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Tom tit

Muc tiéu chinh cia bai nghién ciru la kiém tra téc dong cia quyén kiém sodt gia dinh
dén chinh sach cé tike ciia cde doanh nghiép niém yét trén S¢ giao dich chimg khodn Ha
Néi (HNX) va S6 giao dich chirg khodn Tp. Ho Chi Minh (HOSE) trong giai doan tir
2009 — 2017. Vin dung mé hinh nghién ciu tic déng co dinh (FEM)va phwong phdp
moment tong qudt (GMM) cho bé dir liéu bang, két qua nghién civu cho thdy méi quan hé
thudn chiéu giita quyén kiém sodt gia dinh va chinh sdch cé tirc ciia cdc doanh nghiép.
Bai nghién cireu nay cung cdp cho cdc nha dau tie ¢é mét cdi nhin ding ddan vé mirc dé anh
hiong ciia quyén kiém sodt gia dinh dén chinh sdch c6 tirc ciia cdc doanh nghiép niém yét
tai Viét Nam va cdan nhdc khi tién hanh dau tw vao cé phiéu ciia cac doanh nghiép nay.

Tir khoa: quyén kiém sodt gia dinh, chinh sdch cé tirc, cac doanh nghiép niém yeét
Viét 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. Pit van dé

Chinh sach ¢6 tirc 1a mot trong nhiing
quyét dinh quan trong trong 1y thuyét tai
chinh hién dai. Quyét dinh cua chinh sach
o tlrc ¢6 tAm quan trong trong viéc xac
dinh gia tri cia cong ty da tr¢ thanh chu
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dé tranh cii d6i voi nhidu nha nghién ctru.
Vé mat 1y thuyét, v6i gia dinh 13 mot thi
truong hoan hao, thi cau tra 1oi la chinh
sach cb tuc khong tac dong gi 1én gia tri
cua doanh nghi¢p, dai dién cho 1dp ludn
nay 1a két qua nghién ctru cia Modigliani
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va Miller (1961). Nhung thuc té, thi
truong khong hoan hao nhu 1y thuyét da
gia dinh vi ton tai cac chi phi giao dich,
thué va thong tin bat can xing. Do do,
chinh sach ¢6 tirc co tac dong khong nhod
dén gia tri cua cong ty va c6 anh hudng
nhit dinh dén loi ich cua cac c¢6 dong
(Carvalhal Da Silva va Leal, 2005). Jensen
(1986) va Rozeff (1982) 1ap luan rang cac
doanh nghiép c6 thé sir dung chinh sach
chi tra ¢ tirc dé giai quyét cac van dé chi
phi dai dién.

Trén thé gidi, dd c6 mot sb nghién ctru
vé anh huong cua quyén so hiru ndi bo ddi
v6i chinh sach cb tc ctia cong ty nhu:
Jensen va Meckling (1976), Setia-Atmaja
(2009), Mulyani va cong su (2016). Mot
vai nghién ctru trong nudc gan ddy ciing da
tién hanh kiém tra anh huong cia cau trac
so hitu (¢ 1é s6 hitu von ciia nha nuéc, ty
1é $6 hitu von ciia ¢ dong 16 chire, ty lé so
hitu von cia cé déng nude ngodi) dén hiéu
qua hoat dong cua cong ty (Hoang Tuin
Diing, 2014) hodc dén chinh sach cb tirc
(Tran Thi Hai Yén, 2014). Tuy nhién,
trong nhan thirc cta nhom tac gia vé chu
dé nay, chua c6 nghién ctru chinh thirc ndo
tap trung xem xét anh huong cia quyén
kiém soat gia dinh dén chinh sach co tirc
v6i miu cac doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam. Bén canh do, viéc van dung cac
ky thuat udc luong voi dir liu bang nhu:
mo hinh tac dong c¢é dinh (FEM), mé hinh
tac dong ngau nhién (REM) va mé hinh
moment tong quat (GMM) giup khic phuc
cac khuyét tat (hién twong phuong sai thay
d6i, tu tuong quan) mang lai két qua viing
va dang tin cay hon so véi ky thuat ude
lugng OLS thong thuong la nhiing dong
g6p chinh cta bai nghién ctru.

