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Tém tit - Bai bao nay nghién ciru tac dong cua van hoa chinh
tryc doanh nghiép dén chinh sach cb tirc tai cac cong ty niém yét
trén thi truong ching khoan M¥ trong giai doan tir 1994 dén 2022.
Két qua nghién ctru cho thiy, vin hoa chinh tryc doanh nghiép c6
tac dong ngugc chiéu dén xéc suét chi tra cd tic. Theo do, cac
cong ty co nén tang van héa chinh tryc cao thudng it c6 xu huéng
chi tra ¢b tirc hon do su bt can xtng thong tin & cac cong ty nay
thip, tinh minh bach thong tin cao va chi phi dai dién thap. Van
hoa chinh trye cao tao ra niém tin giita cac bén lién quan, dic biét
1a giita nha dau tu va quan Iy cong ty, gia tang sy Ung ho cua cb
dong va gitip cong ty co the tap trung vao cac chién lugc tai dau
tu dai han hon 14 chi tra ¢4 tirc.

Tir khéa - Van hoa doanh nghiép; chinh sach ¢ tire; bit can ximg
thong tin; van d¢ dai dién

1. Tinh cép thiét ciia nghién ciru

Chinh sach ¢ tirc dong vai tro then chdt trong chién
Iugc tai chinh cia doanh nghiép, khong chi phan anh dinh
huéng phan pho1 loi nhuan ma con anh hudng sau rong dén
gia tri cO phleu va ky vong cta nha dau tu trén th1 trudng
[1]. Viéc thiét ké va cong khai mét chinh sach cb tuc hop
1y, minh bach va cong bang la diéu kién can dé cing co
long tin cua ¢b dong va gia ting muc do hép dan cua cb
phleu doanh nghiép. Mirc ¢ tirc 6n dinh hodc ting truong
déu duoc xem 1a tin hiéu cho thiy doanh nghiép dang c6
dong tién kha quan va trién vong phat trién tich cuc. Ngugc
lai, mirc ¢6 tirc thap hodc thay ddi that thuong co thé dugc
nha dau tu dién giai la déu hiéu than trong, hoac tiém 4n rui
ro trong hoat dong kinh doanh.

Tuy nhién, quyét dinh chi tra o tirc khong hé don
gian, boi doanh nghiép can can ddi giita lgi ich ngan han
ctia c6 dong va yéu cau giir lai lgi nhuan de phuc vu muc
tiéu tang truong dai han. Mot chinh sach ¢ tirc cao c6 thé
giup néng cao sy hai long cua c¢b dong, nhung lai lam suy
giam nguon lyc tai chinh cho cac dy an dau tu trong lai.
Trong khi do, néu duy tri muc ¢b tirc thip dé tich liy vén
tai dau tu, _doanh nghiép co thé dbi mat voi nghi ngai tur
¢ dong vé kha ‘nang st dung dong tién khong hiéu qua.
Pay chinh 1a van dé dai dién (agency problem), khi loi
ich ctia nha quén 1y va cb (dong khong dong nhat [2]. Cac
nha quan 1y, voi hiéu biét sau sic vé tinh hinh ndi tai,
thuong c6 xu hudng than trong trong viéc phan phéi loi
nhuén, nhét 14 khi thu nhap cta ho gan véi hiéu qua hoat
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dong dai han cta doanh nghiép. Piéu nay dat ra mét bai
toan can bang phtre tap gitra ky vong ¢6 dong va chién
luge phat trién cia cong ty — mot chu d8é luén duogc cac
tap doan va nha quan tri can nhic cin trong.

