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Bai viét tdp trung tim hiéu van dé chi phi dai dién tai cdc céng ty ¢6 sé hitu nha nwée, xudt phdt tie
sw chénh léch gitta quyén sé hitu va quyén dong tién khi nguoi dai dién sé hitu nha nede vé thuc
chdt khéng so hitu phan vén ma ho dai dién. Nghién civu siv dung mé hinh s6 liéu mang nham tim
hiéu mike do tac dong ciia s6 hitu nha nwée 1én chi phi dai dién thong qua viéc nghién ciru cdc cong
ty niém yét trén san chirng khodn Hé Chi Minh trong giai doan 2012 — 2013. Két qua wéc lrong
chi ra rang cdc cong ty c6 mirc do s6 hitu nha nwdée 16m sé lam tang chi phi dai dién. C6 thé ndéi,
bai viét cung cdp bang chirng thuwc nghiém cho viéc can thiét phdi ¢é nhitng co ché chinh sach cu
thé nham giam thiéu héa cac anh hwéng tiéu cuwce cia s¢ hitu nha nude, nhdt la trong boi canh viée
thue hién c6 phan héa con gap nhiéu khé khan.

Twr khoa: Chi phi dai dién, phan tich s6 lidu mang, so hitu nha nuéc

State ownership and agency cost in Vietnam stock market: An empirical study on Ho Chi
Minh Stock Exchange

Abstract

The paper focuses on the agency cost problem in state-owned companies, which is due to the dis-
crepancy between control rights and cash flow rights in that the person who represents for state-
owned shares in effect does not own the shares. Panel data analysis is used to examine the impact
of state ownership on agency problem in Ho Chi Minh stock exchange from 2012 to 2013. The
results show that companies with a high level of state ownership are associated with a high level of
agency cost. This paper, therefore, provides empirical evidence regarding the need for specific poli-
cies in order to eliminate the negative impact of state ownership, this is of great importance in the
context of the slow privatization process in Viet Nam.

Key words: Agency cost, Panel data analysis, State Ownership

1. Gi6i thi¢u

Trong nhiing ndm tré lai day, Viét Nam la mot
trong s it cic nudc chuyén doi thanh cong trong
viée duy tri toc d9 ting truong kinh té nhanh, lién tuc
va 6n dinh. Di déi voi su tang truong cao cla nén
kinh té 12 tién trinh ¢4 phan hoa cic doanh nghiép.
Loai hinh cong ty cb phﬁn dem lai nhidu vu diém ndi
troi hon cd so véi cac loai hinh doanh nghiép khac,
6 thé dé dang huy dong duoc mot luc lugng von 16n

tir cac nha dau tu khi can mo rong san xudt, hién dai
hoa trang thiét bi, cai tién cong nghé... Cong ty cd
phan thudng co6 rat nhidu cd dong, vi thé cac cb dong
¢6 thé ty minh tham gia quan ly cong ty hodc cir
nguoi tham gia quan 1y cong ty. Tuy nhién, c6 mot
van dé ludn ton tai trong cac cong ty cd phan do 1a
su phan tach giita quyén kiém soat va quyén quan 1y.
Béi hoi ddng quan tri 1a nguoi nim quyén kiém soét
trong cong ty nhung khong truc tiép ndm quyén quan
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Iy ma chi dinh ban giam ddc diéu hanh dé van hanh
cong ty nham muc tiéu toi da hoa gia tri ctia chi so
hiru. Moi nha sé hiru déu mong mudn hoat dong cua
nha quan ly s& toi da hoa gia tri cong ty, nang cao thi
gia c6 phiéu, gia ting cd tirc. Nhung trén thyc té, c6
nhitng truong hop nha quan ly lai dua ra nhiing
quyét dinh va thyc hién cac hoat dong dem lai lgi ich
cho ho trong ngan han ma khong quan tim dén ton
that ctia cong ty. Dé kiém soat cac hoat dong ciia nha
quan ly, cac chu so hitu phai bo ra mdt khoan chi phi
goi la chi phi dai dién.

