Nghién Ctru & Trao Doi

Nghién ctru mo1 twong quan gitta
chi phi dai dién va cau trac ty 1€ so hitu
cua cac cong ty co phan tai Viét Nam

TS. THAN THI THU THUY & THS. LE VAN LAM & THS. NGUYEN TRUNG THONG

cong ty cd phancd von cha sd hitu trén 1.000 ty dong tai VN

Nghién ctiu da st dung dir liéu tir bao cao thuong nién cta cac

trong nam 2012 nham kiém dinh mdi twong quan gitta chi phi
dai dién va ciu trac ty 16 so hitu tai cac cong ty ¢d phan. Két qua cho thay chi
phi dai dién c6 xu hudéng giam khi ty 1& s¢ hitu c6 phén ctia ban quan 1y, ty 16
sO hitu ctia nha dau tu nude ngoai va ty 16 don bay tai chinh ciia cong ty ting
1én. Ngoai ra, chi phi dai dién cé xu hudng tang cung véi quy mo cong ty.

Tir khéa: Chi phi dai dién, 1 I¢ s¢ hivu, cong ty cé phan, don bdy tai
chinh, quy mé cong ty

1.Gidi thiéu

Chi phi dai dién la chi phi phat
sinh khi xay ra sy thiéu dong thuan
gitra myc dich cua nguoi quan tri
va nguoi s hitu trong mot cong ty.
Nguoi dai dién la nguoi 1am viée
thay mat cho nguoi s¢ hitu cong ty.
Do c6 dong ctia cong ty khong hodc
rat it co didu kién giam st thuong
xuyén ting hanh dong ctia nguoi
quan tri, dan dén viée phat sinh
tinh trang thong tin bat can xtng,
tir 46 gdy ra cac van d& rui ro dao
dirc va lya chon dbi nghich. Chi
phi dai dién 1a mot trong cac chu
dé thudc linh vuc kiém soat cong
ty. Néu ndm rd mdi twong quan niy
s& gitp cho cong ty diéu chinh co
cau so hiru hop 1y hon, gitp cac ¢b
doéng t6i wu loi ich ciia minh.

Phat sinh tr dong co trén,

nghién ctru dua ra cach nhin cu
thé va bang ching thyuc nghiém vé
mdi tuong quan giita chi phi dai
dién va van dé kiém soat cong ty
va co cdu s hitu clia cac cong ty
tai VN. C6 nhiéu dé tai nghién ctru
vé chi phi dai dién, nhung nghién
ctru ndy cung cap nhing phan tich
sau hon vé cac yéu t6 anh hudng
dén chi phi dai dién cta cic cong
ty tai VN.

Bai nghién ctru bao gdm nhing
phéan sau day: (1) Gi6i thiéu; (2)
Co so Iy thuyét va cac nghién ctru
thuc nghiém vé chi phi dai dién; (3)
Phuong phép nghién ctu; (4) Két
qua nghién ctru; (5) Két luan va
khuyén nghi trong quan ly cong ty;
va (6) Mot sb han ché cuia nghién
ciu va huong nghién ctru trong
tuong lai.

2. Co sé ly thuyét va cac nghién
ciru thu'c nghiém vé chi phi dai
dién

Mot trong nhimg 1y thuyét ra
doi sém nhét vé chi phi dai dién la
nghién ctru cuia Jensen & Meckling
(1976). Trong nghién clru nay, chi
phi dai dién dugc dinh nghia la
tong cac chi phi:

(1) Chi phi kiém soat
(Monitoring Expenditure): La chi
phi dugc tra cho cac kiém soat vién
nham béo dong cho cac cd dong
khi cac nha quan Iy truc 191 cho ban
than ho qua nhiéu.

(2) Chi phi giao keéo (Bonding
Expenditure): La chi phi nhdm ngan
ngira nhimg hau qua x4u c6 thé xay
ra tir nhimg hanh dong thiéu trung
thuc cta cac nha quan ly.