Mac du, chinh sach ¢d tirc da dugc nghién ciru rong rai
trong tai chinh truyen thong, cac bang chimg thyc nghiém
gan day cho thiy, yéu t6 van hoéa, mot khia canh phi tai
chinh, c6 thé dong vai tro quan trong trong viéc dinh hinh
hanh vi chi tra ¢o tirc. Michaely va Roberts [1] cho rang,
sy khong nhét quan gitra cac két qua nghién ctu vé ¢b tirc
¢6 thé bat ngudn tir viéc chua tich hop yéu té vin héa vao
mo hinh. That vay, mot loat nghién ciru thyc nghiém da ghi
nhan mbi lién hé gilra van hoa qudc gia va chinh sach c6
tae [3] - [S]- Mot s0 nghién cuu da moé rong tlep can yeu t6
vin hoa & cap do doanh nghiép va ca nhan linh dao [6],
[7]. Tuy nhién, da phan cac nghién ctru hién nay moi chi
dirng lai & cip d6 qudc gia hodc dic diém c4 nhan cia CEO,
trong khi vai tro ctia van hdéa doanh nghié¢p, dac biét 1a van
héa chinh tryc, trong vié¢c hinh thanh hanh vi chi tra cd tire
van chua duoc khai thac mot cach déy du. Trong bdi canh
doanh nghi¢p ngay cang nhén manh tinh minh bach, trach
nhiém va chuén muyc dao duc trong quan tri, vi¢c lam rd
mdi quan hé giita van hoa chinh tryc va chinh séch cd tic
1a mot hudng tiép can méi, c6 y nghia hoc thuat va thuc
tién sau sic. Do d6, nghién ciru nay ky vong s& dong gop
thém bang ching thye nghiém co gia tri, qua do b6 sung
vao nén tang ly ludn vé moi quan h¢ gilia van hoa chinh
tryc va cac quyét dinh tai chinh ctia doanh nghiép. Bén
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canh dong gop hoc thuat, két qua nghién ciru ciing mang
lai nhitng ham y chinh sach hitu ich cho ddi ngli quan tri
doanh nghiép va cac bén lién quan trong viéc nhan di¢n va
phat huy vai trd ciia van hoa chinh tryc nhuw mét yéu té anh
huong dén hanh vi tai chinh. Pong thoi, nghién ciru ciing
md ra cac hudng di moi cho cac cong trinh twong lai trong
viéc kham pha vai trd ctia van héa chinh truc trong viéc
hinh thanh va diéu chinh cac quyét dinh chién lugc cia
doanh nghiép.

2. Téng quan tai liéu va phat trién gia thuyét

Theo Miller va Modigliani [8], chinh sach ¢b tirc 1a
chinh sach ma mot cong ty s dung de co céu viéc tra co
tire cho cac ¢d dong. Chinh sach cd tic thé hién quyét
dinh giita viéc tra loi nhudn cho c6 dong so vai viée gitr
lai lgi nhuan dé tai du tu. Chinh sach ¢6 tirc ¢6 anh huong
quan trong dén ti 1¢ ting truong thu nhép cua ¢d tic trong
tuong lai va gia tri tai san thyc té ctia cb dong [1]. Ngay
nay, chinh sach cd tirc khong chi don thuan 1a viéc xac
dinh murc d0 chi tra, ma con bao gom dén hinh thtrc va
cach thuc thyc hién. Dac biét trong bdi canh mot sb cong
ty dbi dién vai tinh hudng khong thé chi tra cb tic vi cac
1y do khéac nhau, viéc tim ra nhitng cach tiép can thich hop
nham st dung loi nhuan gitr lai mot cach hiéu qua tré nén
cuc ky quan trong. Bén canh dé, nha dau tu khong chi
durng lai & viéc quan tdm dén nhan duoc bao nhiéu ¢ tirc,
ma con dén hé qua cua viée chi tra ¢d tirc ¢o anh hudng
dén sy phat trién va hiéu sut cia doanh nghiép hay
khong. Vi vay, c6 thé néi chinh sach ¢ tirc ¢6 vai tro vo
ciing quan trong va anh huong rat 16n dén viéc thu hit
von tir cac nha dau tu.

Nghién ctru cua Gorden [9] cho thay, viéc cac cong ty
wu tién chi tra ¢ tirc bang tién mat s& lam giam van dé
ngudi dai dién va xoa diu mau thuan loi ich gitta nguoi
quan 1y va chu s hiru; qua d6 gép phan lam giam rui ro
cho nha dau tu. Jensen va Meckling [2] ly giai rang, thong
tin bat can ximg 13 nguyén nhan chinh phat sinh van dé dai
dién, va mau thuan loi ich giita nguoi quan ly va chi s¢
hitu. Va trong nhiing tinh hudng nhu vay, chinh sach c6 tirc
dong vai trd vo cung quan trong trong viée giam thiéu chi
phi dai dién (agency costs), tir d6 giam xung dot loi ich
gilra nha quan 1y va ¢o dong [10] - [13]. Tuy nhién, viéc
chi tra cd tie bang tién mit cling dt ra nhitng thach thirc
vé dong tién va thanh khoan ciia cac cong ty ndy, lam anh
huong dén kha ning s dung ngudn vén cta cong ty cho
céc muc dich sinh 161 khac, anh huéng khong nho dén hiéu
qua hoat dong cia doanh nghiép [4], [7].

