CAC NHAN TO ANH HUONG PEN HOI LO
CUA CAC CONG TY CO PHAN

Vo Vin Dirt*, Nguyén Thi Yén Nhi**

Ngay nhéan: 12/01/2015
Ngay nhén ban stra: 29/01/2015
Ngay duyét dang: 25/5/2015

Tém tit:

Muc tiéu ciia bai viét ndy la xdc dinh cdc yéu t6 anh hwéng dén hoi 16 cia cdc céng ty cé phan.
Sit dung Ly thuyét dai dién (Agency theory) dé phdt trién cdc gia thuyét nghién ciru lién quan.
Nghién cveu s dung dir licu tai 314 cong ty c6 phcin & Viét Nam duoc trich tir B div liéu diéu
tra ciia Tong cuc thong ké va sir dung mé hinh phi tuyén tinh Probit va Tobit dé kiém dinh cdc
gid thuyét. Két qua kiém dinh cho biét rang, sw khong tach biét quyén s¢ hitu-quan Iy ¢6 moi
twong quan nghich véi kha nang tham gia hoi 16 cia cdc céng ty cé phan. Ngodi ra, két qua
con chi rang, nha quan 1y la nit it héi 16 hon nha quan 1y la nam gidi. Cdc tranh ludn vé mdt
Iy thuyét trong nghién ciru ndy dwoc phat trién dé tang cuwong gid tri vé mat hoc thudt; va
nhitng ham  vé chinh sach ciing dwoc dé nghi gép phan giam tinh trang hoi 1¢ hién nay & cdc
cong ty ¢é phan.

Tir khoa: héi 16, cong ty c¢d phan, su tach biét quyén s hitu- quan ly.

Determinants of the likelihood of bribery of joint-stock companies
Abstract:

The aim of this paper is to examine factors affecting the likelihood of bribery of joint-stock
companies. Using agency theory, hypotheses of the study are developed. The study uses the
survey data extracted from the data set of 314 joint-stock companies in Vietnam and applies
Probit and Tobit non-linear regressions to test the proposed hypotheses. The empirical results
reveal that the non-separation of ownership-control negatively related to the likelihood of
bribery of companies. In addition, the female manager is likely less bribery than the male man-
ager. The research provides some theoretical contribution. Policy implications are also sug-
gested to reduce bribery.

Keywords: Bribery, joint-stock company, the separation of ownership-control.
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1. Gi6i thiéu

Tham nhiing, héi 16 13 hién twong xa hoi, dugc
xac dinh la “quéc nan” va dang l1a chu dé rat duoc
quan tAm boi cong luan trong nhidu nim qua. Boi
hdi 19, tham nhiing tac dong ti€u cuc dén phat trién
kinh té ctia mot qudc gia (Ramdani va van Wittelo-
ostuijin, 2012).! V& mit hoc thuat, mot trong nhing
Iy thuyét dé giai thich hanh vi hdi 16 ctia cong ty 1a
Ly thuyét dai dién (Agency theory) dugc phat trién
boi Jensen va Meckling (1976). Noi dung chinh cua
Iy thuyét nay 1a sy khong tach biét giira cha so hitu
va ngudi quan 1y co thé xuat hién nhiing hanh vi tiéu
cuc bdi nguoi quan ly, do 1a hanh vi vi lgi ich cta
ban than hon 14 cho tap thé. Cho nén, ngudi dai dién
cong ty luon cd xu huong tu loi cho ho hon la cho
ngudi chu sé hitu hay cac cd dong. Didu nay dan
dén hanh vi h6i 16 clia nguoi quan 1y cong ty sé khac
nhau néu c6 sy tach biét giita chi s¢ hiru va ngudi
quan ly.

Trén co s¢ Ly thuyet dal dién va tinh trang héi 16
nhu hién nay & nhiéu qudc gia trén thé gidi, nhicu
nghién ctru vé hdi 16 da duoc thuc hién véi muc tiéu
danh gia thuc trang, va chi ra giai phap gop phan
phong, chéng tham nhiing, héi 16 (vi du, Ramdani
va van Witteloostuijin, 2012; Pham Van Truong va
Nguyén Thi Tuong Duy, 2013; Phan Anh Tt, 2013).
Tuy nhién, cac nghién ctru nay thuong tap trung
nghién ciru tham nhiing, hdi 16 & khu vuc cong. Véi
xu huéng cb phan hoa cua cac doanh nghiép ngay
cang ting nhu hién nay. Ap luc canh tranh trg nén
gay git trong diéu kién kinh doanh hiéu qua dé
mang lai l¢gi nhudn, ting gia tri cong ty va thu hit
cac nha du tu mua cd phan. Cho nén, cong ty co
phan ciing khong thé tranh khoi “vong xody” do.
Theo su hiéu biét t6t nhat ctia nhom tac gia bai viét
nay, cho dén nay chua c6 nghién ctru nao tim hiéu
cac yéu té tac dong dén kha nang héi 16 cua céc
cong ty cd phan Chinh vi vy, myc tiéu cua bai viét
nay la tim hiéu cac yéu té anh huong dén héi 16 cua
cong ty c¢o phan ¢ Viét Nam. Co so phén tich cua
nghién ctru nay dugc xdy dung dua trén Ly thuyét
dai dién dé tim ra cac yéu td tac dong dén hi 16 cua
cong ty co phan. Nhitng tranh 1uan ve mat 1y thuyét
cua nghién ctru nay s& bd sung nén tang kién thuc
mang tinh 1y thuyét va bang ching thyc nghiém vé
nguyén nhan dan dén hdi 19 trong diéu kién nén kinh
té méi ndi nhu nudc ta, giup cac doanh nghiép nhan
ra hanh vi héi 16 cua ho, nham giam tinh trang héi
19, cai thién moi truong kinh doanh minh bach, tang
cudng hop tac va thu hit dau tu. Pay la mot trong
nhing yéu t6 quan trong glup kinh t Viét Nam phat
trién mot cach on dinh va bén vimng hon. Do viy,
nghién ctru cac yéu té anh huong dén héi 16 cua