(3) Tén that loi ich (Residual
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Loss hay Welfare Loss): La nhiing
ton thét xay ra do sy khac biét giita
nhitng quyét dinh trén thuc té cia
cac nha quan 1y va nhimg quyét
dinh nhim t5i da héa loi ich cho
cac co dong.

Mot nghién ciru ly thuyét khac
vé& chi phi dai dién va cau triic quyén
sO0 htru duoc thuc hién bdi Fama
& Jensen (1983). Nghién ctru nay
két luan ring trong mot cong ty co
sy tach biét giita quyén so hitu va
kiém soat, noi cach khac 1a ngudi
s¢ hiru thuc su cta cong ty khong
tham gia vao viéc quan ly cong ty,
chi phi dai dién s& xuat hién vi tinh
trang bét can ximg thong tin gilra
nha quan ly va cac co dong. Nha
quan ly c6 nhiéu thong tin hon vé
tinh hinh cong ty va ho s€ dung
quyén quan Iy dé truc loi cho ban
than ho.

Ngoai ra, c6 nhiéu nghién ctru
thuc nghiém tim hiéu vé anh hudng
cua mic dO s hiru cua cac nha
dau tu t6 chirc dén chi phi dai dién.
Brickley, Lease & Smith (1998);
Agrawal & Mandelker (1990) cho
rang do dic tinh riéng co so véi cac
cb dong 1a ca nhan, cac nha dau tu
t6 chirc hoan toan c6 di kha ning

va dong luc dé dong vai tro nhu
nhimg kiém soat vién trong cong
ty, do d6 co6 thé 1am giam chi phi
dai dién.

Lién quan dén mdi quan hé
gilra s& htru nha nudc va chi phi dai
dién, Mak & Li (2001) cho ring
chinh phu thuong c6 xu huodng
kém chu dong trong viéc kiém soat
khoan dau tu ctia minh, dong thoi
do viéc huy dong von dé dang hon,
dan dén hién tuong cac cong ty c6
von dau tu ciia nha nudce cd co ché
kiém soat cong ty kém hon, hay
noi cach khac s€ lam tang chi phi
dai dién. Tuy nhién, Bos (1991) lai
cho ring ¢ nhimg cong ty ma chinh
pht s¢ hitu phan 16n vén ¢b phan,
chinh phu lai c6 dong co dé kiém
soat cong ty mot cach chit ché va
hiéu qua, do d6 c6 thé 1am giam chi
phi dai di¢n va nang cao kha nang
sinh 161 cho cong ty.

Ty 1& s6 hitu cua cac nha dau
tu nudc ngoai cling cd nhiing anh
huong nhat dinh dén chi phi dai
dién cua cong ty. Xu, Zhu va Lin
(2005) chi ra rang d6i véi nhung
cong ty & Trung Quédc, ty 16 nha dau
tu nude ngoai cang cao thi cong ty
duge kiém soat tot hon, dan dén
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hi¢u nang cong ty cao hon va giam
bét chi phi dai dién.

Nhitng nghién ctru khac cling
da chi ra su ton tai ciia mbi quan
hé giita chi phi dai dién voi cdu
triic quyén s& hitu trong cong ty.
Ang, Cole & Lin (2000) da thuc
hién nghién ctru trén nhiing cong
ty chua niém yét tai My va két luan
rang chi phi dai dién ting 1én déng
ké & nhiing cong ty dugc quan ly
boi mot giam dde khong phai 1a cd
dong cua cong ty. Ngoai ra, chi phi
dai dién va sb luong cd phén cua
nha quan 1y cong ty c6 mdi quan
h¢ nghich bién v6i nhau. Chi phi
dai dién tang 1én cung VO’l s lugng
nhimg ¢ dong khéng nam trong
bd phan quan ly cong ty.

