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Bai viét 1ap trung tim hiéu van dé chi phi dm’ dién Iai cdc cong ty c6 s6 hitu nha mebe, xudt plm’l nr
sic chénh léch gitta quyen sor it va quyén dong nén khi nguon dai dién so huu nha neéc vé thuc

chat khong s6 liru phan vén ma ho dai dién. Nghién cinu sic dung mé hinh 56 liéu mang nhm tim
hiéu mite dp 1dc dong ciia so hieu nha mede 1én chi phi dar dién théng qua viéc nghién cieu cac cong
ty niém yér trén san chimg khoan Hé Chi Minh trong giai dogn 2012 - 2013. Két qua woc heong
chi ra ralng cdac céng ty ¢6 mikc do s6 hitu nha nwéc Ié'n sé lam tang chi phi dai dién. C6 thé noi,
béi viér cung cap bung chimg thue nghiém cho viéc can thiét phai co nlumg co ché chinh sach cu
thé nhdm giam thiéu hoa cac anh huong tiéu cire clia so hiru nha niede, nhdt ld trong béi canh viée
thue hién cé phan héa con gap nhiéu khé khan.

Tiwr khéa: Chi phi dai di¢n, phén tich 56 liéu mang, sd hiru nha nudc

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 fo 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 1o 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.
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1. Giéi thigu

Trong nhimg nam tr& lai day, Viér Nam 12 mét
trong 6 ft ::ac nuée chuyén ddi thanh cdng trong
vnéc duy tri téc d6 tang trudmg kinh 1é nhanh, lién e
va on dinh. D1 doi vcl sy tang truong cao cia nén
kinh (& 12 tién trinh c6 phan hoa cac doanh nchlcp
Loai hinh cong ry cb phan dem lai nhiéu wu diém ndi
(ro1 hon ca 5o voi cac loai hinh doanh nghiép khac.
co thé d& dang huy déng dugc mét luc lugng vén lon

State Ownershyp

tir céc nha dau tr khi cp mo réng san ).uél hién dai
hoa trang thiét bi, cai tién cong nghé... Cong ty ¢
phan thudmg co rét nhiéu cé dong, vi thé cac ¢cd déng
¢6 thé tu minh tham gia quan ly cong ty hodc cur
nguoi tham gia quan |y cong ty. Tuy nhién, c6 mot
vdn dé ludn ton tai trong cac cong ty cb phén do la
sir phan tach gitra quyen kiem soét va quyén quan ly.
Boi hoi donv quan tr) 1a ngudi nim quyen klem soat
trong cong ty nhumg khong tryc tiép ndm quyén quan
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1y ma chi dioh ban giam déc diéu hanh dé van hanh
cong ty nhim muc tiéu tdi da hoa gia tri cua chi s
hiru. Moi nha SO hiru déu mong mubn hoat dng ciia
nha quan ly s& t6i da hoa gia tri cong ty, nang cao thj
gid co phu:u gia ting ¢ tirc. Nlnmg trén thyc té, cb
nhimg truong hop nha quan ly lai dva ra nhimg
quyét dinh va thuc hién cac hoat dong dem lai loi u:h
cho ho trong ngin han ma khéng quan tam dén 1én
thit ciia cong ty. Dé kiém sodt cac hoat dong ciia nha
quan ly, cac chu sd hiru phai bo ra mot khoan chi phi
goi 1a chi phi dai dién.

Khai nigm chi phi dai dién duoc dé cap dén diu
tién trong nghién ciru cua Jensen va Meckling
(1976). Nghién ciru cho rfmg chi phi dai dién la chi
phi phat sinh khi xdy ra sy thiéu ddng thuan giita
muyc dich cla ngu()'i quan ly va nguoi s& hiru trong
cbng ty cd phén. Cac tic gia chi ra rang trong cong
ty c0 phan luén 16n lal méi quan h¢ hop d?mg gitra
cac co dong va nha diéu hanh. Muyc tiéu cia oha s&
hiru 14 nhdm (61 da hoa lgi ich cia cac cd dong thong
qua viéc ting gia trj doanh nghiép trong khi d6 loi
ich cta nha quan ly lai gén fién véi thu nhiip ma ho
nhin duge. Ly thuyét dai dién dé cap dén cii goi la
mau thuin dai dién, hay mau thudn giira li ich cua
ngudi chi va ngudi dai dién. Vi vay, chi phi dai dién
chinh 1a chs phi dé duy tri higu qua méi quan hé dai
dién.

