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Tém tit:

Nghién ciru nay khdo sat dnh huéng ciia qudn tri cong ty dén chinh sach cé tirc ciia cdc cong
ty niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam. Mau nghién ciru gom 667 cong ty trong
giai doan 2007-2015. Dyea trén cdc ky thudt wée heong thich hop, két qua nghién ciru cho
thdy quan tri cong ty cé tac dong ngwoc chiéu dén chinh sach phdan phéi cé tire. Cu thé, cdc
cong ty 6 hoi dong qudn tri manh, vai tro ciia giam doc diéu hanh I6n va ty 1é s¢ hitu ciia
nha dau tw nuwée ngodi cao thwong cé xu huwdng chi tra cé tirc thap. Két qua nay nhan manh
tam quan trong cia co ché quan tri (ca bén trong va bén ngoadi) céng ty doi voi quyét dinh
phén phéi thu nhdp va cung cap nhitng ham y chinh sach ¢é gid tri tham khdo doi véi nha
dau tw va nha quan tri cong ty.
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Corporate Governance and Dividend Payout Policy in Vietnam

Abstract:

This paper examines the impact of corporate governance on the dividend payout policy of
listed firms on Vietnam Stock Exchange. The sample includes 667 firms over the period 2007-
2015. Based on the relevant quantitative methods, this paper finds that corporate governance
has a reverse effect on dividend payout policy. Precisely, firms with stronger board, higher
CEO power, and greater foreign ownership tend to reduce dividend. These results indicate
the importance of corporate governance (both internal and external) for Vietnamese firms’
income distribution policy, and propose policy recommendations to investors and firm
managers.
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1. Gioi thié¢u

Quan tri cong ty (Corporate Governance) la mot
hé thong chi dao va kiém soat cong ty, nham dam bao
cho céc chu thé cung cap tai chinh cho cong ty ¢6 loi
nhuan tu nhirng khoan diu tu cia minh, va thiét lap

mot hé thong kiém tra va can bang (Solomon, 2013).
Quan trj cong ty chi ¢6 hidu qua khi khuyén khich
hoi dong quan tri va ban giam ddc theo dudi muc
tiéu vi loi ich cua cong ty va ¢ dong, ciing nhu tao

thuén loi cho viéc giam sat cac hoat dong cia cong
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ty; tir @6 khuyén khich cong ty sir dung cic ngudn
luc ¢6 hi¢u qua hon.

Tuy nhién, sy khac biét co ban vé vi tri gilia cac
¢b dong so hiru cong ty va cac nha quan 1y kiém soat
tai san cua cong ty lam phat sinh xung dot loi ich
giita hai chu thé nay - xung dot “dai dién” (Agency)
(Jensen & Meckling, 1976). Nghién cuu cua Lasfer
(2006) cho rang, van dé dai dién 1a ngudn gbc dan
dén viéc st dung ngudn luc cua mot cong ty dudi
muic t6i wu. Do d6, quan tri cong ty c6 vai tro vo
ciing quan trong trong viéc giai quyét xung dot nay
bang cach diéu chinh loi ich ctia ¢6 dong va nguoi
quan ly. Vi vay, trong truong hop khong c6 nhitng
co hoi dau tu hap din, cac cong ty co thé giam bét
mau thudn gitra ndi bd cong ty va cac ¢d dong bén
ngoai bang chinh sach phan phdi dong tién thira cho
cac cb dong. Pidu nay cho thdy mdi quan hé giita
quan tri céng ty va chinh sach cd tirc ¢6 vai tro dic
biét quan trong nham “lam diu” xung dot giita cac
¢6 dong so hiru va cac nha quan 1y cong ty.

Nhiéu nghién ctru hién c6 da tap trung 1am 15 anh
huong ciia quan tri cong ty dbi véi chinh sach phan
phéi cd tire (Myers, 2000; Faccio & cong su, 2001;
Ramcharran, 2001; Chae & cong su, 2009; Almeida
& cong sy, 2011; Hwang & cong su, 2013). Cac
nghién ctru nay phat hién rang co tic c6 thé dugc
sir dung dé ngan chin cac nha quan 1y sir dung dong
tién nhan rdi trong cac co hoi dau tu lang phi khi cac
xung dot loi ich giita cac c¢6 dong va cac nha quan Iy
khéng duogc giai quyét. Tuy nhién, cac bang ching
thuc nghiém cung cap cac két qua khong rd rang lién
quan dén anh hudng cia quan tri cong ty dén chinh
sach c6 tirc. Thir nhét, chinh sach chi tra c6 tic 1a
khong théng nhat gitra thi truong phat trién, méi
noi va dang phat trién (Ramcharran, 2001; Faccio &
cong su, 2001). Bén canh do, anh hudng cua quan tri
cong ty dén chinh sach chi tra ¢ tirc 1a khong thong
nhat. Mot s6 nghién ctru cho ring quan tri cong ty
manh s& han ché su chi tra ¢ tirc nham gia tang hoat
dong dau tu tao ra gia tri; mot s6 khac lai dua ra két
luan nguoc lai, cac cong ty ¢ co ché quan tri cong
ty tot thudng co ty 1é chi tra ¢ tirc cao hon (Chae &
cong sy, 2009; Almeida & cong sy, 2011; Hwang &
cong su, 2013).