Bén canh d6, nghién clru cua Aggarwal va Goodell
[14] cho rang viéc bo qua tac dong cuia khia canh vin hoa
trong cac nghién ctru tai chinh khong phai 1a mot huéng
di t6i wu, va dé xuit can mo rong pham vi trong cac
nghién ctru tai chinh bang cach cach két hop thém tac
dong tir khia canh van hoa. Nghién ctru cia Michaely va
Roberts [1] cting ghi nhan rang, sy khong nhét quan gitia
céc ket quéa nghién ciru vé chinh sach ¢ tirc co thé bat
ngudn tir viée cac nghién ciru ndy chua xem xét dén khia
canh van hoéa. Thét vay, nghién ctu cua Byrne va
O’Connor [3] da phat hién sy khac biét vé van hoa 1a nhan
td gitp giai thich tai sao chinh sach ¢6 tirc khac nhau dang
ké gifra cac qudc gia. Khiar va Kooli [4] sir dung dit ligu

tr 55 qudc gia ciing nhan thay rang vin héa qubc gia ¢o
moi quan hé ngugc chidu véi quyét dinh chi tra co tuc
béng tlen mit. Cu thé, cong ty ¢ nhitng quoc gla voi cac
chi s6 van hoa cao ¢6 xu hudng it chi ¢6 tire bang tién
mait, do ho wu tién duy tri dong tién & mirc cao dé c6 thé
d6i mat véi nhimg tinh hudng khong ludng trude duge
trong tuong lai ciing nhu tim kiém co hoi dau tu trong dai
han. Két qua twong tu ciing dugc ghi nhan trong nghién
ctru ciia Fidrmuc va Jacob [5]. Mot s6 nghién ctru khac da
tiép can yéu td vin hoa ¢ cap do doanh nghiép va ca nhan
lanh dao. Farooq va Ahmed [6] sur dung dir liéu tir 61 quéc
gia, chi ra rang cdc doanh nghiép hoat dong tai nhimng
quoc gia c6 chuin myc dao dirc doanh nghiép cao thuong
chi tra cb tirc it hon. Trong khi d6, Naecem va Khurram
[7] phat hién rang cac CEO theo khuynh huéng chu nghia
c4 nhan ¢ kha ning chi tra ¢d tirc cao hon, dic biét & cac
cong ty co mirc do bat can xing thong tin va chi phi dai
dién cao.

Mic du, cac nghién ctru trén da gop phan lam sang t6
mdi quan hé giita van héa va chinh sach ¢ tirc, phan 16n
van tap trung vao khia canh qudc gia hodc dic diém c4 nhan
nha quan ly. Trong khi d6, vai trd ctia van hoa doanh
nghiép, dic biét 1a van hoa chinh trye, van chua dugc khai
thac mot cach toan dién. Theo O’Reilly va Chatman [15],
van hoa doanh nghiép 1a tap hop cac gia tri va chuan muyc
dugc chia sé, duy tri va cang cb trong toan t6 chirc. Van
héa nay khong chi dinh hinh cach thirc nhan sy tuong tac
ndi bd va voi cac bén lién quan [16], ma con anh hudng sau
sdc dén hanh vi tai chinh va chién lugc kinh doanh cua
doanh nghiép [17]. Trong d6, van hoéa chinh truc — duoc
dac trung bdi sy minh bach, trung thyc va tuan thu chuén
muyec dao dirc - dong vai tro bt 18i trong viéc xay dung niém
tin t& chirc. Cac nghién ctu gan day cho thdy, vin héa
chinh tryc gan lién voi nhidu két qua tich cuc: chat luong
bao céo tai chinh cao hon [18], gidm hanh vi quan tri lgi
nhuan [19], han ché van dé dai dién [20], va giam thiéu
hanh vi sai pham [21]. Dong thoi, cac cong ty cb van hoa
chinh truc thuong dugc thi truong danh gia tin nhiém cao
hon, tir d6 giam chi phi v6n va nang cao hiéu qua tiép can
ngudn lyc tai chinh [22].

