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Nghién Ctru & Trao Doi

Cau truc so hiru va chinh sach
cO turc cua cac doanh nghi€p niém yét:
Bang chirng tai Viet Nam

TRAN THI HAI LY
Bai hoc Kinh té TP HCM
PO THI BAY
Ngdn hang TMCP A Chéu

cdu triic so hitu cua cac cong ty phi tai chinh dwoc niém yét trén

Nghién cuu nay xem xét moi quan hé gitta chinh sach co ticc va

So Giao dich Chung khoan TPHCM (HOSE) trong khoang thoi
gian tir nam 2008 dén ndm 2012. Bcing phuong phap véc luong GMM cho
du’ lieu bang dong, tac gia tim thay moi quan hé cing chiéu giita ty I¢ chi tra
€0 tikc tién mdt va 1y 1 ndm giit cé phan ciia nha dau tw nude ngodi, ty le néim
giit ¢6 phan ciia nha meée nhung khong c6 quan hé véi ty 16 s¢ hitu t6 chire
va ty 1¢ so hitu nha quan ly.

Tir khéa: Cau triic sé hivu, 5 I¢ chi tri cé tirc, GMM.

1. Gigi thiéu

Chinh sach ¢ tac la mot
trong cac chinh sach tai chinh
quan trong ciia doanh nghiép. Co
tirc duge xem 1a mot khoan phan
thuong danh cho cac c6 dong vi
gi4 tri cta nhimg khoan dau tu
cua ho va rai ro ma ho phai ganh
chiu khi nim gitr ¢d phiéu cua
doanh nghiép. C6 tirc ciing dugc
xem la m{t phuong ti¢n gidm
sat hoat dong cua doanh nghiép
boi thong qua ty 1€ s& hitu cua
minh, cac nha dau tu co thé yéu
cAu doanh nghiép thuc hién cac
chinh sach c6 tic khac nhau,
qua d6 lam thay déi mirc d6 mau
thuan dai dién.

Anh huéng cta ciu tric so hiru
1én chinh sach c6 tic bat ngudn tir
lap luan vé bat can xtmg thong tin
va mau thuan dai dién tOn tai tiém

tang trong nhung cong ty co su tach
biét gitra quyen s& hitu va quyén
quan ly. Bé giam bdt mau thuin
nay, nha quan ly cong ty nén so
hiru mot ty 1¢ dang ké Von ¢b phan
cla cong ty dé tu d6 gin loi ich cua
ho véi loi ich ¢6 dong (Jensen va
Meckling, 1976), hoac nha quan
Iy thong qua chinh sach ¢ tirc dé
giam b6t van dé bit can xtng thong
tin (Bhattacharya, 1979, Miller va
Rock,1985), hodc cac nha dau tu
bén ngoai, thong qua quyén biéu
quyét ctia minh, c6 thé yéu cAu nha
quan 1y thay d6i chinh sach cd tic
nhdm giam van dé dong tién tw do
(Jensen, 1986).

T nhiing 1ap luan nay, cac
nghién ciru trén thé gidi da cung
cdp nhiéu bang ching vé& mbi
quan hé giita cdu truc so hiru
va chinh sach cb tic cia doanh
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nghiép (Eckbo va Verma (1994);
Mehrani va cong su (2011);
Zeckhauser and Pound (1990);
Short va cong su (2002); Kevin
C.K. Lam va cong su (2012);
Baba (2009)).

Nghién cuu nay dugc thuc
hién vi ba 1y do. Thir nhét, cho
dén nay & VN mot vai nghién
cru vé cac nhan t6 anh huong
dén chinh sach cb tirc duge thue
hién (Tran Thi Hai Ly, 2011;
Duong Kha, 2012) nhung chua
xét dén mdi quan hé cua chinh
sach co tirc véi cau tric sé hitu
vén ¢d phan. Thir hai, nhimng
nghién ctru nay st dung phuong
phap binh phuong bé nhét cho
dit liéu chéo hodc chudi thoi
gian nén bdé qua anh huong cua
cac yéu tb dic trung khong quan
sat dugc cua cac doanh nghiép,
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day la mét trong nhitng nguyén
nhan gy ra vin d& ndi sinh. Bén
canh d6 nhiéu hoc gia da chi ra
cac doanh nghiép thuong duy
tri tinh On dinh cua chinh sach
cb tic, nghia 13 ¢ tirc nam sau
thuong dya trén sy diéu chinh
tir ty 18 chi tra ¢d tirc ndm trude
do6 (Lintner, 1956; Baker, Weit
va Powell, 2001; Baker va cong
su, 2007). Vi thé, ty 1& chi tra
¢d tirc nam trude s& 1a mot nhan
t6 trong phuong trmh ty 1€ chi
tra cb tirc nam tiép theo, day la
nguyén nhan tht hai gy ra van
dé noi sinh. Két qua s& khong
dang tin cay khi van d& noi sinh
khong dugc xu ly. Thur ba, mot
dic diém trong cu trac s¢ hitu
ctia VN khac biét voi nhidu quic
gia trén thé gi6i 1a s hitu nha
nuée chiém ty trong tuong 601
cao & nhidu cong ty niém yét,
ngoai ra s& hiru nha dau tu nude
ngoai dugc quy dinh khong vuot
qua 49% voén cd phan cia mot
cong ty dai chung.