DPdi v6i Viet Nam, dé vuot qua nhitng kho khan
trong tién trinh hoi nhap kinh té qudc té, ban than
cac doanh nghi¢p Viét Nam phai dong vai trd nong

ct, ndm bat duoc nhiing chuén muc cua khu vuc
va quoc té, khong thé thyc hanh quan tri theo 16i
cll ma phai quan tri bai ban hon. Chinh phu (2016)
da chi rd doanh nghiép Viét Nam dang phét trién
theo chiéu rong (ting nhanh vé& s6 doanh nghiép,
lao dong, vbn), nhung chua cai thién nhiéu vé chat
lugng va chiéu sau va thiéu mot co ché quan tri hi¢u
qua. Viéc tim hiéu vai trd va sy anh hudng ciia quan
tri cong ty ddi v6i cac quyét dinh tai chinh chién
lwgc néi chung va chinh sach phan phéi ¢é tirc néi
riéng mang tinh cip thiét cao. Nam vimng duogc cau
tric va co ché quan tri cong ty sé gitp cac doanh
nghiép Viét Nam xay dung dugc cac chuong trinh,
chinh sach dau tu phu hop, tir 46 t6 chirc sir dung
t6t cac ngudn von hién co, huy dong cac ngudn von
dé dap ung cho hoat dong cta cong ty, thuc hién tot
viéc phan phdi loi nhuan, va dam bao kiém tra, kiém
soat thuong xuyén déi voi tinh hinh hoat dong cua
cong ty.

Trong bai bao nay, chung t6i khao sat anh huong
clia quan tri cong ty dén chinh sach phan phdi c6
tlrc cua cac cong ty niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam trong giai doan 2007-2015. Bai bao
nay c6 mot s6 dong gop méi. Thir nhat, chung toi
kiém tra anh hudng ciia quan tri cong ty dén chinh
sach phan phéi co tic tai mot thi truong can bién
nhu Viét Nam. Day 1a mot thi truong ma da phan cac
cong ty ¢ quy mod nho va vira, viée tiép can ngudn
vbn tir ngan hang hay phat hanh thém c6 phiéu 1a
khong hé dé dang hoac tén kém chi phi. Vi vy, cach
t6t nhat 1 dwa vao loi nhuan giir lai. Do d6, quan tri
cong ty s& anh huong rat 16n dén chinh sach chi tra
¢6 tirc. Thir hai, nghién ctru cta chiing t6i 1a nghién
ctru dau tién sur dung mot mau dir liéu kha toan dién
& Viét Nam (bao gom mot mau day du véi 667 cong
ty niém yét trén thi truong ching khoan) va kiém
soat cac dic diém cua cong ty c6 thé anh huong dén
cac quyét dinh phan phéi ¢ tirc trén co s6 st dung
cac k¥ thuat udc lugng thich hgp. Do @6, nhitng phat
hién tir nghién ctru nay that sy co6 ¥ nghia, c6 gia tri
suy luéin cao va cung cdp nhitng ham ¥ chinh sach
¢6 tinh tham khao d6i voi nha dau tu va nha quan tri.

2. Co s& Iy thuyét

Mot van d& 16n trong nghién ctru quan tri cong ty
va chinh sach phan phdi ¢d tirc 1a xung dot loi ich
tiém tang gitra cac c6 dong va nha quan 1y. Xung
dot “dai dién” nay phat sinh tir sy khac biét co ban
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vé Vi tri giita cac c¢6 dong so hitu cong ty va nha
quan 1y cong ty (Jensen & Meckling, 1976). Van dé
dai dién 1a ngudn gbc dan dén viéce sir dung ngudn
luc ciia mot cong ty dudi mic toi wvu. Do do, quan
tri cong ty co6 vai tro vO cung quan trong trong viéc
giai quyét xung dot nay bang cach diéu chinh loi ich
clia co dong va nguoi quan 1y (Lasfer, 2006). Bai
béo c¢b dién cua Jensen (1986) vé chi phi dai dién
cho rang, trong truong hop khong co nhiing co hoi
dau tu hap dan, cic cong ty co thé giam bot mau
thudn gitra ndi bo cong ty va cac cd dong bén ngoai
bang chinh sach phan phdi dong tién thira cho cac ¢d
d6ng. Quan diém nay cho thay cac cd dong co thé sir
dung chinh sach chi tra dé giam sat cac nha quan 1y.
Myers (2000) da giai thich cho hanh vi tu lgi ctia nha
quan 1y v6i quyét dinh tai chinh doanh nghiép khi ho
c6 dong tién thira. Ly thuyét ciia Myers (2000) goi
¥ rang, boi vi nha quan 1y chia s¢ gia tri gia ting cua
cong ty, ho phai dau tu ra bén ngoai nham gia ting
ti da gia tri thang du cua cong ty. Nghién ctru cia
Rozeff (1982) nhan manh rang viéc tra co tic cao
hon c6 thé 1am giam cac van dé thong tin bat ddi
xtng, trong khi d6 c6 thé 1am ting chi phi tai chinh
bén ngoai ctia cong ty & giai doan sau, didu nay cho
théy ca khia canh tich cuc va tiéu cuc cua viéc tra cd
tirc. Faccio & cong sy (2001) khao sat mot mau da
qudc gia va nhén thiy rang cac cb dong kiém soat
st dung chinh sach ¢d tirc nhu 1a mot cong cu dé
“chiém dung” cac quy tir b dong bén ngoai.