Khai niém chi phi dai dién duoc dé cap dén dau
tién trong nghién cuu cia Jensen va Meckling
(1976). Nghién ciru cho rang chi phi dai dién 1a chi
phi phat sinh khi xay ra sy thiéu dong thuan giita
muc dich cua ngu(n quan ly va ngum sO hitu trong
cong ty cd phan. Cac tac gla chi ra rang trong cong
ty c6 phan ludn ton tai mdi quan hé hop dong giira
cac cd dong va nha diéu hanh. Myc tiéu ctia nha so
hitu 14 nham t6i da hoa lgi ich ctia cac c6 dong thong
qua viéc tang gia tri doanh nghiép trong khi do loi
ich ctia nha quan 1y lai gin lién v6i thu nhap ma ho
nhan dugc. Ly thuyét dai dién dé cap dén cai goi 1a
mau thudn dai dién, hay mau thuan gitra 1oi ich cta
nguoi chu va nguoi dai dién. Vi vay, chi phi dai dién
chinh 1a chi phi dé duy tri hiéu qua mdi quan hé dai
dién.

Ké tir nghién ctru cua Jensen va Meckling (1976),
da ¢6 nhiéu nghién ctru thyc nghiém trén thé gidi di
sau tim hiéu vé van dé chi phi dai dién va cac yéu td
tac dong (vi du nhu Ang va cdng su, 2000; Singh va
Davidson, 2003; Qian, 1996; Xu, Zhu va Lin, 2002).
Trong nhung nghién clru nay, cac tac gla chi ra ring
mot yéu td quan trong tac dong dén van dé ch1 ph1
dai dién 1a s¢ hitu nha nude trong cong ty ¢ phan.
Vi dy, nghién ctru cua Xu, Zhu va Lin (2002) lap
ludn ring cac cong ty ton tai s& hitu nha nudc thuong
c6 xu huéng kém chu dong trong viéc kiém soat
khoén dau tu ciia minh. Pong thoi, viée huy dong
Von dé dang hon din &n hién tuong cac cong ty co
von dau tur nha nudc co co ché kiém soat cong ty
kém hon, hay néi cach khac s€ lam tang chi phi dai
dién. Tuong ty, nghién ctru cua Qian (1996) ciing
dua ra két qua chimg minh rang s hitu nha nudc sé
lam van d& chi phi dai dién tré nén nghiém trong
hon, do ngudi dai dién vén nha nudc trong cac cong
ty nay thuong theo dubi muc tiéu chinh tri hon 1a
muc tiéu dbi da hoa gia tri doanh nghiép.

Tai Viét Nam, s& hiru nha nudc chiém mot ty 1&
dang ké trong cac cong ty ¢ phan. Nhin chung, viéc
nha nudc tham gia diéu hanh va quan 1y vira co tac
dong tich cuc 14n tiéu cuc. Vé mit tich cuc, muc tiéu

chinh khi nha nuéc can thiép vao doanh nghiép 1a
nham nang cao hiéu qua cua kinh doanh ctia doanh
nghi¢p va tao mot mdi truong thong tin minh bach
cho nha dau tu dé ho c6 thé ndm bét duoc tinh hinh
hoat dong ctia cong ty mot cach rd rang. V& mit tiéu
cuc, cac chinh sach do nha nuéc ban hanh nhu c6
phan héa hay thay d6i s hitu nha nudc tré nén
khong hiéu qua. Ly do boi 1& sy diéu hanh va quan
1y ctia nha nude dbi véi cac cong ty nam ¢ phan nay
thuong mang tinh chu quan cung véi quan li€u cimg
nhéc, thién vé& mbi quan hé ca nhan va cac muc tiéu
chinh tri. Tir @6 cho thdy so hitu nha nudc ddi véi
céc cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan c6
thé dan dén van d& vé chi phi dai dién.

D3 ¢6 nhiéu nghién ctru vé van dé chi phi dai dién
0 Viét Nam, vi du nhu nghién ctru ciia Than Thi Thu
Thuy va cong su (2014) hay nghién ctu ctia Nham
Phong Tuén va Nguyén Anh Tuéan (2013). Mic du
cac nghién ctiu déu x4c nhén sy ton tai cua van dé
chi phi dai dién trong cac cong ty tai Viét Nam, tuy
nhién, chua chi ra duoc méi lién quan gitra so hitu
nha nudc va chi phi dai dién. Mot han ché nita trong
cac nghién ctu trén la phuong phap dugc st dung
moi chi don thuan 1a héi quy OLS, do d6 chua tinh
dén cac yéu t6 mang tinh dic trung ctia doanh
nghiép. Bé khic phuyc nhiing van dé d6, trong nghién
clru nay, chung t6i str dung mo hinh phén tich so li¢u
mang ap dung cho 46 ma ¢6 phiéu niém yét trén san
ching khoan H6 Chi Minh trong giai doan 2012 —
2013. Mét trong nhiing uu viét cia mé hinh nay so
v6i cac phuong phap truyén thong khac 1a no giai
quyét dugc van dé vé thiéu bién khong quan sat
mang dac trung cua doanh nghiép, mién 1a cac dic
trung nay khong thay ddi theo thoi gian trong giai
doan nghién ctru, ching han chat lwong didu hanh
cua doanh nghi¢p hay phuong phap quan tri cua
doanh nghiép.