Ké tir nghxcn clru cua Jensen va Meckng (1976),
di ¢6 nhiéu nghlcn ctru thyre nghiém trén thé glcn di
sau tim hiéu vé vén dé chu phi dai dién va cac yéu td
tac dong (vi du nhu Ang va cong sy, 2000; Singh va
Davidson, 2003; Qian, 1996; Xu, Zbu va Lin, 2002).
Trong nhung nghién ciru ndy, cac tac gla chi ra rang
mét yéu 16 quan trong tac dong dén van dé chi ph|
dai dién 1a s& hiru nha nudc trong cong ty cd phan,
Vi dy, nghién ciru cua Xu, Zhu va Lin (2002) Iap
luén rang cac cong ty 181 tai 56 hiru nba nude thuong
€6 xu huéng kém chu dong trong viéc kiém soat
khoan dau tr cia minh. Déng thoi, viée buy déng
von dé dang hon din dén hign tuong céc cong ty co
vén ddu v nha nuée c6 co ché kiém soat cbog ty
kém hom, hay n6i cach khac s lam tang chi phi dai
dién. Tuong ty, nghién ciu cua Qian (1996) ciling
dua ra két qua chimg minh r"mg so hifu nha nude s
lam vén dé chi phi dai dlen fTo nén nghiém (rong
hon, do ngui dai dién vén nha nuéc frong céc cong
ty nay lhucmg theo dudi myc tiéu chinh tri hom 1a
muc tiéu déi da hoa gid tri doanh nghi¢p.

Tai Viét Nam, s& hira nha nudc chiém mot ty 1é
ding ké trong cac cor\g ty ) phan Nhbio chung, vigc
nha nude tham gia didu hanh va quan Iy vira co tac

dng tich cye lan tidu cye. Vé mat tich cye, myc tidu

chinh khi nha nudc can thigp vao doanh nghiép 1a
nhim ning cao hiéu qua cuia kinh doanh cia doanh
nghiép va tgo mdt mdi trudmg thong tin minh bach
cho nha diu tur dé ho c6 thé nim bit duge tinh hinh
hoat d9ng clia cong ty mét cach rd rang. V& mit tiéu
cue, cac chinh sich do nha nuéc ban hanh nhu cb
phan héa hay thay ddi s hiru nha nudc & nén
khéng hi¢u qua. Ly do boi I8 sy dleu hanh va quan
1y cia nha nude ddi véi cac cong ty ném cd phén nay
lhua‘ng mang mﬂl chi quan ciing véi quan liéu cimg
nhic, thién vé mbi quan hé ca nhén va cac muc tiéu
chinh tri. Tir do cho lhay 56 hiru nha nude déi véi
céac cong ty mem yet trén thi ruéng chimg khoén ¢o
thé dén dén van dé vé chi ph1 dai dign.

Da ¢6 nhiéu nghién ciru vé vin dé chi phi dai dién
& Viét Nam, vi dy nhu nghién ctru cia Than Thj Thu
Thiy va cong sy (2014) hay nghién ciru cia Nhim
Phong Tudn vA Nguyén Anh Tun (2013). Mic di
cac nghién cimu du xac nhén sy tdn tai cia vin dé
chi phi dai di¢n trong cic cong ty tai Viét Nam, ty
nhién, chua chi ra dugc méi lién quan giira s& hitu
nha nuée va chi phi dai dién. Mot han ché nifa trong
céc nghién ciru trén la phuong phéap duge sir dung
mdi chi dom thuén 13 hdi quy OLS, do d6 chura tinh
dén cac yeu 16 mang tinh dac tmmg cta doanh
nghiép. Dé khic phyc nhimg vén dé do, trong nghién
cim ndy, chiing ti str dung mé hinh phén uch 56 liéu
mang 4p dung cho 46 ma cé phiéu niém yét trén san
chimg khoan Hé Chi Minh trong giai doan 20)2 —
2013. Mot trong nhimg wru viét cia mé hinh nay so
voi céc ph\rcmg phap rruyen thong khéc 14 né giai
quyét dugc vn @& vé thiéu bién khong quan sal
mang déc tnmg cva doanh nghiép, mién 1a cac dac
tnmg nay khéng thay d6i theo thei gian trong giai
doan nghién ciru, ching han chit lugng diéu hanh
cla doanh nghiép hay phuong phép quan trj cua
doanh nghiép

Bal viét nz\y gom nam phan phin tha nhat néu lén
tinh cdp hiét coa vén dé, phin thir hai gidi thiéu co
sa Iy lhuyel vé chi phi dai dién, phan thi ba diém lai
moi trudng phap 1y déi véi doanh nghxep nha nudc
& Viét Nam, phan thir tu trinh bay két qua udc lugng
mé hinh va phan cubi cung két luan va dua ra mét s0
khuyén nghj.

