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Tóm tắt 

Mục tiêu chính của bài nghiên cứu là kiểm tra tác động của quyền kiểm soát gia đình 

đến chính sách cổ tức của các doanh nghiệp niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Hà 

Nội (HNX) và Sở giao dịch chứng khoán Tp. Hồ Chí Minh (HOSE) trong giai đoạn từ 

2009 – 2017. Vận dụng mô hình nghiên cứu tác động cố định (FEM)và phương pháp 

moment tổng quát (GMM) cho bộ dữ liệu bảng, kết quả nghiên cứu cho thấy mối quan hệ 

thuận chiều giữa quyền kiểm soát gia đình và chính sách cổ tức của các doanh nghiệp. 

Bài nghiên cứu này cung cấp cho các nhà đầu tư có một cái nhìn đúng đắn về mức độ ảnh 

hưởng của quyền kiểm soát gia đình đến chính sách cổ tức của các doanh nghiệp niêm yết 

tại Việt Nam và cân nhắc khi tiến hành đầu tư vào cổ phiếu của các doanh nghiệp này. 

Từ khóa: quyền kiểm soát gia đình, chính sách cổ tức, các doanh nghiệp niêm yết 

Việt Nam. 

Family control and divident policy: An evidence from the Vietnamese  

listed companies 

Abstract 

The main objective of this article is to examine the impact of family control on 

dividend policy in the companies listed in HOSE and HNX in 2009-2017. Using Fixed 

Effect Model (FEM) and General Moment Model (GMM) methods combined a panel data, 

the results of this paper showed a positive relationship between family control and 

dividend policy. This article brings investors a thoroughly view of the impacts of family 

control on dividend policy in the Vietnamese listed companies and investing in these 

companies’ stocks should be considered. 

Keywords: family control, dividend policy, the Vietnamese listed companies. 

 

1. Đặt vấn đề 

Chính sách cổ tức là một trong những 

quyết định quan trọng trong lý thuyết tài 

chính hiện đại. Quyết định của chính sách 

cổ tức có tầm quan trọng trong việc xác 

định giá trị của công ty đã trở thành chủ 

đề tranh cãi đối với nhiều nhà nghiên cứu. 

Về mặt lý thuyết, với giả định là một thị 

trường hoàn hảo, thì câu trả lời là chính 

sách cổ tức không tác động gì lên giá trị 

của doanh nghiệp, đại diện cho lập luận 

này là kết quả nghiên cứu của Modigliani 
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và Miller (1961). Nhưng thực tế, thị 

trường không hoàn hảo như lý thuyết đã 

giả định vì tồn tại các chi phí giao dịch, 

thuế và thông tin bất cân xứng. Do đó, 

chính sách cổ tức có tác động không nhỏ 

đến giá trị của công ty và có ảnh hưởng 

nhất định đến lợi ích của các cổ đông 

(Carvalhal Da Silva và Leal, 2005). Jensen 

(1986) và Rozeff (1982) lập luận rằng các 

doanh nghiệp có thể sử dụng chính sách 

chi trả cổ tức để giải quyết các vấn đề chi 

phí đại diện.  

Trên thế giới, đã có một số nghiên cứu 

về ảnh hưởng của quyền sở hữu nội bộ đối 

với chính sách cổ tức của công ty như: 

Jensen và Meckling (1976), Setia-Atmaja 

(2009), Mulyani và cộng sự (2016). Một 

vài nghiên cứu trong nước gần đây cũng đã 

tiến hành kiểm tra ảnh hưởng của cấu trúc 

sở hữu (tỷ lệ sở hữu vốn của nhà nước, tỷ 

lệ sở hữu vốn của cổ đông tổ chức, tỷ lệ sở 

hữu vốn của cổ đông nước ngoài) đến hiệu 

quả hoạt động của công ty (Hoàng Tuấn 

Dũng, 2014) hoặc đến chính sách cổ tức 

(Trần Thị Hải Yến, 2014). Tuy nhiên, 

trong nhận thức của nhóm tác giả về chủ 

đề này, chưa có nghiên cứu chính thức nào 

tập trung xem xét ảnh hưởng của quyền 

kiểm soát gia đình đến chính sách cổ tức 

với mẫu các doanh nghiệp niêm yết tại 

Việt Nam. Bên cạnh đó, việc vận dụng các 

kỹ thuật ước lượng với dữ liệu bảng như: 

mô hình tác động cố định (FEM), mô hình 

tác động ngẫu nhiên (REM) và mô hình 

moment tổng quát (GMM) giúp khắc phục 

các khuyết tật (hiện tượng phương sai thay 

đổi, tự tương quan) mang lại kết quả vững 

và đáng tin cậy hơn so với kỹ thuật ước 

lượng OLS thông thường là những đóng 

góp chính của bài nghiên cứu.  