Bai viét nay gdm ndm phan: phan thtr nhat néu 1én
tinh c4p thiét cua van dé, phan thi hai gioi thidu co
s& 1y thuyét vé chi phi dai dién, phan thtr ba diém lai
moi trudng phap 1y dbi v6i doanh nghiép nha nude
& Viét Nam, phan thir tu trinh bay két qua udc luong
mo hinh va phén cudi cung Kkét luan va dua ra mot $6
khuyén nghi.

2. Co s6 Iy thuyét va tdng quan nghién ctru vé
chi phi dai dién

Ly thuyét vé chi phi dai dién dugc nhic t6i lan
dau trong nghién ctu cﬁa Jensen va Meckling
(1976) Trong nghlen clru nén tang nay, tac gia chi ra
ring & mdi cong ty cb phan, bén canh cac khoan chi
phi phuc vu cho hoat dong kinh doanh thuong nhat
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con c6 thé phat sinh mdt khoan chi phi dac biét khac,
d6 1a chi phi dai dién Chi phi nay xuét phét tir mau
thuan trong co chu to chire cua cong ty ¢6 phan do
ludn ton tai su phan chia glu:a quyén s6 hitu va quyen
quan ly. Ngudi nim quyén sé hiru 13 cac ¢d dong
duoc dai dién boi hoi déng quan tri, trong khi nguoi
nam quyén quan 1y lai 13 ngudi do hoi déng quan tri
chon ra dé dai dién cho ho thuc hién cac quyét dinh
clua cong ty. Céc ben trong mdi quan hé nay khong
thong nhat dugc vé myc tiéu va loi ich. Cu thé 1a cac
nha quan Iy thuong c6 xu hudng tim cach ti da hoa
loi ich ctia minh hon 12 muc tiéu d6i da hoa loi nhuén
ctia doanh nghiép. Tir d6, chi phi dai dién c6 thé coi
1a “chi phi giam sat” duoc tra cho cac kiém soat vién
nhdm bao dong cho cac c6 dong khi cac nha quan ly
truc loi cho ban than ho. Ké ca khi khong ¢o su xuét
hién ctia ban kiém so4t, chu so hitu c6 thé phai bo ra
mot khoan chi phi dai dién khac goi 1a “chi phi rang
budc” véi nha quan Iy. Pay 1a chi phi nhim ngin
ngu’a hau quéa x4u co thé xay ra tir nhung hanh dong
thiéu trung thuc cta nha quan 1y, nhdm rang budc ho
phai phuc vu cho loi ich cta cong ty. Cubi cing,
trong truong hop van dé xung dot vé loi ich van dién
ra, chu s hitu s& giai quyét bang cach thay nha quan
ly. Nhung ké ca khi d6, ho van s& mat mot khoan chi
phi tiém tang 14 “chi phi phu trdi”, vi du nhu chi phi
sa thai hay bdi thuong hop dong. Tat ca nhing chi
phi trén déu co thé phat sinh trong qua trinh hoat
dong cua cong ty co phan, va Jensen va Meckling
(1976) goi do la chi phi dai dién (Agency cost).

Ké tir nghién ctru nén tang cua Jensen va Meck-
ling (1976), d& co rat nhicu nghién ctru thyc nghiém
di sau vao viéc klem chimg van dé chi phi dai dién
trong cong ty c6 phan ¢ cac nu’O’c khéc nhau trén thé
gidi. Két qua chung cho thy, van dé chi phi dai dién
1a c6 ton tai, tuy nhién mic do khac nhau tuy theo
timg qudc gia hay timg thi truong. Vi du, nghién ctru
ctia Ang va cong st (2000) tim hiéu vé mdi quan hé
gitra chi phi dai dién va cAu triic quyén s6 hiru dua
trén mau 1.708 cong ty co quy nho tai My nam 1992.
Dir liéu trong mau nghién ctu duoc tac gia chia
thanh hai nhém: nhém 1 bao gém céac cong ty ma
nha quan ly ndm giit 100% von s hitu (tiéu biéu 1a
cac cong ty gia dinh) va nhom 2 bao gdm cac cong
ty ma chu s¢ hitu thué nha quan 1y tir bén ngoai dé
diéu hanh. Tac gia lap luan rang khi cic nha quan ly
cong ty ddng thoi ndm quyén s& hiru (nhém 1), ho ¢6
dong luc hon trong viéc diéu hanh hoat dong theo
muc tiéu t6i da hoéa gia tri cua doanh nghiép, va
nguoc lai, khi ¢6 su méau thuin vé muc tiéu gitra
ngudi diéu hanh va ngudi quan 1y (nhém 2), chi phi
dai dién s€ phat sinh. Ciing trong nghién ctru nay, chi