2. Co s& Iy thuyét va tdng quan nghién ciru vé
chi phi dai dién

Ly thuyel vé chi phi dai dién dugc nhic téi lin
dau trong nghién ciru cuz Jensen va Meckling
(1976). Tmng nghién ciru nén tang nay, tc gia chi ra
réng & mi cong ty cb phin, bén canh cac khoan chi
phi phuc vu cho hoat déng kinh doanh thuomg nhat
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con cd thé phat sinh mét khoan chi ph: déc biét khac,
d6 1a chi phj dai dié én. Chi phi nay xuit phat tir miu
thuin trong co cau 14 chirc cua cong 1y ¢6 phan do
1udn ton tai syr phan chia giira quyén 50 hiru va quycn
quan 1y. Ngudi nim quyén so hir la cée c6 déng
dugc dai dién béi hoi dbog quan ri, trong khi nguai
nam quycn quan ly lai 1d nguéi do hoi dong quan tri
chon ra dé dai dién cho ho l.huc hién cac quyét dinh
cua cong ty. Cac bén trong md1 quan h¢ nay khéng
lhong nhét duge vé muyc tiéu va lgi fch. Cy lhe la cac
nha quan 1y thuomg ¢6 xu huéng tim cach t&1 da héa
loi ich cua minh hon 1a myc tiéu déi da hda loi nhugn
cua doanh nghiép. Tir d6, chi phi dai dién co thé coi
14 “chi phi giam sat” dugc tra cho cAc kiém sodt vién
nhim bao déng cho cac cb dong khi cdc nha quan ly
truc 101 cho ban thén he. Ké ca khi khong 6 sy xuat
hién cia ban kiém soat, chi s& hiru co thé phai b ra
mét khoan chi phi dai dign khac goi 1a “chi ph: rang
budc” véi nha quan ly. Pay la chi phi nhdm ngan
ngira hju qua xéu ¢6 thé xay ra tir nhimg hanh dong
thiéu trung thyc ctia nha quan 1y, nhim rang buoc ho
phai phuc vu cho loi ich cia cong ty. Cubi cing,
trong truong hop vin dé xung at vé lgi ich ven dién
ra, chu s6 hitu sé giai quyét bang cach thay nha quan
ly. Nhung ké ca khi 46, ho vAn s& mAt mét khoan chi
phi tiém tang 1a “chi phf phy tréi”, vi du nhu chi phi
sa thai hay bdi thuémg hop déng. Tét ca nhimg chi
phi trén déu c6 thé phat sinh trong qua trinh hoat
dong cua cong ty cb ph?m, va Jensen va Meckling
(1976) goi do 1a chi phj’ dan dién (Agency cost).

Ké tir nghién cuu nén tang cua Jensen va Meck-
ling (1976), d3 c6 rét nhidu nghjen ctru thyc nghiém
di sau vao v1ec kiém chimg vén dé chi phi dai dién
trong cong ty cb phan & cac nude khac nhau trén thé
gidn. Két qua chung cho thay, vén dé chi phi dai dién
1a co Ifm tai, tuy nhién mirc 46 khac nhau ty theo
timg quoc gia hay timg thij truomg. Vi du, uﬂhlen cuu
cua Ang va cdng sy (2000) tim hiéu vc mbi quan h¢
giira chi phi dai dién va chu tric quyen 5O hiru dya
trén mau 1.708 cong ty c6 quy nho tai My ndm 1992.
Dir liéu trong mau nghién ciru duoc téc gia chia
thanh hai nhom: nhém 1 bao gdm cac cong ty ma
nha quan 1y nam gitr 100% vén s¢ hiru (neu biéu la
che cong ty gia dinh) va nhom 2 bao gdm cic cong
ty ma chu s¢ hiru thué nha quan ly tr bén ngoai dé
didu hanh. Tac gia 1ap luan rang khi cac nha quan ly
cong ty dbng thii nam quyén s& hiru (nhom 1), ho c6
dong lic hom trong viéc dicu hanh hoat doug theo
muc téu 16i da hoa gia trj coa doanh nghiép. va
nguoc lai, khi cé sy mau thudn vé muc tiéu gira
ngum diéu banh va nguoi quan ly (nhom 2), chi phi
dai dién s& phat sinh. Cing trong nghién ciru nay, chi