Mot s nghién ctru khac cho thiy chinh sach chi
tra co tirc clia cac cong ty c¢6 su khac nhau giita thi
truong phat trién va thi trudng moi ndi va dang phat
trién. Ramcharran (2001) nhén thay ty 1 chi tra c6
trc & cac nude dang phat trién thip hon cac nudc
phat trién. Faccio & cong sy (2001) nhan théy khi co
nhiéu c6 déng 16m, ty 18 chi tra c¢d tic c6 xu hudng
cao hon & chau Au va thap hon & chau A. Chae &
cong su (2009) cho ring cac doanh nghiép c6 nhiéu
(it) han ché tai chinh tir bén ngoai c6 xu huéng giam
(tang) ty 18 chi tra khi c6 su cai thién trong co ché
quan tri doanh nghiép. Nghién ctru cua Almeida &
cong su (2011) khao sat cac cong ty Han Qubc va
nhan thay ring cc cong ty co co ché quan tri tot c6
gid tri cong ty cao hon va chinh sach chi tra t6t hon
so v6i nhing cong ty ¢6 co ché quan tri kém. Hwang
& cong su (2013) khao sat kha toan dién vé thyc tidn
quan tri doanh nghiép cta cic cong ty niém yét &

Han Qudc. Nghién ciru nhan thy cac tap doan kinh
doanh (chaebol) dugc quan tri tot hon nhung quyén
ctia c6 dong yéu hon; do d6 ty 18 chi tra cd tirc thip
hon so v6i cac cong ty doc 1ap. Ngoai ra, nghién cuu
ciling cho thdy mdi twong quan tich cyc giita quén tri
doanh nghiép t6t va ty 16 thanh toan cb tirc thip cua
cac cong ty chaebol so voi cac cong ty doc lap.

Tuy nhién, cho dén nay hau nhu chua c6 mot
nghién ctru ndo vé quan h¢ giita quan trj cong ty va
chinh sach phéan phdi ¢6 tic dugc ghi nhan tai Viét
Nam. Trén co s& anh hudng cia quan tri cong ty dén
chinh sach phén phdi ¢ tirc, chung t6i xay dung gia
thuyét sau:

Gia thuyét nghién ciu: Ton tai moi quan hé
nguwoe chiéu giita quan tri cong ty va ty 1é chi tra
co tire.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu

Trong nghién ctru nay, mau khao sat bao gdm toan
b cac cong ty niém yét trén hai S& Giao dich Chimg
khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) va Ha Noi
(HNX) trong khoang thoi gian 2007-2015. Dit li¢u
ké toan va tai chinh duoc sir dung trong nghién ctru
nay dugc cung cap bai StoxPlus, mot cong ty uy tin
chuyén thu thap va phan tich dir li¢u tai chinh cta
cac cong ty & Viét Nam. Dir lidu vé quan tri cong ty
dugc lay tir Bao cao hang nam cua cac cong ty niém
yét va duoc thu thap tir co s¢ dir liéu Mint Global
cua Bureau Van Dijk.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Dé khao sat anh huong ciia quan tri cong ty dén
chinh sach phan phdi ¢ tirc cua cac cong ty niém
yét trén thi truong chimg khoan Viét nam, ching toi
dua trén mo hinh hoi quy da bién vé6i dir liéu bang
(Panel data regression) nhu sau:

DIV, =B, + B,GOVERNANCE, , +
B,CONTROLS, ,+v,+38,+, (1)

Trong do:

3.2.1. Bién phu thuéc (DIV)

Dé phan anh muc do chi tra cd tirc cua cong ty,
nghién ctru sir dung céac bién duoc sir dung phd bién
trong cac nghién ctru trudc day (Almeida & cong su,
2011; Hwang & cong su, 2013; Chang & cong su,
2015). Chung t6i str dung cac bién phu thudc khac
nhau dé thay thé cho chinh sach chi tra c6 tirc. Cu
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thé:

-Bién ty 1& chi tra cd tirc trén thu nhap rong -
Dividend Payout (DPR) 1a mt bién lién tuc va duoc
do luong bang cb tirc chia cho thu nhap trén mdi cb
phan;

-Bién ty 1& chi tra co tirc trén thi gid c¢6 phan -
Dividend yield (DY) 1a mét bién lién tuc va dugc do
ludng bang s6 ¢d tire duoc chi tra cho ¢b dong chia
cho thi gid mdi c6 phiéu;

-Bién ty 18 chi tra c6 tirc trén doanh thu - Dividends
to Sales (DTS) 1a mot bién lién tuc va dugc do luong
bang tong sé ¢b tirc duoc tra cho cac ¢ dong chia
cho tong doanh thu;

-Bién ty 18 chi tra cb tirc trén tong thu nhap -
Dividends to Earnings (DTE) 1a mot bién lién tuc
va duoc do ludng bang téng sb ¢b tirc dugce tra cho
céc c6 dong chia cho tong thu nhap trude thué va 1ai
vay. Trong khi bién DPR phan anh ty 1é thanh toan
¢6 tie cho ¢d dong trén thu nhap rong cua mdi cd
phiéu, bién DTE nham phan anh mét cach tong thé
phan trim c6 tirc dugc chi tra trong tong thu nhap
trude thué va 13i vay ciia cong ty. Bién nay xem xét
thém anh huong cua ng va lai vay lén chinh sach
phan phdi thu nhap cua cong ty.