Bén canh mdi quan hé véi cau
triic quyén s hitu, chi phi dai dién
con ¢o sy tuong quan véi cac yéu
t6 khac ctia cong ty. Trong nghién
ctiu cua Ang, Cole & Lin (2000),
chi phi dai dién c6 xu hudng giam
di cting voi su ting 1én vé& mit kiém
soat tir phia cac chu ng. Tuong tu,
Zhang & Li (2008) da chi ra rang ty
16 no trén tai san ctia cong ty co mbi
quan hé nghich bién véi chi phi dai
dién trén mau nghién ctru cac cong
ty & Anh. Moh’d, Perry va Rimbey
(1995) da nghién curu trén 341 cong
ty tai My trong 18 nam va cho rang
¢6 mbi quan hé ton tai giita chi phi
dai dién va chinh sach chia cd tirc
ctia cong ty. St dung tién mat dé
chia ¢b tirc bude cac nha quan 1y
cong ty phai tim kiém ngudn tai trg
tir bén ngoai, dan dén viéc ho cit
giam b6t chi phi dai dién dé dap
{g nhiitng yéu cau ctia cac nha tai
tro trén thi truong von.

Nhu vay, thong qua viéc tim
hiéu cac nghién ctru vé ly thuyét
cling nhu thuc nghiém trudc day,
c6 thé thdy sy ton tai mdi tuong
quan gitra chi phi dai dién véi cu
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triic quyén s hitu trong cong ty &
nhiéu qudc gia khac nhau. Trong
d06, n6i bat 1én vai tro giai thich ciia
ty 16 s& hitu ¢o phan cta cc nha
quan ly cong ty, cling nhu vai trd
cta cac nha dau tur to chire, cac nha
dau tu nudc ngoai va chinh phi
trong viéc kiém soat hoat dong cua
cong ty Ngoai ra, con cd6 mot sO
yéu td khac co thé tic dong dén ch1
phi dai dién cua cong ty nhu cau
trac tai chinh hay chinh sach chia
cd tuc,. ..
3. Phuong phap nghién ciru
3.1. M6 td div liéu

Dir liéu nghién ciru duoc lay
tir bao cao tai chinh, ban cao bach,
thong tin ndi bd clua cac cong ty
c6 phan tai VN trong nim 2012.
Nhom nghién ciru da chon cac
cong ty co von chu s¢ hitu trén
1.000 ty dong, tai thoi diém thuc
hién nghién ctru ¢6 92 cong ty cd
phén dat tiéu chi nay. Cac cong ty
nay hoat dong trong céac linh vuc
tai chinh, ngan hang, chimg khoan,
bao hiém, duoc, bat dong san, xay
dung, thuong mai, cong nghiép va

tiéu dung.
3.2. Phuwong phap do lwong chi
Pphi dai dién

Bai bdo stir dung cach do luong
chi phi dai dién da dugc su dung
trong nghién ciru cua Ang, Cole
va Lin vé chi phi dai dién tai My.
Céc tac gia da st dung chi s6 hidu
qua qua khai thac tai san, dugc tinh
bang cach lay tong doanh thu chia
cho tong tai san ctia cong ty. Ty 1&
nay cho thy hiéu qua ciia ban quan
Iy (gdm ban gidm doc va ké toan
truong) cia cong ty trong viéc khai
thac va su dung tai san. Mot cong
ty kiém soat tot chi phi dai dién thi
hi¢u qua stir dung tai san s€ cao. Do
do ty 1€ nay ty 1¢ nghich véi chi phi
dai dién.

Theo céch do luong nay, chi s6

Bang 1. Mb ta théng ké chi sé hiéu qua khai thac tai san cua cac cong ty

Chi tiéu théng ké Gia trj

Gia tri trung binh (Mean) 0.5652
D6 léch tiéu chuan (Standard deviation) 0.59528
Phwong sai (Variance) 0.35436
Hé sb léch (Skewness) 1.35668
D06 nhon (Kurtosis) 4.43018

Nguédn: Béo céo tai chinh cta cac cong ty

hi¢u qua khai thac tai san co gia
tri trung binh khoang trén 0,56 va
do 1éch tiéu chudn cua chi s6 nay
khoang trén 0,59. Piéu nay cho
thdy mirc 46 phan tan cao cua chi
phi dai di¢n gifra cac cong ty.