ph1 dai dién duqc tinh theo har cach dwa vio hi¢u
sudt st dung 16ng (3} san va ty b gitra chi phi hoal
ddng trén doanh thu ban hing. Ly do 13 boi kin vin
dé chi phi dai dién lhap tai san trong doanb nghlep
6 xu huéng hoat déng hiéu qua hon, dem vé nhiéu
ddng doanh thu hon, va nguoc lai, ty 1& chi phi hoat
dong trén doanh thu thip hon. Bing phuong phap
héi quy binh phuong nho nhdt (OLS), két qua udc
lugng cho thay hiéu suét sir dung tai san cao hon va
1y 1 cbi phi thip hon & céc cong ty thude nhom 1 so
v6i nhom 2.

Ngoai ra khi né1 vé cdc nghién ciru chi phi dai
dién ciing khdng thé bo qua trudng hep cia Trung
Quoc boi cac dac didm mang tinh neng biét trong
cau truc $¢ htru. La mét qudc gia theo dudi ché do xa
héi chu nghta, quan 1y nha nuoc dong mot vai tro
quan trong (rong cdc cong ty Truna Quéc S¢ hinu
nha nude trong cac cong ty niém yét c6 thé dan 16
vin dé vé chi phi dai dién, bUl & ngum diéu hanh
doanh nghiép dai di¢n cho phan von cliia nha nude
thuomg ¢6 xung dot vé 1gi ich véi cac c6 dong bén
ngoai, do ho dinh hudmg sy phat Irién cua cong ty
theo cac myc téu chinh tri. Cac nghién ciru tiéu biéu
6 thé ké dén Xu, Zhu va Lin (2002). Trong dé, cac
tac gia thyc hién cudc diéu tra vai 40.246 doaoh
nghiép nha nuéc trén pham vi quéc gia trong ndm
1997 va quy déu tién nam 1998. Sau khi chon ra 884
doanh nghiép phu hop, tic gla ap dung phuong phép
héi quy OLS théng thuong dé kiém dinh van dc chi
phi dai dién lhong qua viéc do Iucmg hiéu sudt sir
dung tai san, Két qua ude luong cho |hay sau khi tién
hanb cai cach giam co phin nha nudc, van dé chi phi
dai dién da giam di ding Ké. Ngoai ra, cac nghién
ciru khac trén thy trudng Trung Quéc ciing cho ra két
qua tuong ty nbu nghién ciru cia Naughton (1998).
Trong cic nghjen ctru trén, phuo‘ng phép do ludmg
chi phi dai dxcn vAn 1a hiéu suat sir dung tai san, tinh
dua trén ty sb giira doanh thu va 1dng tai san. Cac tc
gia 13p ludn ring ty s6 trén danh gia duge mic do
hiéu qua sir dung tai san so vé&i doanh thu thu vé va
nbu vay s& c6 mdi quan hé nguoc chidu véi chi phi
dai dign. M{t y sb cao s& déng nghia véi chi phi dai
dién thap. Nguoc lai, mdt ty 1é thap cho thay nha
quan ly dang thyc hién cac chinh sach ddu tr kém
hodc huong qua nhiéu bf)ng 19c, va co quan d6 dang
sur dung tai san khéng hiéu qua.

G Viét Nam, mét sb nghién cli da danh [hUI glan
di sau vao phan tich chi phi dai dién va cac yéu té thc
dong. Co so cho cac nghién nay déu dya vao ly
thuyét nén tang chi phi dai dién d& xuét boi Jensen
va Meckling (1976) va cac nghién ciru thyc nghiém
khac wén thé gidi.Trong nghién ciru cua Nhim
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Phong Tuan va Nguyén Anh Tudn (2013), cic tic gia
14p ludn rang Kbi céc cong ty khong tudn thi theo cac
nguyén tac quan m tai chioh va ddm bao thong tin
minh bach, van de chi phi dai dién ¢ the phat sinh.
Thong qua bd s6 ligu 100 cong ty niém yét trong giai
doan 2009 - 2011 trén san HO Chi Munh, tc gia tim
thay ring hau hét cac cong ty d&u chua thyc mén day
di cac nghia vy vé cong bd thdng tin. Khac vén
nghién ciru nay, Than Thj Thu Thuy va cdng su
(2014) kiém tra lh\rc ngh|cm van dé chi ph| dal dién
tai 92 cong ty cb phan trén san Thanh phé Hé Chi
Minh nam 2012 bang viéc sit dung mé hinh hét quy
OLS. Gidng nhu cic nghién ciu dinh lueng khic,
tac gia su dung ty s6 doanh thu trén 1ai san dé do
Immg chi phi dai dién. Tuy nhién, tra1 véi ky vong,
két qua woc lugng cho thdy s& hiru nha nuée khéng
co y nghla théng ké trong viéc giai thich chi phi dai
dién.