3.2.2. Bién djc lip (GOVERNANCE)

Trén co so cach thic sit dung va do luong bién
0 cac nghién ctru thyc nghiém da co, chiing to6i xay
dung 03 nhom bién phan anh co ché quan tri cong ty
(xem thém céac nghién cuu nhu: Bange & Mazzeo,
2004; Harford & Li, 2007 va 2008; Pathan, 2009;
Croci & Petmezas, 2015). Cu thé:

-Bién chi s6 Hoi déng quan tri manh
(STRONGBOARD): Bién nay phan anh chit lugng
hoi dong quan tri cia mot cong ty. Bién nay duoc
tinh bang tong nim bién nhi phan, gdm Quy mo hoi
ddng quan tri (nhan gié tri 1a 1 néu s6 thanh vién hoi
ddng quan trji cua coéng ty nho hon gia tri trung vi
clia toan bd mau trong cung nim); S6 luong thanh
vién doc lap trong hoi ddng quan tri (nhan gia tri 1a
1 néu sb thanh vién doc 18p trong hoi déng quan tri
ctia cong ty 16n hon gia tri trung vi clia toan bd mau
trong cting nim); S6 thanh vién 14 nit trong hoi dong
quan tri (nhan gia trila 1 néu sb thanh vién hoi déng
quan tri la nit cia cong ty 16n hon gia tri trung vi
clia toan b mau trong cung nam)'; SO uy ban trong
ho6i dong quan tri2(nhan gia tri 1a 1 néu Gy ban trong
hoi dong quan tri ciia cong ty 16n hon gia tri trung
vi trong cung nam); va sb luong cudc hop hoi déng
quan tri trong ndm (nhén gia tri la 1 néu s6 cude hop
trong hoi dong quan tri cia cong ty 16n hon gia tri
trung vi clia toan bo mau trong ciing nim). Gid tri

Bang 1: Thong ké md ti miu nghién ciru

Tén bién N Mean Med SD Min Max
Cic bién qudn tri cong ty
STRONGBOARD 4240 1,183 1,000 0,866 0 4
CEO DUALITY 4715 0,430 0 0,495 0 1
FOREIGN OWNERSHIP 3496 0,080 0,006 0,118 0,020 0,900
Cic bién dic lgp thay thé
DPR 5948 0,331 0,217 0382 0,000 0,979
DY 5957 0,049 0,000 0,074 0,000 0,377
DTE 5034 0,251 0,170 0333 -0,137 0,985
DTS 5005 0,036 0,013 0,068 0,000 0,424
Cic bién kiém sodt
FIRM SIZE 5635 27,854 26,689 28,632 23,502 30,579
AGE 4738 18,134 15,000 13,185 1 59
ROA 4946 0,097 0,084 0,084 -0,145 0,405
TOBIN'S Q 4973 1,052 0,947 0,501 0,092 3,719
LEVERAGE 4977 0249 0228 0,201 0,000 0,749
SALES GROWTH 4572 0352 0,134 1,166 -0,928 9,260
Nguon: Tinh todn ciia nhém téc gia.
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tdi da cho chi s6 STRONGBOARD 14 5, va chi sb
cang cao dai di¢n cho chét luong hoi déng quan tri
cang manh;

- Bién kiém nhiém cua CEO (CEO DUALITY):
Bién nay la bién nhi phan, nhan gi4 tri 1 néu CEO
ddng thoi nam giir vi tri chu tich hoi déng quan tri
clia cong ty va bang 0 néu CEO khong dong thoi
kiém nhiém vi tri chu tich h¢i dong quén tri;

- Bién so hitu vbn cua cd déng nude ngoai
(FOREIGN OWNERSHIP): Bién nay do ludong mirc
d6 ndm giir von ciia c6 dong nudc ngoai trong cong
ty. Day la bién lién tyc va duoc tinh bang phan trim
¢ phan trong cong ty dugc nim giit boi ¢ dong
nudc ngoai.

3.2.3. Bién kiém sodt (CONTROLS)

Chung t6i st dung cac bién kiém soat da dugc
thuc nghiém ching minh c¢6 anh hudng dén chinh
sach phan phdi ¢d tirc nhu: két qua hoat dong (ROA:
Loi nhudn truée thué trén tong tai san), ciu tric
von (LEVERAGE: Téng no trén tong tai san), quy
mo cong ty (FIRM SIZE: Gia tri logarithm ty nhién
clia tong tai san), tudi cong ty (AGE: S6 nam ké tir
thoi diém cong ty thanh ldp), két qua hoat dong thi
truong cua co phiéu (Tobin’s Q: Gid tri thi truong

ciia ¢6 phiéu + Gid tri s6 sach ciia cdc khodn ng)/
Gid tri s6 sdch cua tai san) va tiém nang ting truong
(SALES GROWTH: Ty ¢ tang truong doanh thu).

D¢ han ché anh hudng ciia nhimg quan sat ngoai vi
(outliers), ching t6i bién ddi (winsorizing) cac quan
sat ctia cac bién ¢ phan vi 1% va phan vi 99% trong
phan phdi mau ciia mdi bién lién tuc. Winsorizing 1a
thu tuc thay thé cac gia tri cuc doan véi cac gia tri
cua cac quan sat tai cutoffs, tr d6 giam anh hudng
ctia nhiing gia tri cuc doan 1én cac két qua thong ke.
M6 hinh (1) ciing bao gdbm anh hudng cb dinh nganh
(yj) va anh huong ¢b dinh nim (3 ) nham kiém soat
tac dong chi phoi ciia nganh va nam lén dnh hudng
ciia quan tri cong ty dén chinh sach phan phdi co
tirc. TAt ca cac bién doc l1ap dugc dua vao mo hinh
v6i gia tri tré (lagged) dé han ché anh hudng cua yéu
t6 noi sinh trong mé hinh.