cong ty cd phin mang ¥ nghia hét sirc quan trong ca
vé mit hoc thuat va thuc tién. Phan con lai cia bai
viét nay duoc bd cuc nhu sau: Muc 2 tom tit co s
Iy thuyét va phat trién cac gia thuyét; Muyc 3 trinh
bay phuong phap nghién ctru; Muc 4 thao luén cac
két qua nghién ciru; va cudi cung, két ludn va cac
ham y chinh sach va han ché cua bai viét dugc trinh
bay & Muc 5.

2. Co s Iy thuyét va cac gia thuyét

Dé xem xét cac yéu t6 tac dong dén hdi 16 cua cac
cong ty c6 phan, nghién ctru nay sir dung Ly thuyét
dai dién dugc phat trién bai Jensen va Meckling
(1976) 1am nén tang cho cac tranh luan c6 lién quan.
Theo 1y thuyét nay, khi khong ton tai sy tich biét
giita cht s6 hitu va nguoi quan 1y c6 thé xuét hién
nhitng hanh vi tiéu cuc, do la nguoi quan 1y thuc
hién nhiing hanh vi vi lgi ich cua ban than hon la
cho tap thé. Cho nén, ngudi quan 1y cong ty ludn co
xu hudng tu 191 cho ho hon 1a cho nguoi chu so hitu
hay céc c6 dong. Piéu nay din dén hanh vi héi 16
clia nguoi quan 1y s& khac nhau néu co su tach biét
gita chu s¢ hitu va nguoi quan ly. Dua trén luan
diém nay, bai viét xem xét tac dong cuia cac nhén tb
bao gom: sy tach biét quyén s& hitu- quan 1y trong
cong ty, ty 1& cd phan cua c6 dong 16n nhat va gidi
tinh nguoi quan 1y dén kha nang hdi 16 ciia cong ty.
Céc 1y luan dé phat trién cac gia thuyét c6 lién quan
dén cac yéu t6 nay duogc thao luan ¢ phan sau.

2.1. Sw tach bi¢t quyén sé hivu- quan 1y

Tir Iy luan ciia Ly thuyét dai dién, nhom tac gia
bai viét nay tranh luan rﬁng, su tach biét gitra chil s&
hitu va nha quan 1y trong cong ty cd phan co thé it
héi 16 hon 1a khong tach biét boi nhiéu 1y do. Thi
nhét, su tach biét gitta chu sé hitu va nha quan 1y c¢6
thé tao ra van dé thong tin khong can ximg, nguoi
quan 1y ¢6 wu thé hon chii s¢ hiru vé thong tin lién
quan dén moi hoat ddng cong ty, nén luoén chon cach
giai quyét cong viéc sao cho c6 lgi cho minh. Piéu
nay thé hién trong viéc nha quan 1y c6 xu hudng
thich cac du an ngén han hon cac du an dai han, boi
cac dy an ngin han c6 thé mang lai két qua nhanh
chéng, gitip ting uy tin cua ho trudce cac co dong.
Thur hai, nha quan 1y con c¢6 xu hudng chon cac du
4n dau tu it rai ro, loi nhudn thip, va mot ty 18 no
thip dé giam xéc suét bi pha san. Chinh vi nha quan
1y e ngai trudc nhing rii ro, bao gdm hanh vi bat
hop phép, d6 1a hdi 16, ho s& tap trung xay dung hinh
anh nha quan ly chuyén nghiép va quan ly cong ty
hoat dong on dinh hon. Thir ba, nha quan ly chi la
ngudi dugc thué dé quan 1y cong ty va ho hoan toan
khong s6 hitu ¢d phan nén khong c6 dong co nao dé
t6i da hoa gia tri cua cong ty ma chi tap trung hudng

86 217 thang 7/2015

39 Kinh téPhat trien




dén khoan luwong, thuong hay lgi ich ca nhan cua
minh ma thoi. Tu nhung Iy luén trén, nghién ctru
nay dit ra gia thuyét rang:

Gid thuyét 1: Cong ty khong cé sw tach biét giita
chu so hitu va nha quan ly co khuynh huong thuc
hién héi 16 nhiéu hon so véi cong ty co sy tach biét
nay.