Vi thé, nghién ciru ndy s& em
x¢ét nhitng dac trung ndi trén cua
VN va st dung phuong phap
udc lugng dé giai quyét van dé
noi sinh nham dwa ra cac két qua
thuc nghiém tin cdy vé mdi quan
hé gifra cu tric s& hiru va chinh
sach ¢b tirc cua cac doanh nghiép
VN.

2. Co sd ly thuyét

2.1. Nhitng ldp ludn vé anh huong
ciia 56 hitu lén chinh sich cé tirc

Anh huéng ciia cdu tric s¢ hitu
1én chinh sach c6 tic bat ngudn tir
lap uan vé mau thuan dai dién ton
tai tiém tang ¢ nhiing cong ty ¢
sur tach bach giita quyén so hiru va
quyén quan ly. Dé giam bot mau
thuAn nay, nha quan Iy cong ty nén
sO hitu mot ty 1& dang ké vén co
phén ctia cong ty dé tir d6 gan loi

ich cua ho véi loi ich c6 dong, nha
quan Iy thong qua chinh sach b tire
dé giam bot van dé bét can xing
théng tin va cac nha dau tu bén
ngoai, thong qua quyén biéu quyét
cta minh dé yéu cau nha quan ly
thay do6i chinh sach c6 tirc nham
giam bt van @& dong tién ty do.

Lap luan vé chi phi dai dién:
Jensen va Meckling (1976) cho
rang trong moi truong bat can
xung thong tin, chi phi dai dién
xut hién do mau thuan loi ich cua
nguoi quan 1y va chu sé hiru. Nha
quan ly khong phai lic nao ciing
hanh dong vi muc tiéu t6i da hoa
gia trj cong ty, ho c6 thé rat lui khoi
nhimmg cong vi¢c khé khan hodc co
thé hanh dong vi muc dich tu loi ca
nhéan. Nhimg phi ton do mau thudn
loi ich nay s& do cac cb dong ganh
chiu. Trong bbi canh nhu vay, chi
tra cd tie duge xem nhu mot cong
cu dé kiém soat hanh vi co hoi cia
cac nha quan ly.

Jensen (1986) cho ring nha
quan 1y khong muén chi tra cb
tirc, thay vao d6 ho mudn giir
dong tién trong doanh nghiép.
Tuy nhién viéc nim giit dong
tién cao d6i khi khong vi muc
dich gia tdng gia tri cong ty ma
vi cac giam dbc dang theo dudi
cac muc tiéu riéng cua minh.
Ném gitt nhiéu tién trong cong
ty déng nghia voi viéc nha quan
1y s& tim cach chi tiéu no, va do
d6 co6 xu hudng thong qua cac du
an khong sinh loi, tham chi gia
tri hién tai rong am néu cac du
an sinh loi khong c6 san (Opler,
1999). Vi thé cdc co dong bén
ngoai co thé yéu cdu mot ty. 1¢
chi tra ¢d tirc tién mat cao nham
giam dong tién ty do bén trong
cong ty. Néu c6 nhu cau von cho
cac co hoi dau tu méi, cong ty
phai huy dong vén tir bén ngoai,

chiu sy gidm sat cua thi truong
von (Rozeff, 1982; Easterbrook,
1984)

Lap ludn vé tic dong phat tin
hi¢u: Bhattacharya (1979) dua ra
1ap luan vé tac dong phat tin hiéu
qua chinh sach c¢6 tic. Lap ludn
nay dua trén y tuong la nguoi dai
dién doanh nghiép mudn truyén
tai thong tin t6i cha s¢ hitu vé tinh
hinh doanh nghiép. Do ton tai bat
can xung thong tin gitra nguoi quan
1y va c6 dong, nguoi quan 1y ¢o loi
thé vé thong tin ndi b cua cong
ty hon cac nha dau tu bén ngoai.
Chinh sach ¢6 tic c6 thé duge skt
dung lam cong cu trung hoa van dé
thong tin bt can xtmg gitra ngudi
quan 1y va c6 dong, chinh sach cb
tirc truyén tai toi cd déng nhing
théng tin ndi bo va trién vong trong
tuong lai cua cong ty (Miller va
Rock,1985).

2.2. Bang chirng thuc nghi¢m

S¢ hitu nha quan ly va chinh
séach ¢ tirc: Tir goc d6 cualy thuyét
dai dién, hi€u tmg hdi tu lgi ich cua
Jensen (1986) dé xuét rang gia ting
ty 1& s& hitu c6 phan ctia nha quan
1y s& gitp tao ra sy dong thuan loi
ich ctia chu s¢ hitu va nha quan ly,
qua d6 lam giém chi phi dai dién
ma khong can phal gia tang co tlrc
nhu mot co ché giam sat van dé
nay. Eckbo va Verma (1994) phat
hién ra ty 16 chi tra ¢b tirc giam khi
ty 16 s& hitu nha quan Iy ting, dong
thoi khi cac nha quan ly Va nhu’ng
nguoi lién quan nam quyén klem
soat tuyét dbi thi ty 16 chi tra ¢
tirc tién mat gan nhu bang khong.
Short va cong su (2002), Mehrani
va cong su (2011) ciing tim thy
chung cir xac nhan mbi quan hé
ngugc chiéu giita s¢ hitu nha quan
Iy v6i chinh séch chi tra ¢ tic.