Bài nghiên cứu “Quyền kiểm soát gia 

đình và chính sách cổ tức: Bằng chứng từ 

các doanh nghiệp niêm yết Việt Nam” 

đóng góp thêm bằng chứng thực nghiệm 

về ảnh hưởng của quyền kiểm soát gia 

đình đến chính sách cổ tức ở các doanh 

nghiệp niêm yết Việt Nam. Bên cạnh đó, 

một số hàm ý chính sách từ kết quả nghiên 

cứu là tài liệu tham khảo cho các nhà đầu 

tư, cân nhắc trước khi tiến hành đầu tư vào 

cổ phiếu của các doanh nghiệp niêm yết 

chịu sự kiểm soát của gia đình trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam. 

2. Khung lý thuyết 

Quyền kiểm soát gia đình 

Faccio và Lang (2002), Kusnadi 

(2011) cho rằng công ty có tổng tỷ lệ sở 

hữu vốn của các cổ đông có mối quan hệ 

gia đình vượt quá 20% tổng số vốn, được 

xem là những công ty có quyền kiểm soát 

gia đình. 

Lý thuyết chi phí đại diện và hiệu ứng 

hội tụ lợi ích 

Jensen và Meckling (1976) đã kết luận 

rằng trong môi trường bất cân xứng thông 

tin, chi phí đại diện xuất hiện do mâu 

thuẫn giữa người quản lý và chủ sở hữu. 

Nhà quản lý không phải lúc nào cũng hành 

động vì mục tiêu tối đa hóa giá trị công ty, 

họ có thể hành động vì mục đích tư lợi cá 

nhân. Những phí tổn do mâu thuẫn lợi ích 

này sẽ do các chủ sở hữugánh chịu.  

Về hiệu ứng hội tụ lợi ích, Jensen và 

Meckling (1976) cho rằng việc sở hữu cổ 

phần của nhà quản lý sẽ giúp lợi ích của 

chủ sở hữu và nhà quản lý thống nhất với 

nhau hơn. Vì vậy, sẽ không có chi phí đại 

diện đối với những công ty cổ phần có các 

cổ đông đồng thời là nhà quản lý. 

Theo Rozeff (1982) và Easterbrook 

(1984) việc chi trả cổ tức là một phương 

pháp giúp hạn chế chi phí đại diện bằng 
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cách buộc công ty phải tiếp cận với thị 

trường vốn bên ngoài và do đó có thêm 

nhiều sự giám sát. La Porta và cộng sự 

(2000) cho rằng chi trả cổ tức có thể giảm 

vấn đề chi phí đại diện vì nhà quản lý buộc 

phải tạo tiền mặt đủ để chi trả cổ tức, đồng 

thời tiếp cận thị trường vốn bên ngoài để 

tài trợ cho các dự án và vì vậy họ sẽ phải 

cung cấp nhiều thông tin nội bộ hơn, dòng 

tiền tự do sẽ giảm và sẽ không bị sử dụng 

lãng phí. 

Bên cạnh đó, Jensen (1986) cho rằng 

chi trả cổ tức được sử dụng làm công cụ 

trung hòa mâu thuẫn giữa những người 

quản lý và các cổ đông vì các nhà quản lý 

muốn giữ lại nguồn lực tài chính thay vì 

chi trả cổ tức cho các cổ đông. Nhà quản 

lý ưa thích giữ lại lợi nhuận để thực hiện 

chiến lược tăng trưởng công ty do sự lớn 

mạnh của công ty sẽ cho họ nhiều quyền 

lực hơn trong việc kiểm soát các nguồn 

lực. Mặt khác, các cổ đông lại thích chi trả 

cổ tức hơn giữ lại lợi nhuận. Nếu lợi 

nhuận không được chi trả cho các cổ đông 

dưới hình thức cổ tức, người quản lý có 

thể thay đổi mục tiêu hướng các chính 

sách phục vụ cho lợi ích của họ hoặc đầu 

tư nguồn lực vào những dự án không sinh 

lợi. Với những nguyên do trên, khi mâu 

thuẫn lợi ích xảy ra giữa các bên, nó có 

thể được giải quyết thông qua chính sách 

chi trả cổ tức. 