3.3. Mo ti mé hinh va bién sir
dung

Nghién cuu xay duyng mo
hinh hdi quy tuyén tinh da bién
v&i phuong phép udc luong binh
phuong nho nhat (OLS), trong
d6 bién phu thudc va cac bién
doc lap duoc mo ta dudi day:

Saletoasseti = B, + B,* mng_
ownershipi+ B,* fr_ownershipi+
B,* gov_ownershipi + B *
leveragel + B* firm_sizei + ¢,

Bién phu thudc (saletoasset)
dugc do luong bang ty 1& tong
doanh thu trén tong tai san cua
cong ty, bién nay s& c6 mdi quan
hé nghich bién véi chi phi dai
dién cta cong ty.

Nhom bién doc lap vé clu
tric quyén so hiru trong cong ty
bao gom:

- Ty 1€ s& hitru ciia ban quan ly
(mng_ownership): Theo co s¢ 1y
thuyét da trinh bay, khi ban quan
1y cong ty s& hiru cang nhiéu co
phan, ho cang c6 dong luc dé
giam bot chi phi dai dién. Do do,
chung to6i mong doi rang ty 18
nay c¢6 mdi quan hé nghich bién
v6i chi phi dai dién va dong bién

vé6i bién phuy thudc.

- Ty 1€ s& hiru nude ngoai (fr
ownership): Trong nhiéu nghién
ctru, cac nha dau tu nude ngoai
dugc danh giad 1a dong vai tro
quan trong trong viéc kiém soat
cong ty. Do do, chung t61 mong
doi ty 16 ndy c6 mdi quan hé
nghich bién véi chi phi dai dién
va ddng bién v6i bién phu thudc.

- Ty 1€ so hitu nha nudce (gov_
ownership): Chiéu twong quan
gitta chi phi dai di¢n va ty 1¢ s&
hiru ctia chinh phii 1a khong nhét
quan trong cac nghién cuu trude
day. Tuy vao mau nghién ctru
khac nhau & cac qudc gia khac
nhau, ty 1¢ s hitu nha nudc co
thé dong bién hay nghich bién
voi chi phi dai dién.

Nhom bién doc lap duogc b6
sung vao moO hinh nhu nhing
bién kiém soat bao gom:

- Pon bay tai chinh (leverage):
Pon bay tai chinh cao dong nghia
voi viéc cong ty chiu nhiéu su
kiém soat tir phia cac chu ng, tr
d6 khién cac cong ty giam bot chi
phi dai dién dé dép tng nhimng
doi hoi vé tinh minh bach trong
quan 1y tir phia cac chu ng khi tai
trg. Do vay chung t6i mong d(n
ty 1€ ng trén tong tai san c6 moi
quan h¢ nghich bién voi chi phi
dai dién va dong bién véi bién
phu thude.
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- Quy mo cong ty (firm_size):
Chung t6i bd sung quy mé cong
ty 1a mot bién kiém soat trong mo
hinh. Nhiing cong ty c6 quy md
16n c6 thé s& c¢6 chi phi dai dién
cao vi ¢6 nhiéu cap bac quan ly
khéac nhau, dan dén viéc tao co
hoi cho cac ban quan 1y truc loi
tai san cua cong ty, hodc lo 1a
trong cong tac quan ly. Bé do
luong quy mo cong ty, st dung
ham l6garit tu nhién (In) cua
tong tai san.

Gia thiét vé sy tuong quan
gilta cac bién doc lap v6i bién
phu thudoc dugc tom tat trong
Bang 2.