S6 hitu t6 chtic va chinh sach co
tirc: V6i nhitng khoan dau tu 16n
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vao doanh nghiép, s hiru to chirc
c6 thé anh huong téi chinh sach co
tirc cua doanh nghiép thong qua
viée s6 hitu t6 chirc ¢6 thé 1a mot
co ché thay thé cho chinh sach cb
tuc trong vi€c giam baot chi phi dai
dién. B&i vi cée nha dau tu t6 chie
duoc xem 1a d6i tuong dau tu co
dong co dé giam sat hoat dong cuia
nha quan ly doanh nghiép. Theo
Zeckhauser va Pound (1990) s&
hiru t6 chirc dugc xem 13 mot tin
hiéu ot vi cac t6 chire co tim anh
huong trong viéc giam sat hoat
dong ctia ban quan 1y va kiém soat
t6t hon su xung dot loi ich, do d6
lam glam chi ph1 dai dién. Nghia
14 ¢6 thé ton tai mbi quan hé nguoc
chiéu gitra so hitu t6 chirc va ty 1&
chi tra ¢ tirc. Tuy nhién, Short
va cong su (2002) cho thiy mbi
quan hé cing chiéu giita ty 1& chi
tra ¢o tirc va ty 18 so hitu to chuc.
M&i quan hé cing chiéu ndy mot
mat duoc ly giai thong qua chinh
sach wu dai thué déi véi thu nhap
tir ¢6 tie danh cho cac quy huu
bong va cac cong ty bao hiém.
Mat khac, ho cho r?mg nha dau tu
t6 chirc khong diéu hanh truc tiép
hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép. Ho c6 thé nghi rang vai trd
giam sat ciia minh khong di manh
va/hodc nd luc cia minh 1a qua t6n
kém, do do6 ho thich cong ty dugc
giam sat boi thi truong von hon.
S& hitu nudc ngoai va chinh
sach ¢ tire: Kevin et al (2012)
xem xét chinh sach ¢ tic & cac
cong ty co cac dic diém so hitu
khéc nhau ¢ Trung Qudc. Tac gia
tim thdy bang chimg ty 1& so hitu
¢ phan cta c¢6 dong nudc ngodi
c6 tac dong nguoc chiéu 1én ty 16
chi tra ¢d tic tién mat. Nha dau tu
nudc ngoai ¢6 kha nang giam sat
hoat dong ctia ban quan tri t6t hon
¢ dong trong nude va lam giam

chi phi tir cac hoat dong ngam ciia
cac cong ty la 101 giai thich cho
két qua trén. Trong khi d6, Baba
(2009) tim thy s& hitu nudc ngoai
cang cao thi ty 16 chi tra cd tic cling
tang theo & cac doanh nghiép tai
Nhat. Ly giai cho 1ap luan nay la
cac nha dau tu nudc ngoai thich
cac doanh nghiép chi tra ¢ tirc
khi ma kha nang kiém soat cua
ho khong di manh dé ngan chan
cac hanh vi tu lgi ctia ban quan
1y hodc viée d6 qua tén kém d6i
voi ho, ho s€ yéu cAu mot ty 1€
chi tra ¢d tic tién mat cao hon
nham giam dong tién tu do bén
trong cong ty.

S¢ hitu nha nudc va chinh
sach ¢o tirc: Wei (2004) tim thiy &
nhig cong ty co ty 1€ s& hitu nude
cao hon thi tic dong ngﬁm vuot troi
hon tac dong phat tin hi€u, nghia
1 ¢6 tirc dugce chi tra cao khong vi
muc dich gidm chi phi dai dién hay
truyén tai théng tin t6i c6 dong ma
vi loi ich cua c¢b dong nha nudc.
Ung ho quan diém trén, Kevin et
al (2012) tim thdy mbi quan hé
thuan chiéu gitra ty 1& ndm giir co
phén cta nha nudc va ty 18 chi tra
¢d tue tién mat. Chi tra ¢ tic tién
mat duoc su dung nhu mét phuong
tién © ngam > nham chuyén nhuong
c¢b phan tir nha nudc sang cac co
dong khac véi gia chuyén nhuogng
cao hon gid duoc thuong lugng
néu truc tiép ban cd phan. Gugler
(2003) ciing tim thdy bang ching
twong ty. Két qua nghién ctru chi ra
rang nhiing cong ty duoc kiém soat
boi ¢d dong nha nude thuong co ty
1& chi tra c6 tirc cao va déu din hon
cac cong ty dugce kiém soat boi gia
dinh.
3. Phucong phap nghién ciru va
dir liéu
3.1. Dir ligu