Bai nghién ctru “Quyén kiém soat gia

dinh va chinh sach cb tac: Bang chimg tir
cac doanh nghiép niém yét Viét Nam”
dong goép thém bang chung thuc nghiém
vé anh hudng cua quyén kiém soat gia
dinh dn chinh sach ¢6 tc & cac doanh
nghi¢p niém yét Viét Nam. Bén canh do,
mdt s6 ham ¥ chinh sach tir két qua nghién
ctru 12 tai liéu tham khao cho cac nha dau
tu, cAn nhéc trude khi tién hanh dau tu vao
¢6 phiéu cua cac doanh nghiép niém yét
chiu sy kiém soat cua gia dinh trén thi
treong ching khoan Viét Nam.

2. Khung ly thuyét

Quyen kiém soét gia dinh

Faccio va Lang (2002), Kusnadi
(2011) cho rang cong ty c6 tong ty Ié so
hitu von cua cac cd dong c6 mdi quan hé
gia dinh vuot quéa 20% tong sé vén, dugc
xem la nhitng cong ty c6 quyén kiém soat
gia dinh.

Ly thuyét chi phi dai dién va hiéu ing
hoi tu loi ich

Jensen va Meckling (1976) da két luan
rang trong moi truong bat can xang thong
tin, chi phi dai dién xuat hién do mau
thuan gitra nguoi quan |y va chi so hitu.
Nha quan ly khéng phai luc nao ciing hanh
dong vi muc tiéu téi da hoa gia trj cong ty,
ho ¢ thé hanh dong vi muc dich tu loi c&
nhan. Nhitng phi tén do mau thuan loi ich
nay sé do cac chu s¢ hruganh chiu.

Vé hiéu ung hoi tu loi ich, Jensen va
Meckling (1976) cho rang viéc s¢ hitu ¢
phan caa nha quan ly s& gitp loi ich caa
cha sé hitu va nha quan ly théng nhat véi
nhau hon. Vi vay, s€ khong c6 chi phi dai
dién ddi véi nhitng cong ty c6 phan c6 cac
¢ dong ddng thoi la nha quan ly.

Theo Rozeff (1982) va Easterbrook
(1984) viéc chi tra c6 tac 1a mot phuong
phép gilp han ché chi phi dai dién bang
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cach buoc cong ty phai tiép can véi thi
truong vén bén ngoai va do do6 c6 thém
nhiéu sy gidm sat. La Porta va cong su
(2000) cho rang chi tra ¢ tic co thé giam
van dé chi phi dai dién vi nha quan ly budc
phai tao tién mat du dé chi tra c6 tac, dong
thoi tiép can thi truong vén bén ngoai dé
tai trg cho c&c du &n va vi vay ho sé phai
cung cap nhiéu thong tin noi bo hon, dong
tién tu do s& giam va s& khéng bj sir dung
l&ng phi.

Bén canh d6, Jensen (1986) cho ring
chi tra cd tic duoc sir dung 1am cong cu
trung hoa mau thuan giita nhitng nguoi
quan ly va cac c6 dong vi cac nha quan ly
mudn gitr lai nguon luc tai chinh thay vi
chi tra ¢d tic cho cac ¢ dong. Nha quan
Iy wa thich giir lai loi nhuan dé thuc hién
chién luoc ting truong cong ty do sy Ion
manh cta cong ty s& cho ho nhiéu quyén
lyc hon trong viéc kiém soat cac nguon
lyc. Mit khac, céc ¢ dong lai thich chi tra
¢ tac hon gitt lai loi nhuan. N&u loi
nhuan khong duoc chi tra cho céc co dong
dudi hinh thic ¢b tirc, ngudi quan Iy co
thé thay d6i muc tiéu huéng céc chinh
sach phuc vu cho loi ich cua ho hoic dau
tu ngudn lyc vao nhitng dy an khong sinh
lgi. Va&i nhitng nguyén do trén, khi mau
thuan loi ich xay ra giira cac bén, né co
thé duoc giai quyét thdng qua chinh sach
chi tra ¢ tic.