phi dai dién dugc tinh theo hai cach: dua vao hiéu
suat sir dung tong tai san va ty sb giita chi phi hoat
dong trén doanh thu ban hang. Ly do 1a boi khi van
dé chi phi dai dién thip, tai san trong doanh nghiép
¢6 xu huong hoat dong hi€¢u qua hon, dem vé nhiéu
déng doanh thu hon, va nguoc lai, ty 1€ chi phi hoat
dong trén doanh thu thap hon. Bang phuong phap
hdi quy binh phuong nho nhat (OLS), két qua udc
lwong cho thiy hiéu suét sir dung tai san cao hon va
ty 1& chi phi thip hon & cac cong ty thudc nhom 1 so
v6i nhom 2.

Ngoai ra khi noi vé& cac nghién ctru chi phi dai
dién ciing khong thé bo qua truong hop cua Trung
Qudc boi cac dic diém mang tinh riéng biét trong
cu tric s¢ hiru. La mot qudc gia theo dudi ché do xa
héi chi nghia, quan ly nha nudc dong mdt vai tro
quan trong trong cac cong ty Trung Qudc. S¢ hitu
nha nude trong cic cong ty niém yét co thé dan téi
van dé vé chi phi dai dién, boi 1& nguoi diéu hanh
doanh nghiép dai dién cho phan vén ciia nha nudc
thuong c6 xung dot vé loi ich voi cac ¢d dong bén
ngoai, do ho dinh hudng su phat trién cia cong ty
theo cac muc tiéu chinh tri. Cac nghién ctru tiéu biéu
¢6 thé ké dén Xu, Zhu va Lin (2002). Trong do, cac
tac gid thuc hién cudc diéu tra v&i 40.246 doanh
nghiép nha nudc trén pham vi qudc gia trong nim
1997 va quy dau tién nim 1998. Sau khi chon ra 884
doanh nghiép phu hop, tac gia ap dung phuong phap
hdi quy OLS thong thuong dé kiém dinh van dé chi
phi dai dién thong qua viéc do luong hiéu suét st
dung tai san. Két qua udc lwong cho thay sau khi tién
hanh cai cach giam cd phan nha nudc, van dé chi phi
dai dién da giam di dang ké. Ngoal ra, cac nghlen
ctru khéc trén thi truong Trung Qudc ciing cho ra két
qua tuong tu nhu nghién ctru cia Naughton (1998).
Trong cac nghién clru trén, phuong phap do luong
chi phi dai dién van 1a hiéu SUAt str dung tai san, tinh
dua trén ty sd giita doanh thu va tong tai san. Cac tac
gia 1ap luan rang ty s trén danh gia duoc mt’rc do
hi¢u qua su dung tai san so v6i doanh thu thu vé va
nhu vay s€ co rn01 quan hé ngugc chidu véi chi phi
dai dién. Mot ty s6 cao s& dong nghia voi chi phi dai
dién thap. Nguoc lai, mot ty 1& thip cho thay nha
quan 1y dang thyuc hién cac chinh sach dau tu kém
hodc hudng qua nhiéu bong 1c, va co quan d6 dang
su dung tai san khong hi¢u qua.

O Viét Nam, mot s6 nghién ciru da danh thoi gian
di sau vao phan tich chi phi dai dién va cac yéu tb tac
dong. Co so cho cac nghién nay déu dwa vao ly
thuyét nén tang chi phi dai dién dé xuét boi Jensen
va Meckling (1976) va cac nghién cuu thuc nghi¢ém
khac trén thé gioi.Trong nghién ctu cia Nham
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Phong Tuan va Nguyén Anh Tuan (2013), cac tac gia
1ap luan rang khi cc cong ty khong tuan thii theo cac
nguyén tic quan tri tai chinh va dam bao thong tin
minh bach, vin dé chi phi dai dién c6 thé phat sinh.
Thong qua bo s6 lidu 100 cong ty niém yét trong giai
doan 2009 — 2011 trén san H5 Chi Minh, tic gia tim
thdy rang hau hét cic cong ty déu chua thyuc hién day
du cac nghia vu vé cong bd thong tin. Khac véi
nghién ctru nay, Than Thi Thu Thuay va cong su
(2014) kiém tra thyc nghiém van d& chi phi dai dién
tai 92 cong ty cd phan trén san Thanh phé Ho Chi
Minh nam 2012 bang viéc str dung mé hinh hdi quy
OLS. Gibng nhu cac nghién ctru dinh luong khac,
tac gia sir dung ty s6 doanh thu trén tai san dé do
luong chi phi dai dién. Tuy nhién, trai voi ky vong,
két qua udc lugng cho thiy s hitu nha nude khong
c6 ¥ nghia thong ké trong viéc giai thich chi phi dai
dién.