Dt liéu duogc tac gia thu thap tur
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bao céo tai chinh, bao céo thuong
nién, ban cdo bach & lich st giao
dich chiung khoan cua cac cong
ty phi tai chinh niém yét trén san
HOSE tur 2008 - 2012. Céc cong
ty trong mau dugc chon dua trén
cac ti€u chi sau: (i) Cac cong ty
phai duoc niém yét trén thi trudng
chimg khoan it nhit mot nam trudc
khi théng béo chi tra ¢ tirc nhdm
loai trir tac dong cua viéc niém yét
mdi; (i1) Céac cong ty tai chinh va
cac cong ty bao hiém dugc loai bo
khoi mau vi nhitng khéc biét trong
hoat dong, chinh sach tai chinh, cau
triic von va hé thdng s sach ké toan
0 vOi cac cong ty phi tai chinh; va
(1ii) Cac cong ty da ting trai qua tai
co c4u trong sudt khoang thoi glan
mau ciing duoc loai bo vi quyén s&
hitu va quan tri ¢ nhitng cong ty
ndy co thé trai qua nhiing thay dbi
dot ngot. Két qua sau khi sang loc
doanh nghiép theo cac diéu kién
trén tac gia dat duoc mot mau gom
560 quan sat (theo cong ty — nam)
trong 5 nam tir 2008 - 2012.

3.2. Phuong phdap

Mo hinh voc luong

Chiing t6i udc lugng mbi quan
hé giita ty 1 chi tra cd tirc bang mo
hinh sau.

DIV, =a+BMSO, +B,INST,,
+ B,FORG,, + BSTATE +
BSIZE, + BLEV, + B,BETA, +
BSGROWi,t + B9R0Ai,t + BIICFi,t+
BIIDI\/i,t—l tute,

1: cOng ty; t: nam.

DIV, duoc tinh bang ¢ tirc
m01 co phan chia cho thu nhap méi
¢6 phan ctia nam t.

DIV , dugc tinh bang ¢b tu?c
m01 co phan chia cho thu nhap moi
¢d phan ciia nam t-1. Viéc dua bién
tré cua bién phu thudc vao mo hinh
la dya trén Lintner (1956), Baker
va cong su (2001), Baker va cong
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su (2007) vé viéc doanh nghiép
thuong diéu chinh chinh sach ¢
tirc ctia minh dua vao chinh sach
¢b tirc clia ndm trude d6 va tranh
nhitng thay doi dot ngodt trong
chinh sach ¢ tirc.

Cdc bién cdu triic sé hitu

MSO,: Ty 1¢ so hitu c6 phan
cta nha quan 1y cudi nam t.

Téc gia ky vong c6 mbi quan hé
nguoc chiéu giita ty 1 so hiru cua
nha quan 1y va ty 18 chi tra co tic
tién mit & cac doanh nghiép VN.
Ky vong nay dua trén dé xuit ciia
Jensen (1986) va cac bang chung
khé nhét quan tir nhiéu nghién ciru
thuc nghi¢ém trudc day (Short va
cong su, 2002; Mehrani va cong
su, 2011).

INST,: Ty ’lé s¢ hitu ¢6 phan
cta td churc cudi nam t.

Boi mdi quan hé giita chinh
sach ¢6 tirc va so hitu t6 chirc ¢6
thé dua trén lap luan vé van dé dai
dién hogc gia thuyét tin hiéu va cac
bang chimg thuc nghiém khong
dong thuan & cac qudc gia, vi thé
tac gia khong dua ra ky vong chic
chén nao cho mbi quan hé giita ty
1 chi tra c6 tirc va sd hitu t6 chir.
Thay vao do, gia thuyét dugc kiém
dinh s& 1a: Khong c6 mdi quan
hé giita ty 1& s¢ hitu c¢6 phan cua
t6 chirc va ty 18 chi tra ¢d tic tién
mat.

FORG,,: Ty 1€ s¢ hitu ccf> phan
cta co6 dong nude ngoai cudi nam
t.

T thong tin vé co cau cb
dong va thanh phin ban quan
1y trén céc bao cao thuong nién
cta cac doanh nghiép niém yét,
tac gia nhan thiy cc nha dau tu
nudc ngoai rat it tham gia vao
ban diéu hanh cua doanh nghiép,
thay vao d6 ho tham gia thi
truong nhu 1a nhitng nha dau tu
don thuan tim kiém thu nhap nhu

céc nha dau tu ¢4 nhan khac trén
thi trudng. V6i ty 16 sé hitu thip
va phan tan, ho khong c6 dong co
du 16n va sé ton kém dé giam sat
cac hanh vi cua ban quan ly cong
ty. Thay vao do, ho ua chudng ty
1& chi tra co tirc cao. Vi thé, tac
gia ky vong c6 mbi quan hé cing
chiéu giita ty 1é s hiru ¢6 phan ctia
cb dong nude ngoai va ty 18 chi tra
¢ tirc tién mit.

STATE, : Ty 1¢ 5o hitu ¢0 phan
cta nha nudc cudi nam t.