Tyu trung lai, cic nghién clru rén chua chi ra
bing chimg ro rang vé mdi quan hé Oiua sO hiru nha
nude va chi ph1 dar dién. Trén thyc té, von nha nuoc
van ¢on chiém mjt phnn kha tom tai mc cong ty tai
Viét Nam, vi vay ching t6i ky vong rang nghién ciru
nay s¢ dua ra nhimg bing chimg dang tin cay va hiru
ich cho vige hudng téi mot thi trudng chimg khoén
mirh bach hon. Trong nghlen ciru nay, ching t6i tiép
tue sir dung thude do pho bién chi phi dai dién 1a ty
6 doanh thu trén téng tai san. Tuy nhién, phuang
phap nghién clru dugce sir dung 13 phan tich so liéu
mang, v&i tinh vu viét la xem xét tdi nhimg déc diém
riéng biét khong do ludmg duge ciia doanh nghiép
nhu linh vyre kinh doanh, v tri dja ly, trinh dé cta
ban Yanh dao, v,v. Két qua ude lugng cy thé duoc
trinh bay trong phin bén.

3. Thye trang mdi truong phap I @i véi
doanh nghiép nhi nwdc tai Vigt Nam

Sau hom 10 nam thye hién tién trinh ¢ phén hoa,
s6 luong doanh nghiép Nha nudc di giam fir trén
10.000 thai ky trude d6i méi, dén dau nam 2012 chi
con 3.265 doanh nghiép, trong dé, giam ahanh nhat
la cac doanh nghiép do dia phuong quan ly.

Dé day nhanh qua trinh car cach kinh té, nam
200s. Quoc héi da thong qua Luat Doanh nghiép
quy dinh vé v1¢c thanh lap va quan ly tét ca cac thyc
thé trong nén kinh té. Mdt diém cu thé trong quy
dinh d6i véi céc doanh nghi¢p nha nudc la chinh pha
bo nhiém ngudi dai dién cho phan vén nha nude
trong cac cong ty ¢o ph'én lam nha quan Iy, ngay ca
khi ty 1€ s¢ hiru nha nuée trong cac doanh nghiép
nay 4 thap. Lya chon nay o thé gay nén hlen fuomg
quan liéu tlr cac nhi quan |y truge day b aang g

vi tri cia hg hodc ¢6 hai vi tri rong cong ty. Mac du
ho ¢o quyén kiém o4t hoat ddng cua cac cong ty
nhumg ho khéng ¢6 lon ich tir hoat dong cia cong ty.
Do sy tach biét gitra quyén kiém soat va quyén quan
1 nén cic nha quan ly co thé tim kiém lgi ich ca
nhan bang cach str dung thong tin ctia hg 4nh hudng
dén gia cb phiéu,

Mic du Luat Doanh nghiép 2005 dat ra mot
khung phép ly chung cho tht ca cac cong ty, bao gom
ca doanh nghié¢p nha nudc va doanh nghi¢p ngoai
nha nudc, nhung hiéu qua cua qua trinh nay 1a khong
1o rang boi doanh nghlcp nha nudc vin thudng duoc
doc quyen trong mét sb Jinh vurc then chét cia nén
kinh té nhu dign va xing dau. Céc nha quan ly, 1a
nguoi dai dién von nha nudc, khdng phai chiu trach
nhiém vé hiéu qua cua cong ty Ho ciing dugc tra
lwong cao, ngay ca khi cdng ty ctia ho 6 loi nhugn
am. Sy khac biét nhu vay cia cac doanh nghiép nha
nuée ¢ thé 1am nghiém trong vén dé chi phi dai din
trong cac cdag ty c6 so hiru nha nudc.