Tuu trung lai, cac nghién ctru trén chua chi ra
bang chimg rd rang vé mdi quan hé giita s¢ hitu nha
nudc va chi phi dai dién. Trén thuc té, von nha nuée
van con chiém mot phan kha 16n tai cac cong ty tai
Viét Nam, vi vy chung t6i ky vong rang nghién ctru
nay s& dua ra nhiing bang chimg déng tin cdy va hiru
ich cho viéc huong t&i mét thi truong chiig khoan
minh bach hon. Trong nghién ctru ndy, chung toi tiép
tuc sir dung thudc do phd bién chi phi dai dién 1a ty
s6 doanh thu trén tong tai san. Tuy nhién, phuong
phap nghién ciru duge sir dung 13 phan tich sb liéu
mang, v6i tinh wu viét 1a xem xét téi nhimng dic diém
riéng bi¢t khong do luong dugc cua doanh nghiép
nhu linh vyc kinh doanh, vi tri dia 1y, trinh d¢ cua
ban lanh dao, v,v. Két qua udc lugng cu thé duoc
trinh bay trong phan bén.

3. Thuc trang méi trwong phap ly dbi véi
doanh nghiép nha nuéc tai Viét Nam

Sau hon 10 nam thyc hién tién trinh ¢ phﬁn hoa,
s6 luong doanh nghiép Nha nudc dd giam tir trén
10.000 thoi ky trude doi moi, dén dau nam 2012 chi
con 3.265 doanh nghiép, trong d6, giam nhanh nhat
la cac doanh nghiép do dia phuong quan 1y.

Pé day nhanh qua trinh cai cach kinh té, niam
2005, Qudc hoi da thong qua Luat Doanh nghiép
quy dinh vé viéc thanh 1ap va quan 1y tat ca cac thuc
thé trong nén kinh té. Mot diém cu thé trong quy
dinh d6i voi cac doanh nghiép nha nude 1a chinh phu
bd nhiém nguoi dai dién cho phén von nha nudce
trong cac cong ty co phan lam nha quan 1y, ngay ca
khi ty 1¢ s& hiru nha nude trong cac doanh nghiép
nay la thip. Lua chon nay c6 thé gay nén hlen tuwong
quan liéu tir cac nha quan 1y trude day cb ging giir

vi tri ciia ho hodc c6 hai vi tri trong cong ty. Mac du
ho c6 quyén kiém soat hoat dong cta cac cong ty
nhung ho khong c6 loi 1ch tur hoat dong cta cong ty.
Do sy tach biét giita quyén kiém soat va quyén quan
1y nén cac nha quan 1y co thé tim kiém loi ich ca
nhan bang cach sir dung thong tin cta ho anh huong
dén gia c6 phiéu.

Mac du Luat Doanh nghiép 2005 dat ra mot
khung phap 1y chung cho tit ca cac cong ty, bao gdm
ca doanh nghi€p nha nudc va doanh nghiép ngoai
nha nudc, nhung hi¢u qua cua qua trinh nay la khong
1d ring bdi doanh nghiép nha nuéc van thuong duge
doc quyén trong mot sd linh vuc then chdt cua nén
kinh té nhu dién va xang dau. Cac nha quan 1y, 1a
nguoi dai dién von nha nudc, khong phai chiu trach
nhiém vé hiéu qua cua cong ty. Ho ciing dugc tra
lwong cao, ngay ca khi cong ty cta ho c6 loi nhuan
am. Sy khac bi¢t nhu vay cua cac doanh nghiép nha
nudc c6 thé 1am nghiém trong van dé chi phi dai dién
trong cac cong ty c6 s¢ hiiu nha nudc.