Trong Phuong trinh (1), chtiing t6i da sir dung gia
tri #-/ cua tat ca cac bién doc lap va bién kiém soat
trong mo hinh. Ngoai ra, sai s6 chuan ciing di duoc
didu chinh (robust standard errors) dé giai quyét
hién twong phuong sai khong dong nhét va duoc
wdc lwong theo nganh dé giai quyét van dé tu twong
quan theo phuong phap cia Petersen (2009).

Biang 2: So sanh nhém cong ty khong tra cd tirc va nhém tra cb tire

1) 2)
Bién Nhém cong ty khong tra co tir Nhom cong ty tra co tire t-ratio
i
1) -
N Mean Med SD N Mean Med SD ((2))
Cic bién vé Qudn tri cong ty
STRONGBOARD 2623 1,187 1,000 0,862 1608 1,176 1,000 0,875 0,40
CEO DUALITY 2810 0,395 0,000 0,489 189 0,483 0,000 0,500 -6,03%%*
FOREIGN
2968 0,082 0,006 0,114 2033 0,064 0,006 0,109 2,45%*
OWNERSHIP
Cic bién kiém sodt
26,77 26,61 26,56
FIRM SIZE 2958 26,719 1,391 2010 3 5 1,508 3,98%**
20,84 15,88 12,00 12,83
AGE 2961 18,000 13,121 2373 6 0 5 13,86%**
ROA4 2839 0,113 0,097 0,082 2100 0,076 0,064 0,082 15,32%%*
TOBIN’S Q 2958 1,123 0,986 0,509 2007 0,948 0,887 0,470 12,27%%*
LEVERAGE 2958 0,241 0,222 0,195 2010 0,261 0,237 0,210 -3,46%**
SALES GROWTH 2887 0,286 0,149 0,859 1676 0,465 0,105 1,554 -5,02%**

Ghi chi: Ky hiu *** ** ya * lan lugt chi muc y nghia 1%, 5% va 10%

(Nguon: Tinh toan ciia nhom téc gia).
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4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ti méu nghién ciru

Mau nghién ctru gdm 361 cong ty niém yét trén
san HNX va 306 cong ty trén san HOSE. Tong s6
quan sat nam-cong ty 1a 5.956 quan sat. Bang 1 trinh
bay théng ké mo ta cac bién phu thudc (chinh sach
¢0 tlrc) va cac bién doc 1ap (quan tri cong ty) va cac
bién kiém soat cua cic cong ty trong mau nghién
ctru giai doan 2007-2015. Két qua cho thiy bién
chi s6 Hoi dong quan tri manh (STRONGBOARD)
v6i gia tri trung binh 13 1,183 (gi4 tri cao nhat 1a
5). Gia tri ciia bién nay phan anh thyc tién quan tri
doanh nghiép cua cac doanh nghiép trong giai doan
nghién ctru. Nhin chung, gia tri bién nay nho thé
hién strc manh ctia hoi ddng quan tri cta cac cong ty
trong mau nghién ctru 1a kha thap. Tuy nhién, bién
CEO DUALITY c6 gia tri trung binh la 0,43 (gia tri
cao nhét 1a 1), cho thay quyén luc cia CEO cua cac
cong ty Viét Nam trong giai doan nghién ctru ti€ém
can muc trung binh khi gin mot nira cac giam doc

didu hanh ddng thoi 1a chu tich hoi dong quan tri cua
cong ty. Gia tri bién FOREIGN OWNERSHIP chi
14 0,08, cho thay ty 1& s¢ hiru ciia nha dau tu nudc
ngoai tai cac doanh nghiép trong giai doan nghién
ctru 1a rat khiém tén. Bén canh d0, gia tri cua cac
bién doc 1ap lam bién dai dién cho chinh sach cd tirc
(DPR, DY, DTE, DTS) cho thdy trung binh cac cong
ty niém yét tai Viét Nam trong giai doan nghién ctru
da thuc hién chi tra co tirc bang khoang 33% trong
thu nhap trén mdi co phan, bang 4,9% trén gia mdi
cb phiéu va xap xi 3,6% tong doanh thu trung binh.

Béng 2 thong ké mé ta dic diém cua cac cong ty
chi tra cd tirc va khong chi tra ¢6 tic trén thi truong
chung khoéan Viét Nam trong giai doan 2007-2015.
Két qua kiém dinh chénh 1éch (difference testing)
gitra hai nhom cong ty c6 thuc hién viéc chi tra cd tie
va khong thuc hién chi tra cb tirc cho thdy cac cong
ty 6 ty 18 s& hitu nude ngoai thip va co tong giam
ddc diéu hanh kiém chi tich hoi dong quan tri cong
ty thuong c6 xu huéng lya chon chinh sach chi tra c¢6

Bang 3: Quan tri cong ty va ty 1€ c6 tirc trén moi c6 phan

Bién PooledOLs  anelFixed el Tobit
Effects
(0] 2 3
STRONGBOARD -0,022%* -0,016 -0,016*
(0,01) (0,01) (0,01)
CEO DUALITY -0,038%* -0,016 -0,018
(0,02) (0,01) (0,01)
FOREIGN OWNERSHIP ~ -0,010%** -0,009%** -0,009%%*
(0,00) (0,00) (0,00)
FIRM SIZE 0,017%* 0,021%* 0,021%*
(0,00) (0,00) (0,00)
ROA 0,028 -0,158 -0,150
(0,11) (0,11) (0,09)
TOBIN’S O 0,043* 0,040% 0,041%*
(0,02) (0,02) (0,02)
LEVERAGE -0,179%%%* -0,189%* -0,189% %
(0,05) (0,05) (0,04)
SALES GROWTH -0,006 0,005 0,004
(0,00) (0,00) (0,00)
AGE 0,002%%* 0,003%* 0,003 %
(0,00) (0,00) (0,00)
INTERCEPT 0,021 -0,104 -0,098
(0,22) (0,23) (0,22)
Year-Industry effects YI YI Y1
N 3517 3517 3517
Adj R’ 0,05 0,05 0,08
F(1,2), Wald  (3) 6,50%** 3,80%%* 108,75%**

