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Toém tat: S6 hitu qudn ly va chinh sdch c6 ticc (CSCT) la mot chi dé thu hit nhiéu
hoc gid trong linh vuc tai chinh doanh nghiép, ddc biét la trong cdc nghién ciu
vé védn dé nguoi dai dién va tdch bach vai tro sé hitu va vai tro qudn ly. St dung
phuong phdp héi quy cho dit liéu bdng, véi dit liéu nghién ciu la cde chi s6 tai
chinh ciia cdc doanh nghiép niém yét trén San Giao dich Chung khodan TP.HCM
trong giai doan 2007-2012, nghién ciu nay xem xét méoi quan hé giita sé hitu cia
c6 dong qudn ly va cd tic bdng tién cia cdc cong ty trén thi truong chiing khodn
Viet Nam. Két qud cho thdy cdc cong ty co ty lé sé httu qudn Iy cao thi miic chi trd
c0 tiic cang thdp. Chinh sdch c6 tiic c6 thé la mot cong cu nhdm gidm vdn dé nguoi
dai dién cta cdc doanh nghiép trén thi truong chiing khodn Viét Nam. Nghién ciu
c6 ham y cho cdc nha ddu tu, cdc c6 dong va cdc nha phdt trién chinh sdch kinh té.

Tw khéa: Chinh sdch cé tuc, sé htu nha qudn ly, vdn dé nguoi dai dién.

Gidi thiéu

Mo6i quan hé gitta cdu tric s6 hitu va cac quyét
dinh tai chinh ctia doanh nghiép dugc nghién
clu siu va rong trong kho tang hoc thuéat
linh vuc tai chinh doanh nghiép xuat ph4t tu
mau thuln lgi ich gitta cdc nha qudn ly doanh
nghiép va céc c6 dong (Jensen va Meckling,
1976). CSCT dugc xem la mot trong nhiing
quyét dinh tai chinh quan trong mang nhiéu
thong tin ctia doanh nghiép. Vé mait 1y thuyét,
c6 tic 1a mot trong nhitng yéu t6 quan trong dé
xdc dinh gi4 tri c6 phiéu. Cdc nha dau tu c6 thé
nhin nhéan va st dung ¢ tic nhu 12 mét thong
tin quan trong dé d4nh gid cong ty va gid tri co
phiéu ctia cong ty. Trong thuc té&, cdc nhém cé
dong khéc nhau thi ¢6 nhitng quyén lgi, lgi ich
khéc nhau va yéu ciu d6i vé6i c6 tiic khac nhau.
Tham chi, nhiéu cdc c¢§ dong coi CSCT nhu la
mot cong cu dé gidm thi€u mau thudn lgi ich,
gidm thiéu chi phi quédn tri va han ché& cdc nha
quan ly s dung vén khong nhim muc dich tdi
da héa lgi ich ¢6 dong (1984). Do vay, quan hé
gilta cdu tric sé hitu va CSCT ludn ludn can

thiét dugc nghién ciu, xem xét va nhin nhan &
nhiéu géc do, nhiéu chiéu.

Trén thé giéi da c6 nhiéu nghién ctiu xem xét
moi quan hé gitfa cau trac sé hitu va CSCT cia
cong ty, tuy nhién két qua nghién ctu dua ra chua
thong nhat (Short va céc tac gid, 2002; Farinha,
2003; Renneboog va Szilagyi, 2007; Ramli, 2010;
Harada va Nguyen, 2011; Al-Nawaiseh, 2013).
Céc két qua chua dong nhat trong cac nghién ciiu
mot mit tao khodng trong dé b6 sung cho kho
tang hoc thuat vé cha dé nay. Mat khac, nghién
cliu vé cau tric sé hitu va CSCT & Viét Nam chua
nhiéu va day 1a mot trong nhiing nghién ciu lam
giau kho tang hoc thuat vé cht dé nay béi vi moi
quan hé gitta s& hitu vd CSCT c6 thé khac biét
gitia cac nudce ¢6 van héa va luat phap khac nhau.
Nhiing 1y do nay tao nén su can thiét nghién ctu
nay nhiam muc dich 14p khodng trong hoc thuat
vé moi quan hé giita cau trac sé hitu va CSCT &
cac doanh nghiép Viét Nam.

Nghién cttu nay c¢6 mot s6 ham y khoa hoc va
thuc tién. Trude hét, bai bdo xem xét mdi quan
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