4. M6 hinh va két qua wéc lwong

4.1. Do lwong chi phi dai dién

Céc nghién ctru thuc nghiém trén thé giéi da dua
ra nhiéu phuong phéap khac nhau dé do ludng chi phi
dai dién, nhung tuu chung lai co thé tom tat thanh ba
phuong phap. Phuong phép dau tién, va ciing 1a
phuong phap phd bién nhat 1a sir dung ty s6 hidu suat
st dung tai san (doanh thu trén téng tai san), dugc st
dung trong nghién ctu cua Ang va cac cong su
(2000) va Singh va Davidson (2003). Trong cac
nghién ctru nay, tac gia lap ludn rang ty so trén danh
gia dugc muc do hiéu qua st dung tai san so voéi
doanh thu thu vé va nhu vdy s& c6 mdi quan hé
nguoc chiéu voi chi phi dai dién. Mot ty sb cao s&
ddng nghia véi chi phi dai dién thap. Nguoc lai, mot
ty 18 thap cho thiy nha quan 1y dang thuc hién cac
chinh sach du tu kém hodc huéng qua nhiéu bong
16¢, va co quan sir dung tai san khong hiéu qua.

Phuong phép thir hai do Iuong chi phi dai dién 1a
dira vao sy tuong tac giita dong tién tu do va trién
vong tang truong. Nghién ctru cia Jensen (1986) cho
théy chi phi dai dién s€ cao khi cong ty c6 mot lu(mg
tién tu do 16n gin lién véi co hoi ting truong thap,
boi nod dong nghia v&i sy tlly tién trong cic quyét
dinh diéu hanh.

Phuong phap thu ba do luong chi phi dai dién la
dira vao s luong cac vu thau tom cia cong ty. Cac
nghién ctu cia Murphy (1985) hay Denis va
McConnel (2003) 1ap luan rang muc tiéu ciia cac vu
thau tom thuong gan lién véi cac toan tinh cta ban
diéu hanh hon 1a muyc tiéu t6i da hoa gia tri ctia cha

86 213 thdang 3/2015 74

Kinh téPhat trién




sO hitu. Boi thau tom 14 mét con dudng ma ban diéu
hanh sir dung ngudn tién thay vi phan chia cho cac
c¢b dong. Tir do, tac gia két luan viéc thau tom c6 thé
biéu trung cho cho chi phi dai dién ciia ban giam dbc
str dung tién vao cac dy an c6 gia tri rong am.

Trong pham vi nghién ctu nay, tac gia st dung
phwong phap thir nhat dé do luong chi phi dai dién,
ttc 1a chi s6 hiéu sut sir dung tong tai san. Phuong
phap nay cling dugc st dung rong rai trong cac
nghién ctru vé moi quan h¢ giira so hitu nha nude va
chi phi dai di¢n ¢ cac nudce trén thé gi6i nhu Xu, Zhu
va Lin (2002) hay Sing va Davidson (2003).

4.2. 86 ligu va mé hinh

Dé kiém chimg mdi quan hé giita s hitu nha nude
va chi phi dai dién, nghién clru nay str dung mo hinh
phan tich s6 liéu méang (panel data analysis). Mot uu
diém dang ghi nhan cua phuong phép nay 14 nd giai
quyét duoc van dé thiéu bién khong quan sat duoc
mang dic trung riéng cia cong ty — mot van dé
thuong gap khi phan tich sd liéu. Trong bai bao nay
tac gia uoc luong mo hinh dudi day:

a, + aStateit + a,Sizeit +
(D

Trong d6 bién phuy thudc trong mo hinh 1a ty sb
hiéu suét str dung tong tai san. Ty sé nay duoc tinh
bang thuong sd gitra doanh thu va tong tai san hang
nam cua cac cong ty niém yét. Trong nghién ctru, ty
s6 dugc st dung dé do luong cho chi phi dai dién. Cy
thé, khi hiéu suit sir dung tong tai san cang thap
chimg to van d& chi phi dai dién trong doanh nghiép
cang cao, va ngugc lai. Phuong phap nay ciing dugc
sir dung rong rdi trong cac nghién ctiru vé mdi quan
hé gitia s& hitu nha nudc va chi phi dai dién & cac
nudc trén thé gioi (Xu, Zhu va Lin, 2002 hay Sing va
Davidson, 2003).