4. Két qua nghién clru

Véi mic y nghia 5%, mdi
tuong quan gitra ty 1¢ so hitu cta
ban quan 1y va chi s hiéu qua
khai thac tai san c6 y nghia vé
mat théng ké khi hé s p-value
13 0,018. Pong thoi, ty 18 nay cb
mdi quan hé ddng bién vai bién
phu thudc. Diédu nay phi hop nhur
gia thiét da dat ra 1a khi ban quan
1y s6 hitu cang nhiéu ¢o phan cta
cong ty thi cang c6 thém dong
luc dé quan 1y tot hon cong ty, tir
do tranh dugc tinh trang s dung
tai san cong ty dé truc loi cho ban
than.

Ty 1& 56 hitu cua c6 dong nudc
ngoai co y nghia giai thich vé mit
thong ké vaoi hé so p-value 0,021.
Chiéu twong quan cua bién nay
v6i chi s hiéu qua khai thac tai
san 1a duong, dung véi gia thiét
ma chung t6i dat ra trong mo
hinh. Diéu niy c6 nghia c6 dong
nude ngoai ¢ thé dong vai tro
nhu mot kiém soét vién c6 hiéu
qué trong cac cong ty co phan tai
VN, g6p phan lam giam chi phi
dai dién.

Ty 1¢ so hitu cia chinh phu
du khong c6 y nghia giai thich

Bang 2. Gia thiét vé sw twong quan gitra cac bién doc lap v&i bién phu thuéc

Gia thiét vé Gia thiét vé
) ) chiéu twong chieu twong
Bién doc lap Y nghia quan v&i quan voi
bién phu chi phi dai
thudc dién
mng_ownership Ty & s& hiru clia ban quan ly + -
fr_ownership Ty Ig_so hlru cua cd dong nudc + )
ngoai
gov_ownership Ty 1& s& hiru cta chinh phu +/- +/-
| Don bay tai chinh = Tdng no/
everage PO + -
Tong tai san
firm_size Quy m6 cong ty = In (téng tai san) - +

Bang 3. Két qua héi quy

Bién doc lap

Uéc lwong tham sb

mng_ownership

fr_ownership

gov_ownership

leverage

firm_size

Constant

R-squared
F stat

0.015**
[0.018]
0.012**
[0.021]

0.002
[0.300]
0.871*
[0.080]

-0.201**
[0.010]

2.935%**
[0.005]

0.243
8.1247

P-value la két qué ndm trong ngodc vuéng. Céc déu *** ** *|an luot cho thdy y nghia

théng ké & céc mirc 1%, 5% va 10%.

vé mit théng ké & muc 5% khi
p-value 1a 0,3. Xét vé ¥ nghia
kinh té, ty 1& s hitu nay c6 quan
hé ddng bién vai chi sb hiéu qua
khai thac tai san.

Quy md cong ty cho thiy la
mot yéu td c6 thé giai thich cho
bién phu thudc. Xét vé y nghia
thong ké, bién nay co6 y nghia
0 muc 5% vdéi p-value 1a 0.01.
DPong thoi, quy md cong ty cho
thdy su twong quan am v&i hiéu
qua khai thac tai san, hay chinh Ia
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twong quan duong véi chi ph1 dai
dién. Két qua nay thong nhat voi
gia thiét rang cong ty c6 quy mo
cang 16n s& dan dén tinh trang c6
nhiéu ban quan Iy ¢ cac cp khac
nhau, dn dén sy kho khan trong
viéc kiém soat chi phi dai dién.
Pon bay tai chinh ctia cong ty
mic du khong co v nghia théng
ké & muc 5% nhung & muc y
nghia 10%, bién nay c6 thé giai
thich duoc cho chi phi dai dién
v6i p-value 1a 0,08. Két qua cho
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thdy don bdy tai chinh twong
quan duong véi chi sb hiéu qua
khai thac tai san, noi cach khac
la trong quan am voi chi phi dai
dién. Piéu nay twong g voi gia
thiét ma chung t6i dat ra. Mot
cong ty vay ng nhiéu, bén canh
viéc chiu su kiém soat cua cac
) dong, con chiu su kiém soat
tir phia cac chi ng. Piéu nay
tao dong lyc cho mot sy quan 1y
chat ché va hiéu qua hon. Tu do,
giam thiéu b6t chi phi dai dién
cua cong ty.