Vi tinh minh bach thong tin cao, murc do bét can xung
thong tin thap va chi phi dai dién thap, cac cong ty c6 van
hoa chinh trye thuong khong can sir dung chinh sach ¢ tirc
nhu mot cong cy dé trin an nha dau tu. Do d6, viéc chi tra
¢b tirc tai nhitng cong ty nay co thé khong mang tinh vu
tién nhu ¢ cac doanh nghi¢p thiéu minh bach. Tu cac lap
luan 1y thuyét va bang chimg thuc nghiém néu trén, c6 thé
ky vong rang cic cong ty voi nén tang van héa chinh tryc
cao s& it c6 xu hudng chi tra ¢ tic hon cac cong ty co vin
hoa chinh tryc thép.

Gid thuyét nghién ciru HI: Cong ty co van hoa chinh
truec cao it c6 xu hudng chi tra co ticc hon cdc cong ty co
van héa chinh truc thép.

3. Dit liéu va phwong phap nghién ciru
3.1. Dir liéu va méu

Dé kiém dinh gia thuyét, tac gia thu thap dit liéu thu
cap cua cac cong ty dugc niém yét trén thi truong chung
khoan tai My trong giai doan tir 1994-2022. Nhom tac gia
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st dung dir liéu tir Compustat, 13F, I/B E/S dé ghi nhan
céc cong ty co xu hudng chi tra thong qua hinh thirc ¢o
tirc. Téc gia loai trir cac cong ty bi thiéu dir liéu hoac dix
lidu bat thuong, bao gdm céc cong ty ¢ thu nhap rong
am, tong tai san 4m va dong tién 4m va cac cong ty khong
du pham vi bao phu cua bién kiém soat. Tac gia clng loai
trir cdc quan sat trong ndm cua cong ty do thiéu dir liu vé
chinh sach chi tra (cb tirc va mua lai c¢d phan), tong tai
san, von chu sé hiru chung, tong doanh thu va thu nhép.
Téc gia st dung cach phan loai nganh cia Fama va French
dé xac dinh nganh ciia cac cong ty va loai trir cac cong ty
hoat dong trong linh vyc tai chinh va nang lugng. Nhom
tac gia s dung dit liéu cia Li va cong su [21] dé do luong
van hoa chinh tryc doanh nghiép. Sau khi loai bé cac du
lidu bi thiéu, mau cudi cing ctia nhém tac gia bao gom
60.852 quan sat.
3.2. Phuwong phap nghién ciu

Dé kiém tra gia thuyét vé tic dong cua van hoa chinh
tryc doanh nghiép dén chinh sach c6 tirc, nhom tac gia st
dung md hinh hdi quy logit nhu sau:

DIVDUM,; = Bo+ B1INTEG; + B,Controls;
Hyit8te (1)

Trong do, blen phu thu¢e (DIVDUM) 1a bién gia, nhan
gia tri bang 1 néu cdng ty tra c0 tirc trong nam do6 va bang
0 néu nguoc lai. Bién doc 1ap (INTEG) 1a bién do ludng
van hoa chinh truc doanh nghiép. Theo Li va cong su [21]
chi sb chinh truc duge coi 1a mot trong nhitng chi sb dac
trung, dai dién cho sy chén thanh va trung thyc trong hoat
dong cia cong ty. Bién nay dugc do bang tan sudt ¢ trong
sO cuia cac tir lién quan dén sy chinh tryc (ching han nhu,
chinh tryc, trung thyc, tin cdy, dao dirc, minh bach...)

trong phan hoi dap cia cac cude hdi nghi bao céo tai chinh
clia cac cong ty niém yét (Earning Calls), tinh trung binh
trong khoang thoi gian 3 ndm. Cac bién kiém soat
(Controls) bao gdm cic bién co thé anh huong dén chi tra
¢0 tirc, bao gom: sé hitu dinh ché (10), don bay tai chinh
(LEV), thoi gian hoat dong cua cong ty (LNAGE), quy
mo cong ty (LNTA), gia tri thi truong so voi gia tri so
sach (MB), loi nhuan giir lai trén tong tai san (RETA),
hiéu qua hoat dong (ROA), do léch chuan cia ROA
(ROVOL) va s6 lwong nha phan tich (ANALYST).