Ghi cha: Ky hiu *** ** ya * lan lugt chi mic y nghia 1%, 5% va 10%
(Nguén: Tinh toan ciia nhom tac gia).
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Bang 4: Quan tri cong ty va ty 1¢ cd tirc trén thi gia c6 phiéu

Panel Fixed

Bién Pooled OLS Effects Panel Tobit
(0] 2 3
STRONGBOARD -0,004** -0,003* -0,003*
(0,00) (0,00) (0,00)
CEO DUALITY -0,010%%* -0,009% % -0,009%**
(0,00) (0,00) (0,00)
FOREIGN OWNERSHIP -0,001%* -0,002 0,001
(0,00) (0,01) (0,00)
FIRM SIZE 0,001 0,001 0,001
(0,00) (0,00) (0,00)
ROA 0,100%** 0,039%* 0,031%*
(0,01) (0,02) (0,01)
TOBIN’S Q -0,025%** -0,023%** -0,023 %%
(0,00) (0,00) (0,00)
LEVERAGE -0,021%** -0,037%** -0,039%*x*
(0,00) (0,00) (0,00)
SALES GROWTH 0,001 0,001 0,001
(0,00) (0,00) (0,00)
AGE 0,001 *** 0,001 *** 0,001 ***
(0,00) (0,00) (0,00)
INTERCEPT 0,080%* 0,073%* 0,074%*
(0,03) (0,03) (0,03)
Year-Industry effects YI YI YI
N 3520 3520 3520
Adj R’ 0,17 0,16 0,05
F(1,2), Wald ¥’ (3) 16,86%** 33,66%** 663,60%**

Ghi chu: Ky hig¢u *** ** ya * lan luot chi muc v nghia 1%, 5% va 10%

(Nguon: Tinh toan ctia nhom tac gia)

tirc. Bén canh do, nhiing cong ty thuc hién viéc chi
tra co ttc thuong 1a nhitng cong ty tré hon (4GE), sir
dung nhiéu don bay tai chinh hon (LEVERAGE), va
tang tudng doanh thu 16n hon (SALES GROWTH).
Nguoc lai, nhitg cong ty khong Iya chon chi tra ¢d
tuc thuong la nhiing cong ty c6 quy mod 16n (FIRM
SIZE), két qua hoat dong kinh doanh (ROA) va két
qua hoat dong thi trudng cua c¢d phiéu (Tobin’s Q)
t6t hon.

4.2. Anh hwong ciia qudn tri cong ty dén chinh
sdch phin phéi cé tirc

Phan nay khao st anh hudng ctia quan tri cong
ty d6i v6i chinh sach phéan phdi ¢d tirc cua cac cong
ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam
trong giai doan 2007-2015. Bang 3 trinh bay két qua
hdi quy anh hudng ciia quan tri cong ty dén ty 1¢
chi tra ¢6 tirc trén mdi c6 phan (DPR). Két qua cho
thiy tat ca cac bién dai dién cho quan tri cong ty nhur
STRONGBOARD, CEO DUALITY va FOREIGN
OWNERSHIP déu nhéan gia tri am khi su dung ca

3 phwong phap wdc lugng. Diéu ndy cho thiy quan
tri cong ty co tac dong nguoc chidu dén ty 1 chi tra
co tirc, dic biét bién FOREIGN OWNERSHIP ¢6 ¥
nghia thong ké (tai mirc 1%) d6i voi ca 3 phuong
phap u6c luong. Két qua nay ung ho gia thuyét
nghién ctru cta bai bdo va nhin manh ring nhiing
cong ty v6i co ché quan tri manh, chang han ty 1&
nam giit ctia c6 dong nudc ngoai cao, cd xu hudng
thanh toan c ttrc thap. Phat hién nay ciing phu hop
v6i quan diém diu tu tao ra gia tri. Theo quan diém
nay, nhiing cong ty véi co ché quan trj manh c6 kha
ning huy dong ngudn lyc tai trg bén ngoai dé dang
cling nhu giam ty 1¢ chi tra, tap trung ngudn luc dé
tai dau tu tao ra gia tri trong twong lai (Faccio &
cong su, 2001) .

Cac md hinh ¢ trén da bao gdm anh hudng c6 dinh
nganh (v)va anh huong c6 dinh nam (3 ) nham kiém
soat tac dong chi phoi cua nganh (I) va nam (Y) doi
v6i anh huong cua quan tri cong ty dén chinh sach
phan phdi ¢ tirc.
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Bang 5: Quan tri cong ty va ty 1¢ chi tra c tirc trén tong thu nhap