Các nghiên cứu về ảnh hưởng của mức 

độ sở hữu gia đình đến chính sách cổ tức 

Jensen và cộng sự (1992) đã thực hiện 

nghiên cứu kiểm tra mối quan hệ giữa 

chính sách cổ tức và quyền sở hữu nội bộ 

của công ty. Kết quả nghiên cứu cho thấy 

mức độ sở hữu nội bộ có ảnh hưởng 

ngược chiều đến mức độ chi trả cổ tức của 

công ty. 

Chen và cộng sự (2005) đã thực hiện 

phân tích mẫu 412 công ty được niêm yết 

ở Sở giao dịch chứng khoán Hồng Kông 

(SEHK) từ năm 1995 – 1998. Kết quả 

nghiên cứu cho thấy mối quan hệ yếu giữa 

mức độ sở hữu gia đình và chính sách cổ 

tức. Mối quan hệ ngược chiều giữa chính 

sách cổ tức và quyền sở hữu gia đình với 

tỷ lệ sở hữu tối đa 10% số cổ phần của 

công ty, và cùng chiều đối với tỷ lệ sở hữu 

gia đình từ 10% đến 35%. 

Vận dụng dữ liệu bảng của các công 

ty cổ phần được niêm yết trên sàn chứng 

khoán ở Úc trong giai đoạn từ năm 2000 – 

2005, Setia-Atmaja và cộng sự (2009) đã 

kiểm tra ảnh hưởng của mức độ sở hữu gia 

đình đối với chính sách cổ tức. Kết quả 

cho thấy mối quan hệ thuận chiều giữa 

mức độ sở hữu gia đình và chính sách cổ 

tức của công ty. 

González và cộng sự (2014) xem xét 

sự ảnh hưởng của sở hữu gia đình lên 

chính sách cổ tức ở thị trường Columbia. 

Phân tích mẫu nghiên cứu bao gồm 458 

công ty, kết quả cho thấy sự tham gia của 

gia đình vào việc quản lý không ảnh hưởng 

đến chính sách cổ tức. 

Attig và cộng sự (2015) đã tiến hành 

so sánh tỷ lệ chi trả cổ tức ở các công ty 

gia đình và công ty không thuộc sở hữu gia 

đình ở 9 nền kinh tế Đông Á (Hong Kong, 

Indonesia, Nhật Bản, Hàn Quốc, Malaysia, 

Philipines, Singapore, Đài Loan, Thái Lan) 

trong giai đoạn 2006 – 2010. Kết quả 

nghiên cứu tìm thấy bằng chứng mạnh về 

mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ lệ sở hữu 

gia đình và chính sách cổ tức. 

Mulyani và cộng sự (2016) tiến hành 

kiểm tra ảnh hưởng của mức độ sở hữu gia 

đình đến chính sách cổ tức của 5744 doanh 

nghiệp niêm yết trên Sàn giao dịch chứng 
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khoán Indonesia trong giai đoạn 1990 – 

2011. Kết quả nghiên cứu đã phát hiện 

được quyền kiểm soát gia đình có tác động 

ngược chiều đến chính sách cổ tức của các 

công ty. 