Céc doanh nghiép niém yét trén
thi truong chitng khoan VN ¢6 dac
trung so hitu nha nudce kha tuong tu
v6i cac doanh nghiép Trung Qudc,
& dy cac cong ty 10n c6 tién than
la cac doanh nghi¢p nha nudc duoc
c¢d phan hoa. Cac doanh nghiép c6
ty 1¢ so hitu nha nudc cao thuong
c6 lich st hoat dong dai dudi su
bao tro cua nha nudc. Cac doanh
nghiép nay it chiu anh huong cua
han ché tai chinh, méc du thi truong
trai phiéu doanh nghiép kha nho &
VN nhung cac doanh nghlep nha
nude dé tiép can nguodn tai tro tir
hé thong ngan hang (voi mot nhém
it cac ngan hang thuong mai lon
do nha nudc s6 hitu chi phdi). Mt
khéc, dé viéc thodi von theo 16 trinh
thuan tién va thu hit cdc nha dau
tu trén thi truong, mot chinh sach
cd tiic cao c6 thé di kém vai cac
doanh nghiép ¢6 ty 1€ s hitu nha
nudc cao va nguoc lai. Vi thé, tac
gia ky vong c6 mbi quan hé ciing
chiéu gitta ty 1& s¢ hitu c6 phan ctia
nha nudc va ty 1é chi tra ¢ tic tién
mat tai cac doanh nghi¢p VN.

Cdc bién kiém sodt

SIZE,: Quy mo cong ty, do
bang Log (gia tri sd sach tong tai
san cubi nam t)

LEV. : Don bay tai chinh, do
bing tong no/tong tai san cudi nam
t.

BETA, Ru1 ro thi truong ctia ¢b
phleu la he s6 d6 dbc thu dugc tir
héi quy chudi thoi gian cua ty suat
smh loi ngay trong nam t cua ting
¢d phiéu va cta chi s thi truong.

GROW,: Co héi tang truong,
do bang gla tri th1 truong/gla tri s6
sach (ME/BE) ¢ phleu i, nam t.

ROA : Ty suat loi nhuan/tong
tai san, do bang (loi nhuan sau thué
+ 13 vay)/tong tal san cudi nam t.

CF, : Dong tién cua cong ty dai
dién cho kha nang thanh khoan, do
bang Log(tién va cac khoan twong
duong tién cudi nam t).

Phuwong phap véc lwong

Dau tién tic gia udc luong
phuong trinh trén bang phuong
phap binh phuong nhé nhit cho
dr liéu bang (Pooled OLS). Tuy
nhién phuong phap nay bdé qua
nhimg bién dic trung khong quan
sat dugc cua cac doanh nghiép
trong mau, diéu nay c6 thé giy
ra van dé noi sinh. Do d6, md
hinh c4c hiéu tmg c¢b dinh (Fixed
Effect Model — FEM) duogc uéc
lwong nham gitip han ché van dé
b6 sot bién khong quan sat dugc
& trén bang cach tach anh huong
cia cac dic diém riéng bi¢t ra
khoi cac bién giai thich nhiam
udc lugng nhitng anh huong thuc
ctia bién giai thich 1én bién phu
thugc. Tuy nhién, van dé noi sinh
van khong duoc xt 1y triét dé boi
mot nguyén nhan khéc co thé gay
ra van dé ndi sinh 1a sy xut hién
bién tré ctia bién phy thudc trong
mod hinh. Dé két qua udc luong
tin cdy, tac gia udc lugng mo
hinh trén bang phuong phap mo
men tong quat hoa (Difference -
Generalized Method of Moments
- Difference GMM) cua Arellano
va Bond (1991) cho dir liéu bang
dong (Dynamic Panel). Str dung
cac bién tré cua bién phu thudc
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Bang 1: Théng ké mé ta