Cdc nghién ciru vé anh hwong ciia mirc
do s6 hitu gia dinh dén chinh sach cé tirc

Jensen va cong su (1992) da thuc hién
nghién ctu kiém tra mdi quan hé giita
chinh séach ¢ tirc va quyén so hitu noi bo
cua cong ty. Két qua nghién ciru cho thay
micc dé So hitu noi bg cd anh huwong
nguroc chiéu dén mike d@é chi tra cé tirc cua
cong ty.
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Chen va cong su (2005) da thuc hién
phan tich mau 412 cong ty duoc niém yét
& So giao dich ching khoan Hong Kéng
(SEHK) tir niam 1995 — 1998. Két qua
nghién ciu cho thady mdi quan hé yéu gitra
murc 6 so hiru gia dinh va chinh sach ¢
trc. Méi quan hé nguoc chiéu giza chinh
sach ¢ tirc va quyén s¢ hiru gia dinh véi
ty 16 s¢ hitu t6i da 10% sé 6 phan cua
cong ty, va cung chiéu doi véi ty 1¢ s¢ hiu
gia dinh tir 10% dén 35%.

Van dung dir liéu bang cua cac cong
ty c6 phan dugc niém yét trén san chang
khoan & Uc trong giai doan tir nam 2000 —
2005, Setia-Atmaja va cong su (2009) da
kiém tra anh huong cua mic do sé hiru gia
dinh ddi véi chinh sach cé tac. Két qua
cho thdy méi quan hé thudn chiéu giira
Mite dé S¢ hitu gia dinh va chinh sdch ¢
tirc cua cong ty.

Gonzélez va cong su (2014) xem xét
sy anh huong cua so hiru gia dinh 1én
chinh sach co tac & thi truong Columbia.
Phan tich miu nghién ctu bao gom 458
cong ty, két qua cho thiy si tham gia cuia
gia dinh vao viéc quan ly khéng danh huwong
dén chinh sé&ch ¢é tirc.

Attig va cong su (2015) da tién hanh
so sanh ty 1& chi tra ¢b tuc & cac cong ty
gia dinh va cong ty khong thuc so hiru gia
dinh & 9 nén kinh té Pong A (Hong Kong,
Indonesia, Nhat Ban, Han Quéc, Malaysia,
Philipines, Singapore, Dai Loan, Thai Lan)
trong giai doan 2006 — 2010. Két qua
nghién ciu tim thay bang chang manh vé
moi quan hé nguroc chiéu giia ty 1é sé hiu
gia dinh va chinh sdch cé tirc.

Mulyani va cong su (2016) tién hanh
kiém tra anh huong cua mic do sé hiru gia
dinh dén chinh sach c6 tic ciia 5744 doanh
nghiép niém yét trén San giao dich chung
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khoan Indonesia trong giai doan 1990 —
2011. Két qua nghién ciu di phat hién
dugc quyeén kiém soat gia dinh cé tic déng
nguroc chiéu dén chinh sach cé tirc cia cac
cong ty.