Dựa trên nền tảng cơ sở lý thuyết và 

lược khảo các nghiên cứu trước, nhóm tác 

giả nhận định rằng các công ty có quyền 

kiểm soát gia đình càng cao sẽ quản lý tốt 

hơn so với các công ty không có quyền 

kiểm soát gia đình. Và vì vậy, họ sẽ không 

cần sử dụng chính sách cổ tức để làm giảm 

bớt vấn đề về chi phí đại diện. Nghĩa là, 

công ty có quyền kiểm soát gia đình càng 

cao, càng thực hiện chi trả cổ tức thấp. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Kế thừa nghiên cứu của Mulyani và 

cộng sự (2016), nhóm tác giả tiến hành 

xây dựng mô hình nghiên cứu nhằm xem 

xét mức độ ảnh hưởng của quyền kiểm 

soát gia đình đến chính sách cổ tức của 

các công ty niêm yết ở Việt Nam trong 

giai đoạn 2009 – 2017. 

payit =  + levit + fconit + insit + sizeit + 

proit + lproit + cashit  + 

 

Bảng 1. Mô tả và đo lường các biến trong mô hình nghiên cứu 

Ký hiệu  Tên biến Định nghĩa biến Nguồn tham khảo 

pay Chính sách cổ tức Tổng cổ tức cổ phiếu phổ thông 

chia cho thu nhập ròng. 

La Porta và cộng sự. (2000), Faccio 

và cộng sự (2001), Setia-Atmaja và 

cộng sự (2009) 

lev Mức độ sử dụng nợ Tổng nợ chia cho tổng tài sản. Jensen và Meckling (1976), Jensen 

(1986), Setia-Atmaja và cộng sự 

(2009) 

fcon Quyền kiểm soát gia 

đình 

Biến giả 

= 1 nếu tổng tỷ lệ sở hữu vốn 

của các cổ đông trong công ty 

cổ phần có mối quan hệ là gia 

đình lớn hơn 20% 

= 0 các trường hợp còn lại 

Faccio và Lang (2002), Kusnadi 

(2011) 

ins Quyền sở hữu của cổ 

đông tổ chức 

Phần trăm sở hữu vốn của cổ 

đông tổ chức. 

Wang (2006), Mulyani và cộng sự 

(2016) 

size Quy mô công ty Logarit tự nhiên của tổng tài 

sản 

Setia-Atmaja và cộng sự (2009), 

Mulyani và cộng sự (2016) 

pro Lợi nhuận công ty  Thu nhập ròng trên tổng tài sản 

(ROA). 

Fama và French (1998), Setia-Atmaja 

và cộng sự (2009), Mulyani và cộng 

sự (2016) 

lpro Lợi nhuận công ty 

năm trước 

ROA của năm trước Setia-Atmaja và cộng sự (2009), 

Mulyani và cộng sự (2016) 

cash Lượng tiền mặt của 

công ty 

Tiền và các khoản tương đương 

tiền chia cho tổng tài sản 

Farinha (2003), Jensen (1986) 
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3.2. Dữ liệu và phương pháp nghiên 

cứu 

Nghiên cứu thực hiện với dữ liệu bảng 

cân bằng của 185 công ty được niêm yết 

trong giai đoạn 2009 – 2017, bao gồm 101 

công ty được niêm yết trên sàn chứng 

khoán Hồ Chí Minh (HOSE) và 84 công ty 

được niêm yết trên sàn Hà Nội (HNX). 

Nghiên cứu vận dụng mô hình tác 

động cố định (FEM), mô hình tác động 

ngẫu nhiên (REM) và mô hình moment 

tổng quát (GMM) để xem xét ảnh hưởng 

của quyền kiểm soát gia đình đến chính 

sách cổ tức của các công ty trong mẫu 

nghiên cứu.  

4. Kết quả nghiên cứu  

Kết quả ước lượng với mô hình FEM, 

REM 

Bảng 2. Kết quả kiểm định Hausman  

chi2 22.53 

Pro>chi2 0.0284 

Dựa vào kết quả Prob>chi2 = 0.0284 

<0.05, do đó, bác bỏ giả thuyết H0 ở mức ý 

nghĩa 5%. Điều này đồng nghĩa rằng, sử 

dụng mô hình FEM là phù hợp hơn mô 

hình REM. 