DIV MSO INST FORG STATE SIZE LEV BETA GROW ROA CF DIVt-1
Trung binh 0,47527 0,13763 0,1393 0,1709 0,2321 11,9773 0,4747 0,8956 0,9308 0,0984 6,6534 0,470634
Trung vi 0,42454  0,05979 0,0836 0,1041 0,1725 11,9134  0,5024 0,9278 0,7684 0,0846  6,5697 0,423647
Lén nhét 9,85916 0,8981 0,8491 0,8835 0,6851 13,7468  1,0393 1,7506 5,1556 0,5184 52,518 9,859155
Nho nhat 0 0 0 0 0 11,0224 0,0402 -0,1382 -0,6411 -0,508 0,7163 0
E}?uléésh 0,63133 0,18383 0,1485 0,1815 0,2215 0,50207  0,2144 0,3241 0,6619 0,0802  3,3989 0,604483
Do nghiéng 7,69211 1,84198 1,7267 1,4883 0,4607 0,75665 -0,094 -0,1677 2,173 0,1847  6,3798 8,512809
Do nhon 98,7873 6,08986 6,0511 5,23 1,7269 3,45862 1,9713 3,133 10,449 10,943 80,548 116,4206
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2188 0,0000 0,0000 0,0000 0.0000
sé quan sat 560 560 560 560 560 560 560 560 560 560 560 560
Bang 2: Ma tran hé sé twong quan
DIVt MSO INST FORG STATE SIZE LEV BETA GROW ROA CF
MSO -0,0879
pvalue  (0,0375)
INST -0,0038 -0,1126
p-value (0,9350) (0,0084)
FORG -0,0452 0,0062 -0,1669
pvalue  (0,2903)  (0,8415)  (0,0001)
STATE 0,0638 -0,5583 -0,3052 -0,1627
pvalue  (0,1315)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0001)
SIZE -0,0917 0,1793 -0,0810 0,2145 0,0127
pvalue  (0,0307)  (0,0000)  (0,0555)  (0,0000)  (0,7671)
LEV -0,0428 0,0381 -0,0449 -0,2709 0,0164 0,3362 1,0000
pvalue  (0,3121)  (0,3678)  (0,2952)  (0,0000)  (0,6991)  (0,0000)
BETA 0,0196 -0,0113 -0,1897 -0,1165 0,0056 0,1554 0,0930
pvalue  (0,6438)  (0,7844)  (0,0000)  (0,0056)  (0,8954)  (0,0002)  (0,0278)
GROW -0,0444 -0,0088 0,0119 0,1104 0,1501 0,2464 -0,0981 -0,0333
pvalue  (0,2940) (0,8463)  (0,7625)  (0,0094)  (0,0004)  (0,0000)  (0,0202)  (0,4314)
ROA -0,0038 -0,0903 -0,0479 0,1576 0,1570 0,0295 -0,3640 -0,0759 0,3625
p-value (0,9280) (0,0327) (0,2605) (0,0002) (0,0002) (0,4883) (0,0000) (0,0727) (0,0000)
CF 0,4399 -0,0316 -0,0078 -0,0523 0,0655 -0,0820 -0,0917 -0,0474 -0,0122 0,0857
pvalue  (0,0000) (0,4531)  (0,8735)  (0,2237)  (0,1214)  (0,0525)  (0,0301)  (0,2626)  (0,7724)  (0,0427)
DIVt-1 0,1568 -0,0815 0,0087 -0,0694 0,0603 -0,0749 -0,0107 0,0602 -0,0071 0,0009 0,1078
p-value (0,0002) (0,0506) (0,8304) (0,1029) (0,1544) (0,0769) (0,8015) (0,1548) (0,8662) (0,9837) (0,0107)

Multicollinearity test Mean VIF=1,273

va sai phan cuia cac bién doc lap
lam bién cong cu va sir dung
kiém dinh Sargan dé xac dinh
tinh hi¢u lyc cua tap hop cac bién
cong cu nay.

4. Két qua nghién clru

Bang 1 trinh bay thong ké mé ta.
Ty 1 chi tra c6 tirc trung binh ciia
c4c cong ty trong mau 14 47,5%, voi
do 1éch chuan 1a 63,13%. SO hitu

nha nude cd gia tri trung binh cao
nhét trong cac bién s6 hiru 23,21%,
v6i ty 16 ndm giit cao nhat 1 68,5%,
do léch chuan 22,14%; s& hitu nha
quan 1y ¢6 gia tri trung binh thip
nhat 13,94% nhung khoang bién
thién kha rong tr 0% toi 90%. Ty
1& ndm giir ¢ phan trung binh ctia
céc t6 chire 14 13,95% va cua nha
dau tu nude ngoai 1a 17,07%.
Bang 2 cho thiy tuong quan
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giita cac bién. C6 tic ky nay co
tuong quan cung chiéu va c6 y
nghia thong ké ¢ muc 1% voi
cd tie ky trude. CO tirc co twong
quan cung chiéu véi so hitu
nha nudc va tuong quan nguoc
chidu vé6i cac s¢ hitu khéc. Gia
tri nhan tor phong dai phuong sai
(VIF) trung binh 1a 1,27 nén khong
phai lo ngai vé hién tugng da cong
tuyén gy anh huong dén két qua
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héi quy.

Bang 3 trinh bay két qua hoi
quy lan luot theo 3 phuong phap
Pooled OLS, FEM va GMM
nham cho théy hién tuong ndi
sinh (néu khéng duoc xir 1y) s&
anh huong dang ké dén két qua
suy luan thong ké. RS rang dau
cac hé s6 hoi quy c6 sy thay d6i
dang ké sau khi sir dung GMM
dé xtr Iy van dé noi sinh so voi
hai phuong phap udc luong con
lai. Nhu d3 trinh bay trong phan
phuong phap udc lugng, cac
phuong phap Pooled OLS bo
qua tac dong cd dinh cua cac yéu
t6 dic trung cong ty khong quan
sat dugc, phuong phap FEM c6
thé gitp tranh duoc van dé nay
nhung vin khong giai quyét
duoc van dé ndi sinh trong mo
hinh hdi quy dit liéu bang dong.
Két qua udc lugng tir GMM giai
quyét duoc cac van dé trén.

bé danh gia tinh hi¢u lyc cua
woc lwong GMM, kiém dinh
twong quan chudi va Sargan
Test duoc trinh bay cudi bang
3. Twong quan chudi AR(1) cé
y nghia théng ké & 1% (p-value
bang 0,0030 va AR(2) khong co
y nghia théng ké (p-value bang
0,3918) nhu mong doi khi udc
lugng GMM cho dit li¢u bang
dong. Kiém dinh Sargan trong
md hinh héi quy GMM c6 gié tri
¥? bang 10,19, (p-value = 0,598)
cho thiy tap hop cac bién cong
cu la phu hop.