V& céac bién doc 1ap trong md hinh, bién State 1a
ty 1€ s& hiru nha nudc trung binh hang nam cta mot
cong ty niém yét. Pay 1a bién giai thich chinh trong
mo hinh. Murc d6 s¢ hitu nha nudc trong cac cong ty
niém yét co thé thay d6i mdéi nam. Muc tiéu cia

Salestoassetsit
a;Leverageit + o, Yearit + u,,

nghién ctru nay 1a dé kiém tra gia thuyét rang s& hitu
clia nha nudc cao thi van dé chi phi dai dién cang
16n, hay noi cach khac 1a hiéu suat sir dung tong tai
san cang thap. Ngoai ra, bién Size hay quy mé ciia
doanh nghiép 12 bién kiém soat trong md hinh, duoc
tinh bang cach iy logarith ciia tong tai san. Theo
nghién ctru cia Than Thi Thu Thuy va cong su
(2014), cong ty c6 quy mo lon s€ kéo theo by may
quéan 1y cong kénh, phtic tap hon, tir d6 nay ra céc
van dé nhu sy chudc 1oi tir ban lanh dao cong ty, hay
noi cach khac la phat sinh chi phi dai dién. Vi vay,
bién Size dugc ky vong riang s& c6 mdi quan hé cing
chiéu véi chi phi dai dién, hay nguoc chiéu véi bién
phu thudc trong mé hinh. Bién don by tai chinh
(Leverage) ciing 1a mot bién kiém soat khac trong
mo hinh. Bién nay duoc tinh bang thuwong sb gitta ng
phai trd va tong tai san ciia cong ty. Don bay tai
chinh cao dong nghia véi viéc cong ty chiu nhiéu su
kiém soat tir phia cac chii no, tir d6 khién cac cong
ty giam bot chi phi dai dién dé dép ting nhing doi
hoi vé tinh minh bach trong quan 1y tir phia cac chi
ng khi tai trg. Do vay, bién nay duoc ky vong c6 mdi
quan hé nghich bién véi chi phi dai dién va dong
bién v6i bién phu thudc. Bién c, dai dién cho céc dic
diém khong quan sat dugc cua doanh nghiép nhu
trinh d6 ban giam ddc, nganh nghé kinh doanh. ..

Sé liéu dugc sir dung trong phan tich nay bao gdbm
92 quan sat tir 46 cong ty niém yét trén san ching
khoan Ho Chi Minh trong giai doan 2012-2013. Céc
doanh nghiép nay phai tuan theo cac tiéu chuan sau:
thong tin rd rang vé doanh thu tai san trong cac bao
céo tai chinh dugc kiém toan hang nam, dic biét 1a
cac cong ty c6 thé hién 16 mirc so hiru nha nude co
trong co cau cd dong ¢ bao cdo thuong nién.

Béang 1 trinh bay théng ké mo ta cia cic bién
trong mo hinh.

Két qua wéc lrong:

Két qua kiém dinh Hausman cho thay gi tri Chi2
tinh toan 1a 23,59 va gia tri xac suat & mic 0,000, md
hinh hiéu tng c6 dinh 1a pht hop. Tir d6, két qua udc
lwong cubi ciing duoc thé hién & bang 2.

Biang 1: Thong ké mé ti clia cac bién md hinh (1)

Bién : S6 quan sat Tr‘ung b le:h Min Max
! binh chuan
“Salestoassets | 92 1323 1173 0.103 6383

State : 92 29.733 20.057 0.000 66.720

Size i 92 14.064 1.145 11.779 16.946

Leverage : 92 0.481 0.222 0.032 0.901
| Nguon: Tinh todn ciia tdc gid dwa vao phan mém thong ké Stata
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Bang 2: Két qua wée lwgng md hinh (1)

Salestoassets Hé 50 Giatri P
“State i_ 0049 0.025
Size i -0.459 0.264
Leverage | "2.448 0.039
Year 2013 | -0.016 0.793
cons | 10412 0.071

Nguon: Tinh todn cia tdc gid dia vao phan mém thong ké Stata

Két qua wéc lugng bién so hitu nha nudce cho thay
hé sb ciia bién nay 1 4m va c6 y nghia théng ké & murc
¥ nghia 5%. Diéu d6 c6 nghia 1a s¢ hitu nha nude cang
cao thi hiéu suét str dung tong tai san cang nho, hay
no6i cach khac 1a ty 1& s¢ hitu von nha nudc cang
16n,chi phi dai dién cang ting. Két qua nay phu hop
v6i ky vong & trén rang viée nha nudc so hitu trong
cac cong ty niém yét s& 1am tram trong hon mau thuin
vé mit loi ich gitra cac cd dong va nha quan ly, tir 46
phat sinh van dé vé chi phi dai dién.