5. Két luan va khuyén nghi trong
quan ly cong ty

Nghién ctru d3 kiém dinh su
t6n tai mbi tuong quan gitra cu
tric quyén s hiru voi chi phi dai
dién tai cac cong ty co phan cé
quy mé von cha so hiru tir 1.000
ty dong tro 1én tai VN trong nim
2012. Két qua cho thiy ty 1& so
hiru cua ban quan ly cang cao, chi
phi dai dién cang giam. Ngoai ra,
chi phi dai dién c6 dau hi¢u ting
1é€n cung voi quy md cong ty, va
giam di khi cong ty c6 nhiéu su
kiém soat tir cac chii ng. Tir két
qua nay, nghién ctru dua ra mot
s6 khuyén nghl nhu sau:

- Co thé thuc day dong luc
quan 1y t6t hon cua ban giam
dbc va ké toan truong bang cach
nang cao ty 1¢ s¢ hitu cua ho
trong cong ty nhu ting cuong
thuc hién ché do thuong bang ¢
phiéu bén canh tién mat, khuyén
khich ho mua ¢ phiéu trong cac
dot phét hanh thém.

- O cac cong ty c6 quy md
16n, nén thiét 1ap mot hé thong
kiém soat hoat dong cua cong ty
t6t hon nham kiém tra, giam sat
chat ch€ hoat dong cua cac ban
quan 1y ¢ nhiéu cap bac, ciing
nhu giam bat tinh trang by may
quan 1y qua cong kénh dé giam

bot chi phi dai dién.

- Céc nha dau tu nudc ngoai
c6 thé dong vai tro cia mot kiém
soat vién trong cong ty va lam
giém bdt chi phi dai dién. Do do,
can co them nhiing giai phap thu
hut nguon von dau tu tir cac ca
nhan va to chirc nudc ngoai dé
nang cao hiéu qua quan ly va
hoat dong tai cac cong ty.

- Cac chu ng ciing dong mot
vai trd quan trong trong vin dé
kiém soat cong ty. Do d6, cac
ngan hang cling nén chu dong
kiém tra giam sat thuong xuyén
tinh hinh st dung vén vay nham
thic ddy hiéu qua quan ly cia
cac cong ty.

6. Mot s6 han ché cua nghién
ctru va hudng nghién ciru trong
tuong lai

Kho khin 16n nhat cia nghién
ctru 1a viée tap hop cac dir lidu vé
co cau so hitu tai cac cong ty c¢d
phﬁn tai VN, do céc dir liu nay
lién tuc thay do6i. Piéu nay dan
dén han ché trong viéc khai thac
dir liéu theo chiéu thoi gian. Hién
tai, ching t6i chi su dung dir li¢u
cta ndm 2012 ma chua md rong
sang cac nam trudc do.

Ngoai ra, mot s6 bién khac ¢6
thé giai thich cho chi phi dai dién
chua dugc sir dung trong mé hinh
nhu mirc lvong cua ban quan ly,
ty 18 s& hiru cua cac nha dau tu
t6 chirc, dic trung vé nganh nghé
cua cong ty,...

Nhimng han ché trén 1a goi
mé cho nhimg nghién ciru tiép
theo vé chi phi dai dién va céu
tric ty 1& so hitu trong cong ty cd
phan tai VN, tir d6 c6 thé cung
cap mot s6 khuyén nghi co gia tri
trong linh vuc quan tri va kiém
soat cong ty ®
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