Phan nay thao luan két qua
dudi day dua trén udc lugng
GMM, dugc trinh bay trong cdt
(3) Bang 3:

- Ty 1& chi tra cd tic c6 quan
hé cung chiéu voi s¢ hiru nude
ngoai (FORG) (hé s6 hdi quy
bang 0,819), ¢6 ¥ nghia thong ké
& mirc 10%. Két qua nay khac

) Bang 3: Két qua héi quy
(Bién phu thudc: ty 1& chi tra cb tire tién mat DIV)

Pooled OLS FEM GMM
M () ®)
Constant 0,473793 -7,800082™ -0,6855801"
(-0,4671) (0,0405) (0,078)
MSO -0,209562 0,182166 -0,092053
(0,2544) (0,7088) (0,822)
INST -0,021787 -0,443778 0,0359506
(0,9140) (0,2381) (0,899)
FORG 0,009619 -1,170377™ 0,8196402"
(0,9536) (0,0025) (0,069)
STATE 0,00984 2,205843" 0,641513"
(0,9523) (0,0124) (0,040)
SIZE -0,046459 0,67489" 0,0519034"
(0,4405) (0,0404) (0,038)
LEV -0,019927 -0,446947 -0,4308993
(0,8871) (0,2219) (0,191)
BETA 0,068681 -0,189505 -0,0085594
(0,3891) (0,066) (0,883)
GROW -0,01472 -0,012839 0,0824811™
(0,7179) (0,825) (0,001)
ROA -0,318607 -0,499709 -0,4803618
(0,3605) (0,2855) (0,156)
CF 0,07956™ 0,066832™ 0,0507716™
(0,0000) (0,0000) (0,002)
DIVt-1 0,105051™ -0,180344™ 0,087219™
(0,0091) (0,0000) (0,016)
R? 0,214896
Wald test x?(11) 13,636*** 3,299 *** 71,87 ***
AR(1) test (p-value) (0,0030)
AR(2) test (p-value) (0,3918)
Sargan test of over-identification (p-value) (0,5985)

* ** *%k 06y nghta thdng ké& & mirc 10%; 5% 1%

véi cac nghién ctu thyc nghiém
trude day trén thé gioi. Ty 16 so
hiru nudc ngoai ddi voi ¢d phan
cong ty dai ching & VN trong
giai doan nghién ctru bi gioi han
khong qua 49%. Diéu nay co thé
1am han ché vai tro ciia c6 dong
nudc ngoai trong vi¢c gidm sat
hoat dong cua ban quan ly, cai
thién moéi truong thong tin va
giam chi phi dai dién nhu la mdt
co ché thay thé c6 tirc tién mit.

- Ty 1& chi tra cb tirc co quan

hé cung chiéu véi s& hitu nha
nuéc (STATE) (hé sb hdi quy
bang 0,641) va ¢ y nghia thong
ké & muc 5%. Didu nay co thé
do nhiéu cong ty ¢ phan & VN
duge cb phan hoa tir cac doanh
nghiép nha nudc, quyét dinh chi
tra c6 tic don gian 1a theo ¥ chi
cua s& hiru nha nudc. Viée chi
tra cd tirc cao c6 thé 1a mot hinh
thuéc thoai von theo 10 trinh
ctia nha nudc hodc tao diéu kién
thuan lgi cho viéc thoai von nha
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nudc; Bén canh do, cac cong
ty nha nudc thuong dé tiép can
ngudn vén bén ngoai, dic biét 1a
vbn vay ngan hang, diéu nay hau
thuan cho mot chinh sach chi tra
¢ tirc cao.

- D4u ctia nhén t6 s hitu nha
quan ly (MSO) phu hgp voéi ky
vong va cac bang chung thuc
nghiém, tuy nhién khong y nghia
thng ké. Thuc té, ty 1& s¢ hitu
cua ca nhan nha quan ly & VN chi
chiém mot phan nho (trung binh
1a13,7%, thép nhat trong cac loai
hinh s& hitu), nén hi¢u tng hoi tu
loi ich chua thé hién rd nét.

- Hé sb cua s¢ hitu to chire
(INST) mang dau duong nhung
khong ¢ y nghia thong ké. Tai
VN s6 hitu cua cac nha dau tu
t6 chirc kha khiém tén nén dong
co giam sat hoat dong cua doanh
nghiép ctia ho khong di manh dé
thay thé cho chinh sach chi tra
cd tlrc cao. Hon nita so hitu thap
ciing c6 thé khién ho nhu khong
can thiép 1én chinh sach c6 tic
cua ban quan ly.

