyết trong các cuộc họp cổ đông. Một cơ chế 
khác quan trọng mà thông qua đó các tổ chức 
đầu tư có thể ảnh hưởng đến việc thanh toán 
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1 Çelik & Isaksson (2014) cho rằng không có một định nghĩa cụ 
thể cho khái niệm “nhà đầu tư tổ chức”. Nhà đầu tư tổ chức là 
những pháp nhân dưới rất nhiều hình thức pháp nhân như công 
ty quản lý quỹ, công ty TNHH, hoặc thậm chí là các quỹ đầu tư 
quốc gia. Hầu như các tổ chức này sẽ quản lý cũng như đầu tư 
tiền của các nhà đầu tư.