Nhom tac gia thay thé cac gia tri cuc doan (nhé hon
phan vi 1% va l6n hon phan vi 99%) bang cac quan sat 6
phan vi 1% va phan vi 99% trong phan phdi miu ciia moi
bién lién tuc dé han ché anh huong ciia cac quan sat ngoai
bién (outliers) dén két qua hoi quy. Trong m4 hinh (1) hiéu
g c6 dinh nganh (yj) va hiéu tng c6 dinh ndm (8;) dugc
st dung de kiém soat cac tic dong cd dinh cua nganh va
nam 1én mdi quan hé giita van hoa chinh tryc va chinh sach
¢b tire ciia doanh nghiép.

4. Két qua nghién ctru
4.1. Théng ké mé ti

Bang 1 cung cip théng ké mo ta chi tiét vé cac bién
dugc sir dung trong mo hinh nghién ciru. Két qua cho
thay, bién chi tra ¢ tirc (DIVDUM) dao dong tir gia tri
nho nhat 1a 0 va gia tri cao nhét 1a 1. Gia trj trung binh va
trung vi cia bién nay 1an luot 13 0,32 va 0. Diéu nay cho
thay, phan 16n cac cong ty trong mau dir liéu da thyc hién
chinh sach khong chi tra ¢ tirc. Bién doc lap (INTEG)
nhén gia tri nho nhat 1a 0,02 va gia tri 16n nhét 1én dén
0,6, dong thoi, gia tri trung binh 13 0,1 va gia tri trung vi
1a 0,09.

Bing 1. Thong ké mé td bién cho toan méu

Bin S6 quan Gia tri bo l@ch Gia tri Phén vi Phén vi Phanvi Gia tri cao

sat trung binh chuan thap nhat 25 50 75 nhat
DIVDUM 60.852 0,32 0,47 0 0 0 1 1

INTEG 60.852 0,10 0,05 0,02 0,08 0,09 0,12 0,60
10 60.852 0,49 0,31 0,00 0,21 0,52 0,76 1,00
LEV 60.852 0,26 0,22 0,00 0,10 0,20 0,37 1,10
LNAGE 60.852 2,79 0,79 0,81 2,20 2,77 3,40 4,27
LNTA 60.852 5,99 1,97 2,49 4,46 5,86 7,34 11,94
MB 60.852 2,00 1,50 0,48 1,12 1,51 2,26 9,40
RETA 60.852 -0,40 1,59 -8,27 -0,33 0,10 0,34 0,83
ROA 60.852 -0,02 0,22 -1,13 -0,02 0,05 0,09 0,32
ROVOL 60.852 0,09 0,15 0,00 0,02 0,04 0,09 1,02
ANALYST 60.852 5,90 6,52 0,00 1,00 3,67 8,50 28,42

Ngoai ra, Bang 1 con cho thdy, da phin cic cong ty
trong miu dwogc sé hiru boi nha dau tu dinh ché (gia tri
trung vi 1a 0,52) nhung ty 1& s¢ hitu dinh ché trong mdi
cong ty lai thap hon (gi4 tri trung binh 13 0,49). Ty 1é don
bay cuia cac cong ty tuong ddi thip voi gia tri trung binh
12 26%. Gia tri trung binh ctia ROA 1a rat thap (-0,02), va
gia tri trung vila 0,05. Bén canh do, gia tri trung binh cua
bién RETA cho thdy, mot ty 1¢ dang ké cac doanh nghiép
trong mau c6 thu nhap gilr lai m so v6i tong tai san, phan
4nh tinh trang 13 lity ké hodc chinh sach ¢ tirc khéng phu

Nguén: Tinh toan cua tac gia
hop véi két qua kinh doanh. Pdng thoi s6 lugng nha phén
tich cling c6 sy thay doi rat 16n gilta cac cong ty, véi gia
tri thap nhat 1a 0, gia tri cao nhat Ién dén 28,42 va d¢ 1éch
chuan 1a 6,52.

4.2. Két qua hoi quy

Béng 2 trinh bay céc ket qué hdi quy vé tac dong ctia van
hoa chinh tryc 16n xé4c sut chi tra ¢ tirc ciia doanh nghiép.
Cot (1) su dung mo hinh logit. Cot (2) mé rong mo hinh bang
cach dwa vao bién do tr& mot nim (Lag_DIVDUM) ctia bién
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phu thudc nham kiém soat hién twong tu twong quan trong
md hinh. C6t (3) va (4) 1an luot chay lai mé hinh logit trong
hai giai doan: ngoai thoi ky dai dich COVID-19 va trong thoi
ky dai dich, nham kiém tra tinh 6n dinh cua médi quan hé
trong cac bdi canh kinh té khac nhau.