4. Mé hinh va két qua wéc lugng

4.1. Do lwomg chi phi dai dign

Cac nghién ciru thyc nghiém trén thé gii da dua
ta nhidu phuong phip khac nhau dé do luémg chi phi
dai dién, nhung tyu chung lai c6 thé t6m tat thanh ba
phuong phap. Phuong phép dau tién, va ciing la
phuong phap pho bidn nhét 1a sir dung ty s6 hidu suét
sir dung ta1 san (doanh thu trén téng (ai san), duoc sur
dyng trong nghién ciru cia Ang va cic cong sy
(2000) va Singh va Davidson (2003) Trong cic
nghién ciru nay, tac gia lap luén rang ty so trén danh
gid dugc mirc do hiéu qué sur dung tai san 50 v&i
doanh thu thu vé vé nhu vy s& c6 moéi quan hé
nguoc chiéu v&i chi phi dai dién. Mot ty 56 cao sé
dong nghla vai chi phi dai dién Ihap Nguge lai, mdt
ty 1é Ihap cho thay nha quan ly dang thyc hlen cac
chinh sach ddu tu kém hodc huéng qua nhiéu bong
19, va co quan sir dung tai san khdng higu qua.

Phuomg phap thir hai do luémg chl phi dai di¢n la
dya vao sir tuong tic giira dong tién tr do va trién
vong ting truong, Nghién ciru cua Jensen (1986) cho
lhay chi phi dai dlcn s& cao khi cong ty c6 mgt luong
tién ty do 1ém gan lién véi co héi tang trudmg lhap>
boi no dnng nghia voi sur tay tién trong cac quyét
dinh diéu hanh.

Phuong phép thir ba do lwong chi phi dai dién 12
dua vio s6 lugng cic vu thau tom clia cong ty. Cac
nghién ciru ctia Murphy (1985) hay Denis va
McConnel (2003) lap luén réng muyc tiéu ca cic vu
thau tém thuong gin lién v8i cdc toan tinh cua ban
diéu hanh hon la muyc tiéu t§i da héa gia trj cva chu
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50 hiru. Béi thau t6m 12 mot con dudmg ma ban diéu
hanh su dung nguon tién thay vi phén chia cho cac
cb dong. Tir d6, tac gia két luan viéc thau tém co thé
biéu lrung cho cho chi phi dai di¢n cta ban giam dée
s dung tién vao cac dy an c6 gid trj rong am.

Trong pham vi nghién clu nay, tac gia sir dung
phuong phép thir nhit dé do Iucmg chi phi dai dién,
tirc 14 chi s hiéu suét sit dung 1ong tai san. Phuong
phap nay ciing dugc sir dung rdng ra1 trong cic
nghién cim vé méi quan hé giira so hiru nha nudc va
chi phi dai dién & cac nudc trén thé gidi nhu Xu, Zhu
va Lin (2002) hay Sing va Davidson (2003).

4.2. §6 ligu va mé hinh

Pé kiém chimg mdi quan h¢ giira so hiru nha nude
va chi phi dai dién, nghién ciru nay sir dyng mo hinh
phﬁn tich sé liéu mang (panel data analysis). Mt uu
diém dang g,hl nhan cua phuang phéap nay la 0o giai
quyét duge vén dé thiéu bién khong quan st Aduge
mang dac tnimg riéng cla cong ty — mot van aé
thudmg gap khi phan tich s6 ligu. Trong bai béo nay
tac gia uée lugng md hinh duéi day:

Salestoassetsit = a, + a,Stateit + a,Sizeit +
agLeverageit + a Yearit + u,, )

Trong d6 bién phu thuge trong mo hinh 14 ty s6
hl¢u suét sir d\mg tong ta1 san. Ty 56 ndy dugc tinh
bing thuong sé gitra doanh lhu v tbng t3i san hang
nam cia céc cong ty niém yét. Trong nghién ciru, ty
56 dugc sir dung de do ludmg cho chi phi dai dién Cu
thé, khi hleu suit sir dyng téng tai san cang thap
chimg t6 van dé chi phi dai dién trong doanh nghiép
cang cao, va nguoc Jai. Phrong phap nay cung duge
sir dung rong rai trong céc nghién ciru vé méi quan
hé gita s& hitu nha nude va chi phi dai dién & cac
nuée trén thé gioi (Xu, Zhu va Lin, 2002 hay Sing va
Davidson, 2003).