Bảng 3. Kết quả ước lượng bằng mô hình FEM  

Biến 
pay 

(1) 

Fcon .0675012 

Pay -------- 

Lev -.3617586** 

Ins .213506 

Size .11419** 

Pro -1.39959*** 

Lpro 1.87869*** 

Cash -.1926295 

*, **, *** tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 

lần lượt là 10%, 5%, 1% 

 

Bảng 4. Kết quả kiểm định phương sai 

thay đổi  

chi2 (185) 3.6e + 05 

Prob>chi2 0.0000 

Kết luận Phương sai thay đổi 

Bảng 5. Kết quả kiểm định hiện tượng tự 

tương quan 

F(1, 184) 11.079 

Prob>F 0.0003 

Kết luận Tự tương quan 

Kết quả kiểm định ở các Bảng 4 và 

Bảng 5 cho thấy mô hình ước lượng theo 

phương pháp FEM xảy ra hiện tượng 

phương sai thay đổi và tự tương quan. Do 

đó, phần tiếp theo nhóm tác giả sử dụng 

phương pháp ước lượng GMM để tiến 

hành khắc phục hiện tượng phương sai 

thay đổi và tự tương quan nhằm tạo ra kết 

quả ước lượng vững và hiệu quả cho mô 

hình nghiên cứu. 

Kết quả ước lượng GMM: 

Bảng 6. Kết quả ước lượng bằng GMM  

Biến pay 

(2) 

Fcon .1352557* 

Pay ----- 

Lev 2.683265** 

Ins .6877529*** 

Size -.6147092** 

Pro .5388665 

Lpro 1.870716*** 

Cash -.2219062 

Sargan test 0.257 

AR(2) 0.174 

*, **, *** tương ứng với mức ý nghĩa thống 

kê lần lượt là 10%, 5%, 1% 

Bảng 6 cho thấy giá trị của Sargan và 

AR (2) của mô hình đều lớn hơn 0.1 nên có 

thể kết luận mô hình hồi quy với các biến 
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công cụ là đầy đủ và có độ tin cậy cao.  

Kết quả ước lượng mô hình (2) cho 

thấy biến quyền kiểm soát gia đình (fcon) 

có mối tương quan cùng chiều với biến 

chính sách chi trả cổ tức (pay) ở mức ý 

nghĩa 10%. Điều này đồng nghĩa rằng khi 

công ty có quyền kiểm soát gia đình càng 

cao thì càng gia tăng mức độ chi trả cổ tức. 

Kết quả này cùng quan điểm với nghiên 

cứu của Carney và Gedajlovic (2002), 

Yoshikawa và Rasheed (2010), Setia-

Atmaja và cộng sự (2009). Điều này có thể 

được lý giải là do các công ty có quyền 

kiểm soát gia đình sử dụng chính sách chi 

trả cổ tức càng cao nhằm làm giảm dòng 

tiền tự do có thể bị chiếm đoạt bởi người 

đại diện và gia tăng tính minh bạch trong 

công ty để thu hút được nguồn vốn đầu tư 

của các cổ đông bên ngoài (Jensen, 1986; 

La Porta và cộng sự, 2000; Faccio và cộng 

sự, 2001 và Farinha, 2003). Do đó, chúng 

ta có thể kết luận quyền kiểm soát gia đình 

có ảnh hưởng thuận chiều đến chính sách 

cổ tức ở các công ty cổ phần tại Việt Nam 

trong giai đoạn nghiên cứu và đồng thời 

bác bỏ giả thuyết nghiên cứu đặt ra ban 

đầu, khi cho rằng: “công ty có quyền kiểm 

soát gia đình càng cao, càng thực hiện chi 

trả cổ tức thấp”.  

Bên cạnh đó, biến mức độ sử dụng nợ 

(lev) tương quan cùng chiều với biến chính 

sách chi trả cổ tức (pay) ở mức ý nghĩa 

5%. Chứng tỏ doanh nghiệp có mức độ sử 

dụng nợ càng cao, càng thực hiện chính 

sách chi trả cổ tức caovà ngược lại. Kết 

quả này phù hợp với quan điểm của Myers 

và Frank (2004) cho rằng nợ có mối quan 

hệ cùng chiều với việc chi trả cổ tức khi cả 

hai có thể được sử dụng để gửi tín hiệu 

tích cực cho người bên ngoài để nâng cao 

giá trị của công ty và duy trì khả năng tiếp 

cận thị trường vốn.  