Két qua wdc lugng cho thay, bién vin hoa chinh truc
doanh nghiép (INTEG) nhan h¢ s6 4m va c¢6 y nghia thong
ké & muc 1% trong ca bén mé hinh, qua dé ung ho gia
thuyét H1. Piéu nay phan anh mdi quan h¢ nghich chiéu
gitra mure d6 chinh tryc trong van héa doanh nghiép va xac
sudt chi tra cd tirc. Noi cach khéc, cac cong ty co chi so van
hoa chinh tryc cao thuong it 6 xu huéng chi tra cb tuc,
thay vao do, ho uu tién gitt lai lgi nhuan dé tai dau tu, tang
cudng kha nang thanh khoan hoic theo dudi cac muyc tiéu
chién luoc dai han.

Bing 2. Anh hudng ciia van héa chinh tric doanh nghiép dén
chinh sach cé tirc

@ @ (©) “
Heé s6 chin -3,82 -5,21 -4,18 -2,05
: : (-1,10) (-0,91) (-0,57) (-0,05)
-21,58 -12,31 -19,97 -40,69
INTEG (-58,82)***  (-34,04)***  (-53,19)*** (-27,06)***
Lag_ 5,35
DIVDUM (107,45)%**
10 -0,35 0,16 -0,36 -0,54
(6,11 % (1,65)%  (-5,70)%%* (-3 55)%*+
LEv 4,70 -5,01 -4,93 -3,59
(-51,34)%%%  (35097)%%*%  (L48,05)*** (.]4,79)***
0,90 0,50 0,89 0,90
LNAGE g5 sy (15,510 (42,810  (13,80)%**
0,65 0,49 0,67 0,55
INTA - gro3ymex (23,03)%%%  (4506)%** (13,72
MB -0,13 -0,20 -0,14 -0,11
(_9’61)*** (_9’35)*** (_9,48)*** (_2’78)***
0,71 0,11 0,81 0,35
RETA (18,17)%** (2,90)%** (18,25)***  (4,46)***
ROA 5,67 6,92 5,52 6,41
(28,12)%%%  (25,000%*%%  (25,56)%**  (10,76)***
-3,30 -2,20 -3,51 -0,74
ROVOL (-13,77)***  (-7,73)***  (-13,64)*** (-1,05)
-0,05 -0,03 -0,05 -0,03
ANALYST (-14,63)***  (-4,90)***  (-14,55)*%*F*  (-3,70)***
Pseudo R2
(%) 46,30 62,98 46,01 51,47
Hicu (mg Cé Cé Cé Cé
nganh & ndm
S6 quan sat 60.852 60.852 54.158 6.694

Nguon: Tinh todn ciia nhém tdc gid.
Gid tri thong ké t dirge thé hién trong ngodc don. Mikc ¥ nghia thé
hién *, ** *** yrong umg voi 10%, 5%, va 1%.

Diéu nay co thé dugc 1y giai boi cac cong ty c6 nén tang
van héa chinh tryc cao thuong hoat dong trong moi trudong
minh bach hon vé thong tin, v6i mirc d6 bét can xtng thong
tin va chi phi dai dién thip. Trong bdi canh do, ¢ dong c6
xu huéng tin tuong va ung hd cac quyét dinh dau tu dai
han, khong dat nang vai tro cla ¢d tirec nhu mot cong cuy
gidm sat hodc bao vé quyén lgi. Ngoai ra, vin hoa chinh
truc con dong vai tro diéu tiét hanh vi to chirc theo huéng
phi hop v6i loi ich dai han cta c¢b dong, thic day tinh minh
bach trong quan tri va nang cao uy tin doanh nghi¢p trén
thi truong von.

5. Két luan

Nghién ctru ndy xem xét mdi quan hé gitra vin hoa
chinh truc doanh nghiép va chinh sach chi tra ) tie, tur do
lam rd vai tro ciia yéu t6 vin hoa to chirc trong cac quyét
dinh tai chinh quan trong cta doanh nghiép. Dya trén dit
lidu cua cac cong ty niém yét tai thi truong chimg khoan
My trong giai doan 1994-2022, két qua cho thay, cac cong
ty ¢6 muc do van hoa chinh truc cao it co xu hudng chi trd
¢d tirc hon so véi cac cong ty con lai. Nghién ctru [9-13]
cho th?iy, chét luong thong tin, mitc 6 minh bach, va chi
phi dai dién 13 yéu t6 quan trong quyét dinh mic chi tra c6
ttre. Trén co sé ndy, nhom tac gia ly giai rang cac cong ty
v6i nén tang van hoa chinh truc doanh nghiép cao c6 kha
ning quan ly va giai quyét cac van dé vé dai dién hiéu qua
hon do ¢6 sy minh bach thong tin hon, d@)ng thoi nhan duoc
su ung ho va niém tin manh mé hon cua cd dong vao su
phat trién dai han ctia minh [25].