Dua trén nén tang co so |y thuyét va
luoc khao cac nghién ciru truéc, nhom tac
gia nhan dinh rang cac cong ty c6 quyén
kiém soat gia dinh cang cao s& quan ly tét
hon so vé&i cac cong ty khéng cd quyén
kiém soat gia dinh. Va vi vay, ho s& khong
can str dung chinh séch ¢6 tic dé lam giam
bot van dé vé chi phi dai dién. Nghia 1a,

cong ty cd quyén kiém sodt gia dinh cang
cao, cang thyec hién chi trd cé tirc thap.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién cau

Ké thira nghién ctu caa Mulyani va
cong su (2016), nhom tac gia tién hanh
xay dung md hinh nghién ctu nhim xem
Xét mic d6 anh huong cua quyén kiém
soat gia dinh dén chinh sach cé tic cua
cac cong ty niém yét ¢ Viét Nam trong
giai doan 2009 — 2017.

payit = + levit + fconit + insit + sizeit +
proit + Iproit + cashit +

Bang 1. M ta va do luong céc bién trong md hinh nghién ciu

Ky higu Tén bién

Pinh nghia bién

Nguén tham khao

pay  Chinh sach cb tirc

lev Murc d6 st dung ng

fcon  Quyén kiém soat gia Bién gia

dinh

Tbng no chia cho tong tai san.

= 1 néu téng ty 1& so hitu von

Téng cb tic ¢b phiéu phd théng La Porta va cong su. (2000), Faccio
chia cho thu nhap rong.

va céng su (2001), Setia-Atmaja va
cong su (2009)

Jensen va Meckling (1976), Jensen
(1986), Setia-Atmaja va cong su
(2009)

Faccio va Lang (2002), Kusnadi

(2011)

cua cac cb dong trong cong ty
cd phan c¢6 méi quan hé 1a gia

dinh 1én hon 20%

= 0 cac truong hop con lai

ins Quyén s¢ hiru cia c6 Phan tram so hitu von cua ¢6 Wang (2006), Mulyani va cong su

déng t6 chirc dong t6 chirc.

size Quy md cong ty
san

pro Loi nhuan céng ty
(ROA).

Ipro Loi nhuan céng ty
nam trudc

cash  Luwong tién mat cua
cong ty

ROA cua nam trudc

(2016)

Logarit ty nhién cua téng tai Setia-Atmaja va coéng su (2009),

Mulyani va cong su (2016)

Thu nhap rong trén tong tai san Fama va French (1998), Setia-Atmaja

va cong sy (2009), Mulyani va cong
su (2016)

Setia-Atmaja va coéng su (2009),
Mulyani va cong su (2016)

Tién va cac khoan tuong duong  Farinha (2003), Jensen (1986)
tién chia cho tong tai san
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3.2. Dir liéu va phwong phdp nghién
cuu

Nghién cutu thuc hién vai dir liéu bang
can bang caa 185 cong ty dugc niém yét
trong giai doan 2009 — 2017, bao gom 101
cong ty dugc niém yét trén san chang
khoan Hb Chi Minh (HOSE) va 84 cong ty
duoc niém yét trén san Ha Noi (HNX).

Nghién cau van dung moé hinh tac
dong ¢ dinh (FEM), mo hinh tac dong
ngau nhién (REM) va mé hinh moment
tong quat (GMM) dé xem xét anh huong
cia quyén kiém soat gia dinh dén chinh
sach cb tic cua céc cong ty trong mau
nghién cuu.

4. Két qua nghién ciru

Két qua udc lugng véi md hinh FEM,
REM

Bang 2. Két qua kiém dinh Hausman

Bing 4. Két qua kiém dinh phuong sai
thay doi

chi2 (185) 3.6e + 05
Prob>chi2 0.0000
Két luan Phuong sai thay doi

Bang 5. Két qua kiém dinh hién tuong tu
tuong quan

F(1, 184) 11.079
Prob>F 0.0003
Két luan Tu twong quan

chi2
Pro>chi2

22.53
0.0284

Dua vao két qua Prob>chi2 = 0.0284
<0.05, do d6, bac bo gia thuyét Ho & mac y
nghia 5%. Piéu nay dong nghia rang, sir
dung md hinh FEM 1a phu hgp hon mo
hinh REM.