Bién Pooled OLs ranelFixed I Tobit
Effects
m 2) 3
STRONGBOARD -0,015%* -0,015%* -0,015%*
(0,00) (0,00) (0,00)
CEO DUALITY -0,024* -0,023* -0,023*
0,01) 0,01) 0,01)
FOREIGN OWNERSHIP -0,001 0,001 0,001
(0,06) (0,06) (0,06)
FIRM SIZE -0,014%%x* -0,012%* -0,012%*
(0,00) (0,00) (0,00)
ROA 0,095 0,018 0,028
(0,09) (0,09) (0,08)
TOBIN’S Q 0,005 0,010 0,010
(0,01) (0,01) (0,01)
LEVERAGE -0,267%*%* -0,260% % 0,261 %%
(0,04) (0,04) (0,04)
SALES GROWTH -0,005 -0,001 -0,001
(0,00) (0,00) (0,00)
AGE 0,001 0,001 0,001
(0,00) (0,00) (0,00)
INTERCEPT 0,829%* 0,771 0,778%%%*
(0,16) (0,16) (0,16)
Year-Industry effects YI YI YI
N 3218 3218 3218
R’ 0,07 0,08 0,05
F(1,2), Wald  (3) 8,39k 4,11%%* 183,32

Ghi chii: Ky hidu ***_ ** va * lan lugt chi muc ¥ nghia 1%, 5% va 10%

(Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia).

Dé xac nhan do tin cdy cua két qua nghién cuu,
ching t6i st dung mot s6 bién doc lap khac thay
thé cho bién ty 1& co tirc trén mdi co phan. Trudc
hét, chung t6i sir dung bién ty 18 ¢d tirc trén thi gia
¢b phiéu (DY). Két qua & Bang 4 cho thay cac bién
quan tri cong ty déu co y nghia thong ké va c6 gia tri
am. Két qua nay tuong dong voi phat hién ¢ Bang
3 va phu hop voi gia thuyét nghién ctru ctia bai béo.

Bang 5 trinh bay két qua hdi quy anh huong
clia quan tri cong ty dén ty 1& ¢ tic trén tong
thu nhap (DTE). Két qua ciing cho thdy cac bién
STRONGBOARD va CEO DUALITY du c6 ¥ nghia
thdng ké va hé s cac bién nay co gia tri am khi sir
dung ca 3 phuong phap udc luong. Két qua nay phu
hop véi gia thuyét nghién ctru va cho thay sitc manh
ctia hoi dong quan tri cang 16n va CEO dong thoi
kiém nhiém chu tich hoi dong quan tri thi cong ty
cang xu hudng giam ty 18 chi tra cd tirc.

Béang 6 khao sat anh hudng ctia quan tri cong ty
dén ty 1& cb tic trén tong doanh thu (DTS). Két qua
cho thay hé s6 hdi quy cta bién CEO DUALITY 1a

4m va c6 ¥ nghia thong ké cao (tai muc 1%) khi sir
dung ca 3 phuong phap udc lugng. Tuy nhién, hé
s6 hdi quy ctia bién STRONGBOARD va FOREIGN
OWNERSHIP khong c6 ¥ nghia théng ké. Mic du
két qua nay kha yéu so véi cac phat hién ¢ Bang 3,
4 va 5, nhung vé co ban két qua nay phu hop véi gia
thuyét nghién ctru cta bai bao.

Nhin chung, két qua nghién ciru tir Bang 3, 4, 5 va
6 cho thay ton tai mdi quan hé giira quan tri cong ty
va chinh sach phan phéi ¢ tirc clia cac cong ty niém
yét trén tri truong chung khoan Viét Nam. Cu thé,
cac cong ty co hoi ddng quan tri manh thi viéc chi
tra co tuc 1a trong doi thap. Diéu nay cho thay, khi
hoi dong quén tri 14 nhitng nguoi dai dién cho phan
vbn clia cong ty va ciing 1a nhitng chii thé chinh
dinh huéng chién luoc dai han cho céc hoat dong
clia cong ty, thi kha ning thanh toan c6 tic thap 1a
didu kha hién hiru. Twong tu, khi cong ty c6 CEO
d6ng thoi 1a chu tich hoi dong quan tri thi xu huéng
han ché chi tra ¢d tirc ciing xay ra. V& phuong dién
¢ dong nudc ngoai, két qua nghién ciru cho thiy xu
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Bang 6: Quan tri cong ty va ty 1¢ chi tra ¢6 tirc trén doanh thu

Bién Pooled OLS Pal‘;?; Fixed b nel Tobit
ects
(€)) 2 3
STRONGBOARD 0,001 -0,001 -0,001
(0,00) (0,00) (0,00)
CEO DUALITY -0,013%** -0,007*%%  -0,007%%*
(0,00) (0,00) (0,00)
FOREIGN OWNERSHIP -0,002 0,012 0,011
(0,01) (0,06) (0,01)
FIRM SIZE 0,002* 0,003* 0,003*
(0,00) (0,00) (0,00)
ROA 0,125%%* 0,011 0,008
(0,02) (0,01) (0,01)
TOBIN’S O 0,008 0,009* 0,009%**
(0,01) (0,01) (0,00)
LEVERAGE -0,053%** -0,052%%* -0,052% %
(0,01) (0,01) (0,01)
SALES GROWTH -0,001 0,001 0,001
(0,00) (0,00) (0,00)
AGE 0,001 0,001 0,001
(0,00) (0,00) (0,00)
INTERCEPT -0,038 -0,032 -0,032
(0,04) (0,04) (0,04)
Year-Industry effects YI YI Y1
N 3217 3217 3217
R’ 0,13 0,11 0,19
F(1, 2), Wald x (3) 6,30%%* 4 ATHR* 156,59%%*

Ghi cha: Ky hidu ***, ** va * 1an luot chi muc ¥ nghia 1%, 5% va 10%

(Nguon: Tinh toan clia nhom téc gia).

hudng nha dau tur nude ngoai khong ky vong nhan
¢d tirc; thay vao d6, ho quan tam dén viéc tai dau tu
clia cong ty dé tao ra sy ting trudng ky vong trong
dai han.