Két qua udc luong cho thiy don bay tai chinh
mang dau 4m va c6 y nghia thong ké. Két qua nay 1a
trai voi ky vong & trén rang don bay tai chinh cang
cao s& giam bot van dé vé chi phi dai dién. Nhu vay,
& nhiing cong ty ¢6 vay no nhiéu, chii ng khong lam
tang thém vai tro giam sat Ién ban quan ly.

5. Két luan va khuyén nghij

Nghién ctru da kiém dinh su ton tai cta chi phi dai
dién trong cac mdi quan hé ctia cong ty cd phan co s&
hitu nha nudc tai Viét Nam trong giai doan 2012-
2013. Két qua cho thy s& hitu nha nude c6 méi quan
hé cuing chiéu véi chi phi dai dién. Piéu nay ding voi
gia thuyét ban dau tac gia dit ra rang s¢ hitu nha nudc
cang cao thi xung dot loi ich giita cac bén trong mdi
quan hé cua cong ty c6 phan cang tré nén nghiém
trong tir d6 xudt hién chi phi dai dién.

Van dé chi phi dai dién dang ngay cang tr¢ thanh
dé tai nong trong ndi bo cac doanh nghiép. Tuy
nhién, mot s6 co dong trong hoi dong quan tri van
chua nhéan thirc duge su ton tai cia chi phi dai dién
trong cong ty minh. Do d6, phan 16n cac c6 dong da
giao quyén luc ciia minh cho cac nha quan 1y cong
ty. Diéu nay din dén tinh trang lam dung quyén luc
tat yéu xay ra. Nhiéu doanh nghiép da tién hanh tai
co cau manh, cit giam nhan sy, diéu chuyén, két hop
cac b phan, tai cAu trac tung phﬁn hodc toan bo dé
thich Gmg tinh hinh khé khan. Tir két qua nghién ctu
trén, nhom tac gia dwa ra mot s khuyén nghi nhu
sau:

- Tai cac doanh nghiép c¢6 sé hiru nha nudc, do co
mau thudn gitta quyén dong tién va quyén dai dién
16n nén dan dén chi phi dai dién 16n. Do d6 ddi véi
céc doanh nghiép nay cin co cac co ché giam sat bd
sung dé giam thiéu sy mau thuin nay.

- Van dé chi phi dai dién c6 thé xudt phat tir viéc
chwa hoan thién co ché luong thuong cho nguoi dai
dién. Mic du yéu cau tién lwong thuong phai gan véi
hiéu qua san xudt kinh doanh song chua c6 mot quy
dinh cu thé nao vé cac chi tiéu nay nén dan dén tinh
trang xac dinh tién luong, thuong rat khac nhau. Dé
khong dién ra tinh trang nay khong nén dé doanh
nghiép tiép tuc tra luong thuong cho nguoi dai dién
nhu hién nay. Cac khodn nay nén duogc trich ndp lai
cho chui s¢ hiru dé chu sé hiru can cir vao két qua
hoat dong kinh doanh cta cong ty va hiéu qua, thoi
gian, quy mo dau tu von xem xét chi tra luong
thudng cho nguoi dai dién.

Can xéac dinh 16 pham vi tuy quyén nhét dinh cho
nguoi dai dién dé thyc hién dwoc ¥ chi cia chii so
hiru. Boi néu pham vi iy quyén cang rong thi ngudi
dai dién von c6 phan cang chu dong trong cac quyét
dinh hoat dong ctia doanh nghiép. Tuy nhién, khi c6
nhiéu quyén Iyc trong tay ma khong co sy giam sat,
rang budc, con nguodi c6 xu hudng tu 1gi, tim kiém
nhitng co hdi phuc vu cho 1¢i ich ciia minh, tir d6 nay
sinh ra van d& chi phi dai dién. Vi vy, dé tranh su
lam dung khi trao quyén trong nhimng hop dong giao
dich giita nguoi dai dién va doanh nghiép can c6
nhing diéu kién kiém soat va phai dugc minh bach,
cong bd cho toan bd cb dong.

Minh bach héa tinh hinh kinh doanh cta cong ty
bang cach tién hanh kiém toan tinh hinh doanh
nghiép hang nam, niém yét ¢ phiéu trén thi truong
ching khoan dé cac c6 dong nim rd dwoc tinh hinh
cong ty va ciing dé thu hut duge cac nha dau tu chién
luoc vao trong hoi dong quan tri. Nhimg c¢d dong nay
s& gbp phan nang cao vai tro gidm sat clia bo may
quan 1y, qua d6 1am giam véan dé chi phi dai dién.0J
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