Bang 3. Két qua udc luong bang md hinh FEM

Két qua kiém dinh ¢ cac Bang 4 va
Bang 5 cho thdy mé hinh udc luong theo
phuong phap FEM xay ra hién tuong
phuong sai thay d6i va tu twong quan. Do
do, phan tiép theo nhém tac gia st dung
phuong phap udc lugng GMM dé tién
hanh khac phuc hién tuong phuong sai
thay ddi va tu twong quan nham tao ra két
qua udc luong virng va hiéu qua cho mo
hinh nghién ctu.

Két qua uéc luong GMM:

Bang 6. Két qua udc luong bing GMM

P4 pay
Bién (1)
Fcon .0675012
Pay -
Lev -.3617586**
Ins .213506
Size 11419**
Pro -1.39959***
Lpro 1.87869***
Cash -.1926295

Bién pay

&)
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

* R M fyrong g voi Mie y nghia thong ké
lan luot 12 10%, 5%, 1%
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ok RRE frone g VeI Mie ¥ nghia thong
ké lan luot 12 10%, 5%, 1%

Bang 6 cho thay gia tri caa Sargan va
AR (2) cia md hinh déu 16n hon 0.1 nén ¢
thé két luan mé hinh hdi quy vai cac bién
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cdng cu 1a day du va co do tin cay cao.

Két qua ude lugng md hinh (2) cho
thay blen quyén kiém soat gia dinh (fcon)
c6 mbi twong quan cung chiéu vai bién
chinh sach chi tra cé tac (pay) & muc y
nghia 10%. Diéu nay dong nghia rang khi
cong ty cd quyén kiém soat gia dinh cang
cao thi cang gia ting murc d6 chi tra co tac.
Két qua nay cung quan diém véi nghién
ctu cua Carney va Gedajlovic (2002),
Yoshikawa va Rasheed (2010), Setia-
Atmaja va cong su (2009). Diéu nay co thé
dugc ly giai 1a do cac cong ty cd quyén
Kiém soat gia dinh sir dung chinh sach chi
tra c6 tac cang cao nham lam giam dong
tién tu do co thé bi chiém doat boi nguoi
dai dién va gia tang tinh minh bach trong
cong ty dé thu hut dugc ngudn von dau tu
cua cac ¢ dong bén ngoai (Jensen, 1986;
La Porta va cong su, 2000; Faccio va cong
su, 2001 va Farinha, 2003). Do dd, chung
ta c6 thé két luan quyén kiém soét gia dinh
c6 anh huong thuan chiéu dén chinh sach
co tic & céc cdng ty co phan tai Viét Nam
trong giai doan nghién ctru va ddng thoi
bac bo gia thuyét nghién ciru dat ra ban
dau, khi cho rang: “cong ty c6 quyén kiém
sodt gia dinh cang cao, cang thuc hién chi
tra co tirc thap ™.

Bén canh d6, bién muc d6 st dung no
(lev) twong quan cung chiéu véi bién chinh
sach chi tra ¢ tac (pay) & muc ¥ nghia
5%. Chang té doanh nghiép c6 mtc do st
dung ng cang cao, cang thuc hién chinh
sach chi tra ¢ tirc caova nguoc lai. Két
qua nay phu hop véi quan diém caa Myers
va Frank (2004) cho rang ng c6 mdi quan
hé cuing chiéu véi viéc chi tra ¢ tac khi ca
hai c6 thé duoc sir dung dé gui tin hiéu
tich cuc cho nguoi bén ngoai dé nang cao
gia tri ciia cong ty va duy tri kha ning tiép

can thi treong vén.