5. Két luan va goi y chinh sach

Bai bao nay khao sat anh hudng ctia quan tri cong
ty dén chinh sach phan phdi cd tirc ciia cac cong
ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
trong giai doan 2007-2015. Nghién ctru nhan thay
rang quan tri cong ty co anh hudng dén chinh sach
phan phdi ¢b tic tai Vit Nam. Cu thé, cac cong ty
¢6 hoi ddng quan tri manh, vai tro ciia giam doc diéu
hanh 16n va ty 1& s& hitu ciia nha dau tu nudc ngoai
cao thudng co xu hudng chi tra cd tic thap.

Két qua nghién ctru da goi y mot s ham y chinh
sach sau: Thir nhét, dudi goc do 1a nha dau tu tim
kiém ngudn loi tai chinh tir ¢d tire thi quan tri cong
ty co vai tro quyét dinh. Theo d6, sitc manh hoi dong
quan tri, CEO kiém chu tich hoi dong quan tri, ty 18
sO hitu nuéc ngoai 1a nhitng tin hiéu quan trong dé
nhan biét vé mure ¢ tie ki vong ma nha dau tu sé

dugc nhan. Do vay, nhitng nha dau tu mong mudn
nhan chi tra c¢d tirc 16n nén hudng su quan tdm cua
minh dén co ché quan tri céng ty muyc tidu. Nguoc
lai, cac nha dau tu nudc ngoai chii yéu theo chién
lwgc mua va nim giit (mong mudn nhan cd tic it
va su dung loi nhuan gitr lai dé khai thac céac co hdi
dau tu voi ty sudt sinh 101 cao tai cac thi truong chua
phat trién) ciing can chu trong vao co ché quan tri
cong ty dé tim kiém co hoi dau tu vao cac ¢ phiéu
tiém nang. Bén canh viéc chii ¥ dén quan tri cong
ty, nha dau tu cling nén chi trong cu trac vén cia
cong ty. Két qua nghién ciru ¢a nhdn manh, cac cong
ty it st dung don bay tai chinh thuong c6 xu hudng
chi tra ¢b tirc cao. Thir hai, dudi goc d6 nha quan
tri, cic cong ty v6i hoi ddng quan tri manh, CEO
kiém chu tich hoi ddng quan tri va ty 18 sé hitu nude
ngoai cao, ty 1€ ng/tai san cao thi c6 khuynh hudng
giir lai ¢o tirc nhim st dung cho cac muc dich dau
tu dai han cta cong ty. Két qua nghién ctru nay gitp
doanh nghiép xay dung chinh sach c6 tic phu hop
voi ddc diém coa doanh nghiép minh. Chrflng han,
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da phan cac cong ty tai Viét Nam c6 quy mo nho va
vira, viéc tiép can ngudn von tir ngan hang hay phat
hanh thém c6 phiéu 1a khong hé d& dang hoic ton
kém chi phi. Vi vay, cach tot nhat 1a dwa vao ngudn
von tu than 1a lgi nhuén giir lai. Véi 1y do d6, quan
tri cong ty s& gop phan tao ra su dong thuan trong
viéc cat giam chi tra c6 tirc thip hodc khong chi tra
¢b tirc. Pong thoi, mot chinh sach ¢ tire tot khong
nén dung riéng 1€ ma phai twong quan vdi chinh

sach du tu va chinh sach tai trg ciia doanh nghiép
minh. Néu cong ty khong c¢6 cac du an t6t va tao ra
ty suat loi nhuan 16n hon chi phi sir dung von thi
cong ty nén chi tra luong ¢ tirc du thira cho ¢ dong
ctia minh. Ngugc lai, cdc cong ty co nhu cau dau tur
16n nhung kha ning tiép can ngudn vén con han ché
hodc vay ng nhiéu s& vu tién nhiéu hon cho viée gilt
lai loi nhuén tai dau tu dap tng nhu cau ting truong
hodc wu tién nguén tién tra no.

Ghi chu:

1.Adams & Ferreira (2009) nhan thy khi hoi dong quan tri c6 nhiéu thanh vién nit thi chat lugng gidm st ctia hoi
ddng quan tri c6 xu huéng ting. Nhirng thanh vién nit vé co ban ngai rai ro, dit muc tiéu tdi da hoa gia tri cd déng thay
vi chay theo nhu cau loi nhuan nga“in han.

2.Hoi déng quan tri phai thanh 1ap cac Gy ban dé thuc hién nhiém vu, quyén han cta minh. O hau hét cac nudc quy
dinh cong ty niém yét phai c6 02 ty ban 1a: Uy ban kiém toan va Uy ban vé vin dé nhan sy. Hoi dong quén tri phai ban
hanh quy dinh noi bd vé co ché 1am viéc va chuc nang, nhiém vy cia cac uy ban nay. Mot hoi déng quan tri cd nhiéu

Uy ban thi vai tro giam sat cia n6 cang cao.

Loi thira nhan/Cam on: Nghién ciru nay duwoc tai tro boi Quy Phat trién khoa hoc va cong nghé Pai hoc Da Ning
trong dé tai ¢6 md s6 B2018-PN04-07. Nhém nghién civu cam on s ho tro xie Iy mot phan die liéu ciia Vé Thi Quynh
Nga, va tw vin hoc thudt ciia Nhém TRT-Tai chinh cong ty & Dinh gid tai san.
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