- Ty 1& chi tra c6 tirc ¢6 tuong
quan cung chiéu voi quy md
doanh nghiép (SIZE) (hé sb hoi
quy 0,051) & murc ¥ nghia théng
ké 5%. Céc cong ty c6 quy mo 16n
thuong 1a nhiing cong ty trudng
thanh, c6 kha ning tiép can thi
truong von dé& dang hon, it tén
kém chi phi hon va chiu cac rang
budc cling it hon nén c6 kha nang
chi tra ¢ tac tién mat cao hon so
voi cong ty c6 quy md nho. Ty
1& chi tra ¢o tirc c6 twong quan
duong voi co hoi tang truong (hé
s6 12 0,082) v6i ¥ nghia thong ké
1%. Céc cong ty niém yét & VN
cang ¢6 nhiéu co hoi dau tu va
tang trudng cang chi tra co tlc
tién mat cao va nguoc lai. Cac
cong ty tang truong duong nhu

dang bo qua vu thé tir ngudn vén
nodi bo dé dap ung su ua thich cd
tlrc cao cua cic nha dau tu. Ty
1& chi tra cb tirc c6 twong quan
duong voi dong tién (CF) & mirc
y nghia thong ké 1%, cac doanh
nghiép co dc‘)ng tién mit cao co
ty 1¢ chi tra c6 tirc cao. Ty 1¢ chi
tra co tirc tién mat ndm trudc
(DIV_) co quan hé cung chiéu
len ty le ¢o tirc nam hién tai (hé
s6 hdi quy 12 0,087) va c6 ¥ nghia
thong k& 1%. Trong khi do, ty 1&
chi tra ¢d tirc khong c6 quan hé
v6i don bay (LEV), BETA va
ROA.

5. Két luan va hamy

Nghién ciru ndy tim thay mot
vai bang chimg vé mbi quan hé
gilta cAu trac so va chinh sach
¢o tie cua doanh nghiép VN. Cu
thé, ty 1é so hitu ciia cac c6 dong
nudc ngoai c6 mdi twong quan
cuing chidu véi ty 18 chi tra cd tirc
tién miat ciia doanh nghiép. Bang
chung thuc nghiém trong nghlen
ctru nay ciing cho thiy mbi quan
hé cung chiéu cua ty 1¢ so hitu
ctia nha nude voi ty 1é chi tra co
tic tién mit. Trong khi d6, chua
¢6 bang ching vé mbi quan hé
giita ty 1& chi tra cd tic va so
hiru quan 1y ciing nhu s¢ hitu to
chuc.

Két qua nay chua cho thay vai
tro cua c6 dong nudc ngoai trong
viéc giam sat hoat dong ctuia ban
quan ly, cai thién moéi trudong
thong tin va giam chi phi dai dién
nhu 1a mét sy thay thé cho ¢b tire
tién mit & cac cong ty niém yét
VN. Ty 1& so hitu ¢6 phan cia
nha diu tu nudc ngoai bi gidi
han & mirc 49%, diéu nay c6 thé
lam giam kha nang s& hiru 16n va
do d6 giam dong co giam sat cua
cd dong nudc ngoai dbi voi hoat
dong cua doanh nghiép. Thuc té
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cac nha dau tu nude ngoai tham
gia trén thi truong VN s¢ hitu
nhiing ty 1€ kha nho va it tham gia
vao quan ly cong ty. Voi ty 1€ s&
hiru nho, chi phi giam sat c6 thé
vuot troi loi ich giam sat ctia ho.
Vi thé dé gia ting hiéu qua giam
sat hoat dong ctia doanh nghiép,
thi truong VN that sy can nhitng
nha dau tu t6 chic nudc ngoai
chuyén ngh1ep va dugc phep SO
hiru ty 18 ¢6 phan cao hon dé tao
dong co giam sat, bd trg hodc ¢o
thé thay thé mot phan cho viéc
sit dung chinh sach chi tra cb
tirc cao (co thé tao ra chi phi huy
dong ngudn vén moi tén kém
hon). Két qua nghién ctru ciing
chua cho thay vai tro ciia c6 dong
t6 chtrc trong viéc giam sat hoat
dong cua doanh nghiép dé giam
bot chi phi dai dién nhu 1a mot sy
thay thé cho c6 tirc. Phat trién thi
truong chung khoan trong tuong
lai can chi1 y hon dén co ché phat
huy vai tro gidm sat cia cua cac
nha dau tu t6 chirc chuyén nghiép
nay dé bd sung cho kénh giam sat
qua chinh sach ¢ tirc.

Bén canh d6, cac doanh
nghi€p c6 s¢ hitu nha nudc cao
c6 xu huéng chi tra cb tic cao.
Chi tra c6 tirc cao c6 thé giup tao
ra sy hap dan d6i véi cac nha dau
tu mong mudn co tirc, qua do
gitip cb déng nha nude thoai von
hiéu qua hon. Tuy nhién, diéu
nay ciing cho thiy so hitu nha
nudc khong tao ra dugc co ché
kiém soat tot dé bo tro cho viée
giam sat van dé dai dién thong
qua chinh séach ¢ tiec.

(Xem tiép trang 86)