Bién ty Ié s¢ hiru cua cb dong td chirc
(ins) thé hién mdi twong quan cung chiéu
vé6i bién chinh sach cé tic (pay) & mac y
nghia 1%. Ké&t qua nay phl hop véi nghién
cau cuaa Short va cong su (2002),cac tac
gia da tim thiy mdi trong quan cung chiéu
giita chinh sach ¢6 tuc va ty 1& so hitu caa
cd dong to chic cua cac cong ty & Anh.
Ung hd quan diém trén, Mulyani va cong
sur (2016) da két luan rang cac co dong to
chic khi cé ty 1€ s& hitu cang cao cang
mudn thuc hién chinh sach chi tra cd tac
cao, va xem nd6 nhu mot cdng cu giam sat
doc lap nham kiém soat van dé chi phi dai
dién trong cong ty.

Bién quy mé cong ty (size) c6 mdi
tuong quan nguoC chiéu véi bién phy
thugc chinh séch chi tra co tac (pay) ¢ muc
¥ nghia 5%. Diéu nay dong nghia rang, cac
cbng ty cé quy md cang Ién cang giam chi
tra ¢ tirc. Két qua nay ung ho quan diém
cua Jensen va cong su (1992), Fama va
French (2001), c4c tac gia két luan rang
cbng ty co6 quy mo cang lon thi cang it chi
tra c6 tirc. Bén canh d6, Mulyani va cong
su (2016) ciing tim thdy bang chung céc
cdng ty cang 16n cang sir dung nguon tai
trg bén trong va giam chi tra cé tic.

Bién ty ¢ thu nhap rong trén tong tai
san nam trudc (Ipro) tuong quan cung
chiéu véi bién chinh sach chi tra co tic
(pay) & mtrc y nghia cao 1%. Khi ROA
nim trudc ting 1én thi chinh sach cd tirc
cling tang theo va nguoc lai. Nhan dinh
nay ung ho két qua nghién ciu cua De
Angelo va cong su (1992), Fama va
French (2001), thu nhap hién tai 12 mot yéu
t6 quan trong quyét dinh su thay ddi cb tic
va cong ty chi tra ¢o tac nhiéu hon khi ¢6
loi nhuan nhiéu hon. Nhu vay, ddi voi céc
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cdng ty cb phan Viét Nam, néu lgi nhuan
nam trudc cua céng ty cang cao, cong ty s¢
cang chi tra cb tic cao va nguoc lai.

5. Két luan va ham y chinh sach

Bai nghién ctru da tién hanh xem xét
anh huong cia quyén kiém soat gia dinh
dén chinh sach c6 tiac cua cac doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai
doan 2009 — 2017. Két qua nghién ctu cho
thiy, cong ty c6 quyén kiém soat gia dinh
cang cao thi cang st dung chinh sach chi
tra co tac cao. Bén canh do, két qua cua
cac bién kiém soét trong md hinh nghién
clru cling rat dang quan tam, cu thé:

Quy md cong ty anh hudng ngugc
chiéu dén chinh sach co tuc.

Céc cong ty cb loi nhudgn nam truéc
cang cao thi cang thuc hién chi tra cb tac
nhiéu & nim sau.

cong ty cd ty Ié s¢ hitu cua cé dong t6
chizc cang cao thi cang thuc hién chinh
sach chi tra cb tac cao.

Két qua nghién cau 1 tai liéu tham
khao cho cac nha dau tu cin nhac khi tién
hanh diu tu vao cac cong ty niém yét Viét
Nam chiu su kiém soét cua cac thanh vién
c6 méi quan hé gia dinh. Trong tuong lai,
nhom tac gia ky vong trién khai cac nghién
ctru thuc nghiém c6 thé kiém tra dong thoi
muc do anh huong cia quyén kiém soat
gia dinh dén ca chinh sach co tac va muac
d6 sir dung no caa doanh nghiép. Bai vi,
vay no ciing dugc xem la mot céng cu hiru
hiéu trong viéc kiém soat chi phi dai dién
bén canh chinh sach co tac (Mulyani va
cong su, 2016).
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