Vé cac bién déc 1dp trong md hinh, bién State 13
1y 1é s& hiru nha nuéc trung binh hang ndm cua mét
cong ty niém yét. Day 1a bién gidi thich chinh trong
md hinh. Mirc d0 s& htru nha nude trong cac cdng ty
niém yet co thé thay ddi mdi nam. Muc tidu cua

nghién ctru nay 1a dé kiém tra gia thuyét ring s& hiru
cua nla nudce cao thi vén dé chu phi dai dién cang
16m, hay noi cach khac 14 hiéu sudt sir dung 1dng tai
san cang thap. Ngoa: ra, bién Size hay quy mé cua
doanh nghiép la bién kiém soét trong md hinh, dugc
tinh bang cach liy loganth cua tong tai san. Theo
nghién ciru cia Than Thi Thu Thay va cdng sy
(2014), cong ty cd quy mé 1ém sé kéo theo bd may
quan 1y cf\mg kénh, phitc tap hom, tir d6 nay ra cac
vin dé nhu sy chudc lon tir ban lanh dao cong ty, hay
noi cach khac la phat sm.h chi phi da\ dién. Vi vay,
bién Size duoc ky vong rang s& b moi quan hé cuug
chiéu véi chi phi dai di¢n, hay nguge chiéu véi bién
phy thudc trong mé hinh. Bién don by tai chinh
(Leverage) ciing 1a mét bién kiém soat khac trong
mé hinh. Bién nay dugc tinh bing thuong sé gitra ng
phar tra va tdng tai san cua cong ty. Don by tai
chinh cao déng nghia vai viéc cong ty chiu nhidu sy
kiém sodt tir phia cac chi ng, tir 4o khién cac cong
ty giam bét chi phi dar dign dé dép img nhimg doi
héi vé tinh minh bach trong quan ly nr phia cac chﬁ
oo khi tai trg. Do \'ay, bién nay dugc ky vong cb mdi
quan hé nghich bién vai chi phi dai dién va ddng
bién véi bién phu thude. Bién ¢, daj dién cho cac dic
diém khong quan st duge cia doanh nghlep nhu
trinh d§ ban giam déc, nganh nghé kinh doanh. .

S liéu duoc sir dung trong phan tich nay bao gom
92 quan sét tir 46 cong ty niém yé1 trén san chimg
khoan Hd Chi Minb trong giai doan 2012-2013. Cac
doanh nghiép nay phai tuan theo céc tiéu chuan sau:
théng tin 1 rang vé doanh thu tai san trong cac bso
¢40 tai chinh dugc kiém toan hang nam, dac biét la
cac cong ty ¢ thé hién rd mirc s6 hiru nha nuéce c6
trong co ciu cb déng & bio cao thudng nién.

Bang | trinh bdy théng k& m ta cia cac bién
trong md hinh.

Két qua udc lugng:

Két qua kiém dinh Hausman cho théy gia trj Chi2
tinh toan 1a 23, 59 va gia trj xac sudt & mixc 0,000, moé
hinh biéu u'ng cb dinh 12 phu hop. Tur do, két qua ude
lupng cudi cing dugc thé hign & bang 2.

Bang 1: Théng k& mé ta cita cic bién md hinh (1)

Bién | 86 quan sat Tr\""g b h:;Ch Min Max
! binh chuan
“Salestoassets A TS ooy T e
State 29.733 20.057 0.000 66,720
Size 14.064 1.145 11.779 16.946
Leverage 0.481 0.222 0.032 0.901
I Nguon: Tinh todn cua tic gia dya vao phan mém théng ké Stara
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Bing 2: Két qué wée lugng mé hinh (l)

Leverage
Year 2013

|
|
'
|
'
|
cons |

Nguon: Tinh todn cua ac gia dwa vao phan mem thong ké Stata

Két qua wéc lugng bién so hire nha nuée cho thay
hé 56 cua bién nay la Am va c6 y nghia théng ké & mirc
y nghia 5%. Diéu dd c6 nghia 14 s& hire nha nude cang
cao thi hiéu sudt sir dung (dng tai san cang nho, hay
néi cach khac 1a ty & so hiru vén oha nuéc cang
I6m,chi phi dai dién cang ting. Két qua nay pht hop
vén ky vong & trén ring viéc nha nude s hitu trong
cac cdng ty niém ye( sé Iam trdm trong hon méu thudn
vé mit lgi |ch glua cac cb dong va nha quan ly, tir dé
phét sinh vén dé vé chi phi dai dién.