Duya trén cac két qua nay, bai béo ciing dé xuat mot sb
ham y ¢6 gia tri tham khao sau: Thir nhét, d6i véi nha quan
1y doanh nghiép, nghién ctru nhdn manh vai tro thiét yéu
cua viéc xay dung va duy tri van héa chinh truc trong to
chirc nhu mét cong cy lam giam chi phi dai dién va tang
cuong niém tin tir ¢6 dong. Dleu ndy déc biét quan trong
trong bdi canh cac cong ty can sy ung ho cua cd dong dé
gitt lai 1gi nhuan phuc vu cac muyc ti€u dau tu dai han. Viée
phat trién mot nén van hoa minh bach, cong béng, kém theo
hé théng khen thuong rd rang va danh gia hiéu qua cong
viéc hop 1y s& gép phan tao dung mdi trudng quan tri hiéu
qua va bén vitng. Thir hai, d6i v6i nha dau tu, viéc danh gia
mirc d6 van hoa chinh truc trong t6 chirc ¢6 thé gitp phan
biét gilta cac cong ty tap trung vao tang trudng dai han voi
céc cong ty theo dinh hudéng ngin han. Diéu nay dic biét
hitu ich cho viéc lya chon danh muc dau tu phu hop véi
chién Iuoc ca nhan va “khau vi” rii ro. Cudi cung, ddi voi
cac nha hoach dinh chinh séch, két qua ‘nghién ctru ham y
rang cin c6 cac co ché hd trg va khuyén khich phat trién
van hdéa doanh nghiép, dac biét 1a cac chuén myc dao duc
va quan tri minh bach. Nhitng doanh nghiép c6 van hoa
chinh truc cao khong chi ting kha ning tao gia tri bén viing,
ma con gdp phan cung ¢ tinh minh bach va 6n dinh cia
thi truong tai chinh, tir 6 thac ddy tang truong kinh té va
cai thién phuc lgi xa hoi.
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PHU LUC: PINH NGHIA CAC BIEN TRONG MO HiNH

Tén bién Ky higu Pinh nghia Ngubdn
Chinh sach cb titc DIVDUM Bgen gia Phan gia trg-bang 1 néu cong ty tra co tirc trong nam do6 va Compustat
bang 0 néu nguoc lai.
Tén sudit c6 trong sb ciia cac tir lién quan dén sy chinh tryc trong phin Li & cone su
Tinh chinh truc INTEG hoi dép cua cdc cudc hoi nghi bdo céo tai chinh cua cac cong ty nién [21] & sv
yét, tinh trung binh trong khoang thoi gian 3 nam.
Quy mo cong ty LNTA Logarit tong tai san Compustat
Gia tri thi truong so véi gié tri MB Ty 1€ giita gid tri thi truong cla téng tai san chia cho gi4 tri s sach
0 sach cua tong tai san.

Don biy tai chinh LEV Ty 1& no dai han trén tdng tai san. Compustat
Hi¢u qua hoat dong ROA Ty l@ thll nhgp trude kh?an rfl_uc”bat thuong cong chi phi 1di vay cong Compustat
thué hoan lai chia cho tong tai san.

t];]h(n gian hoat dong ciia cong LNAGE Logarit thoi gian hoat dong ctia cong ty. Compustat

Loi nhuan gitr lai trén téng tai A et A R o
san RETA Thu nhép gitr lai trén tong tai san. Compustat
D6 léch chuin cua ROA ROVOL Do 1ch chuin ctia ROA trong 12 quy trudc. Compustat
Sé hitu dinh ché 0 Ty 1é so hl{u trPng binh ctia cac nha dau tu to chirc trong 4 quy nam 13F

tai chinh cua cong ty.
S6 lugng nha phan tich ANALYST  S6 lugng nha phan tich theo dai trong nim I/B/E/S