Biến tỷ lệ sở hữu của cổ đông tổ chức 

(ins) thể hiện mối tương quan cùng chiều 

với biến chính sách cổ tức (pay) ở mức ý 

nghĩa 1%. Kết quả này phù hợp với nghiên 

cứu của Short và cộng sự (2002),các tác 

giả đã tìm thấy mối tương quan cùng chiều 

giữa chính sách cổ tức và tỷ lệ sở hữu của 

cổ đông tổ chức của các công ty ở Anh. 

Ủng hộ quan điểm trên, Mulyani và cộng 

sự (2016) đã kết luận rằng các cổ đông tổ 

chức khi có tỷ lệ sở hữu càng cao càng 

muốn thực hiện chính sách chi trả cổ tức 

cao, và xem nó như một công cụ giám sát 

độc lập nhằm kiểm soát vấn đề chi phí đại 

diện trong công ty. 

Biến quy mô công ty (size) có mối 

tương quan ngược chiều với biến phụ 

thuộc chính sách chi trả cổ tức (pay) ở mức 

ý nghĩa 5%. Điều này đồng nghĩa rằng, các 

công ty có quy mô càng lớn càng giảm chi 

trả cổ tức. Kết quả này ủng hộ quan điểm 

của Jensen và cộng sự (1992), Fama và 

French (2001), các tác giả kết luận rằng 

công ty có quy mô càng lớn thì càng ít chi 

trả cổ tức. Bên cạnh đó, Mulyani và cộng 

sự (2016) cũng tìm thấy bằng chứng các 

công ty càng lớn càng sử dụng nguồn tài 

trợ bên trong và giảm chi trả cổ tức.  

Biến tỷ lệ thu nhập ròng trên tổng tài 

sản năm trước (lpro) tương quan cùng 

chiều với biến chính sách chi trả cổ tức 

(pay) ở mức ý nghĩa cao 1%. Khi ROA 

năm trước tăng lên thì chính sách cổ tức 

cũng tăng theo và ngược lại. Nhận định 

này ủng hộ kết quả nghiên cứu của De 

Angelo và cộng sự (1992), Fama và 

French (2001), thu nhập hiện tại là một yếu 

tố quan trọng quyết định sự thay đổi cổ tức 

và công ty chi trả cổ tức nhiều hơn khi có 

lợi nhuận nhiều hơn. Như vậy, đối với các 
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công ty cổ phần Việt Nam, nếu lợi nhuận 

năm trước của công ty càng cao, công ty sẽ 

càng chi trả cổ tức cao và ngược lại. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 

Bài nghiên cứu đã tiến hành xem xét 

ảnh hưởng của quyền kiểm soát gia đình 

đến chính sách cổ tức của các doanh 

nghiệp niêm yết tại Việt Nam trong giai 

đoạn 2009 – 2017. Kết quả nghiên cứu cho 

thấy, công ty có quyền kiểm soát gia đình 

càng cao thì càng sử dụng chính sách chi 

trả cổ tức cao. Bên cạnh đó, kết quả của 

các biến kiểm soát trong mô hình nghiên 

cứu cũng rất đáng quan tâm, cụ thể: 

Quy mô công ty ảnh hưởng ngược 

chiều đến chính sách cổ tức. 

Các công ty có lợi nhuận năm trước 

càng cao thì càng thực hiện chi trả cổ tức 

nhiều ở năm sau. 

Công ty có tỷ lệ sở hữu của cổ đông tổ 

chức càng cao thì càng thực hiện chính 

sách chi trả cổ tức cao. 

Kết quả nghiên cứu là tài liệu tham 

khảo cho các nhà đầu tư cân nhắc khi tiến 

hành đầu tư vào các công ty niêm yết Việt 

Nam chịu sự kiểm soát của các thành viên 

có mối quan hệ gia đình. Trong tương lai, 

nhóm tác giả kỳ vọng triển khai các nghiên 

cứu thực nghiệm có thể kiểm tra đồng thời 

mức độ ảnh hưởng của quyền kiểm soát 

gia đình đến cả chính sách cổ tức và mức 

độ sử dụng nợ của doanh nghiệp. Bởi vì, 

vay nợ cũng được xem là một công cụ hữu 

hiệu trong việc kiểm soát chi phí đại diện 

bên cạnh chính sách cổ tức (Mulyani và 

cộng sự, 2016). 
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