Két qua uéce lugng cho thdy don bdy tai chinh
mang dau am va cé y nghia théng ké. Két qua ndy 13
trdi véi ky vong & trén rang don biy i chinh cang
cao s& giam bot van dé vé chi phi dai dién. Nhu viy,
& nhimg cong ty ¢6 vay ng nhiéu, chi ng khéng 1am
tang (hém vay o giam sat 1én bap quan ly.

5. Két ludn va khuyén nghj

Nghién ciou da kiém dinh sy tn tai cia chi phi dai
dién trong cac méi quan hé clia cong ty cb phan cdsé
hiru nha nudce tai Viét Nam rong giai doan 2012-
2013. Két qua cho thiy s& biru nha ouée c6 méi quan
h¢ cling chiéu véi chi phi dai di¢n. Piéu nay ding véi
gia thuyét ban ddu tac gia djit ra ring so hiru nha nudc
cang cao thi xung ddt lgi ich gitta cac bén trong méi
quan hé¢ cba cong ty ¢ phin cang trér nén nghiém
trong tir d6 xuét hién chi phi dai dién.

Vin dé chi phi dai di¢n dang ngay cang tré thanh
dé ta nong trong ndi b§ cic doanh nghiép. Tuy
nhién, mét s6 cd dong trong héi dnng quén tn van
chura nhén thire duoc sy tdn tai cva chi phi dai dign
trong cong ty minh. Do do, phin Ién cic cd déng da
giao quyen lwe cua minh cho cac nha quan ly cong
ty. Dtcu nay dan dén tinh trang lam dung quycn lue
tat yeu xay ra. Nméu doanh ngh:ep d3 tién hanh (4
o cau manh, cit glam nhin sy, diéu chuyén, két hq‘p
cac bo phan, tai cu tric timg phan hoc toan bd dé
thich (mg tioh hinh kho khan. Tir két qua nghién ciru
trén, nhém tac gia dua ra mot sé Khuyén nghi nhur
sau:

- Tai cac doanh ngh:cp €6 s6 hiru nha nu'éc do co
mau thudn giira quyén dong tién va quyén dai dién
16m nén din dén chi phi dai dién I6n. Do d6 ddi véi
cc doanh nghiép ndy cin c6 cac co ché gidm sat bb
sung dé giam thiéu sy mau thuin nay,

Vin & chi phi dai dién c6 thé xuét phét ar vige
chua hoan thién co ché lrong thudng cho ngudi dai
dién. Miic di yéu cAu tién lwong thuéng phai gn véi
hiéu qua san xudt kinh doanh song chua c6 mdt quy
dinh ey thé ndo vé ce chi tidu ndy nén dan dén tinh
trang xac dinh tién luomg, thudng rat khac phau, Dé
khéng dién ra tinh trang nay khéng nén dé doanh
nghidp tiép e ra luomg thuéng cho ngudi dai dién
nhu hién nay. Cac khoan ndy nén dugc trich ndp lai
cho chu s& hiru dé chii s& hivru can cir vao két qua
hoat déng kinh doanh ciia céng ty va hiéu qua, thoi
gian, quy mé ddu tr vén xem xét chi tra luong
thudng cho ngudi dai dién.

Cin x4c dinh rd pham vi uy quyén nhit dinh cho
ngudi dai dién dé thuc hi¢n duge y chi coa chu s¢
hiru. Béi néu pham vi uy quyén cang rong thi ngutn
dai dién vén cd phin cang chu ddng trong cic quyél
dinh hoat dong cia doanh nghiép. Tuy nhién, khi cé
nhiu quyén luc trong tay ma khong c6 sy gism sat,
rang budc, con ngudi c6 xu hudng r lgi, tim kiém
nhimg co hdi phuc vy cbio lgi ich cia minh, 6 d6 nay
sinh ra vén dé chi phi dai dién. Vi vay, dé tranh sy
lam dung khi trao quyén trong nhirng hop dfsng giao
dich glua ngudi dai dién va doanh nghiép can c¢o
nhimg diéu kién kiém soal va phai dugc minh bach,
cong b8 cho toan by cd dong.

Minh bach héa tinh hinh kinh doagh ctia cong ty
bing cach tién hanh kiém toan tinh hinh doanh
nghiép hang nam, niém yét cé phiéu trén thi truong
chimg khoan dé cac c6 dong nim 5 dugc tinh hinh
cong ty va ciing dé thu hat duge cac nha du tu chién
luge vio trong hoi ddng quan tri. Nhimg cé dong nay
s& gop phan nang cao vai tro gidm sit cia by may
quan ly, qua d6 1am giam vin dé chi phi dai di¢n.(J
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