2.2. Ty 1é ¢6 phin

Mot khia canh lién quan dén quyén so hitu trong
cong ty c6 phan 1a su tap trung hay phdn tan quyén
so hitu ¢ phan. Jensen va Meckling (1976) timg chi
ra nhitng xung dot loi ich gitta nha quan ly va chu
s& hitu, ho con cho rang phuong thirc hidu qua giai
quyét van dé& nay 1a nha quan 1y chinh la c6 dong
ctia cong ty. Tir 1ap ludn ndy, chung ta c6 thé thiy
rang, loi ich va quyén lyc cua c6 dong 16n nhét luon
di d6i v6i trach nhiém. Khi so hiru cang nhiéu cb
phan thi trach nhiém ddi véi cong ty cang cao.
Nghia 13, ngudi nam giit ¢o phan 16n nhat lam thé
nao mang lai loi ich nhiéu nhét cho cong ty va ciing
1 1oi ich ciia chinh ban than ho. Dé dat muc tidu
nay, ngudi nam gitr ¢d phan 16n nhit c6 thé tranh
thi nhitng co hoi va thoi co kinh doanh tt nhat, d6
1a 1am thé nao dat dugc cac hop dong 16n va co loi
nhuan cao tr cac du an cua chinh phu hay dia
phuong, vi du nhu hoat dong d4u thu cac du an
kinh doanh. Do vay, dé chiém uu thé dé, nguoi co
ty 1& c¢6 phan cao nhat s& tim moi cach dé tiép can
véi don vi dang phu trach quan 1)’/ cac dy an do, nén
kha nang phat sinh hanh vi héi 16 s& cao (gia sur
rang, hanh vi héi 16 xuét phat tir phia cong ty ¢co
phan). Cho nén, gia thuyét sau duoc dua ra dé kiém
chung:

Gid thuyét 2: Kha néing cong ty o phan thuwce hién
hoi 16 sé tang khi ty 1é ¢6 phan ma c6 dong lom nhat
ndm giir tang.

2.3. Gidi tinh cvua nguwoi qudn ly

C6 nhiéu 1y luan xung quanh van dé 1y giai ¢
hay khong mdi quan hé giira gi6i tinh va hanh vi hoi
16. Nganh tam 1y hoc cho rang nam gidi c¢6 lién quan
dén nhimng hanh vi pham phap nhiéu hon nit gi6i,
trong d6 bao gdm hanh vi héi 1. Nam gi6i dugc cho
1a c6 it kha nang tu kiém soat hon so véi nit gidi, vi
vy nam gidi c6 xu hudng pham t6i nhiéu hon (Got-
tfredson va Hirschi, 1990). Thém vao do, Tittle va
Paternoster (2000) con 1y giai rang, kha ning tu
kiém soét thip ctia nam gidi gay ra boi sy gido duc
khong hiu qua doi v6i bé trai, diéu ndy thuong
khong xay ra voi bé gai. Cu thé 13, sy khac nhau vé
kha nang tu kiém soat gitra nam va nir 1a két qua cua
su khac biét trong qua trinh cham soc, giao duc tur
bé. Trong nhiéu x3 hoi, gidi tinh tao ra sy khac biét
trong phuong thuc giéo duc tré em. Cha me c6 su
phan biét trong cach d6i xur giita nam va nit, ho cho
rang nam nhiéu ty do hon (F elson va Gottfredson,
1984). Thong thudng, nam gan giii v6i bd, me hon
vi chiu sy giam sat chit ch& cua ho. Piéu nay cho
thiy nam gidi dugc cho phép c6 nhiéu tu do pham
sai 1am va d6i mat véi rui ro. Tir cac ludn diém trén,
nhiéu hoc gia cho rang nam gidi c6 nhiéu dong co
vi pham phéap luat hon nit (Tittle va Paternoster,
2000; Gottfredson va Hisschi, 1990), nén c6 gia
thuyét sau:

Gid thuyét 3: Cong ty c6 nha quan 1y la nam sé
héi 16 cao hon so véi nit.

Tur nhitng 1ap luan trén, md hinh nghién ctru dugc
khai quat nhu trong Hinh 1.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. 86 ligu va méu

St dung bé dit liéu tir Tong cuc théng ké dé kiém
dinh cac gia thuyét trén. Dir liéu nay 1a mot phan
ctia cudc diéu tra cac doanh nghiép khu vue Pong A
va Thai Binh Duong nim 2005 cua Tong cuc thong
ké va Ngan hang thé giéi. B dit liéu nay dugc sir

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru

Su tach biét quyén s

hitu- quan ly GTI (+)

P . | GT2 (+
Ty 1€ c6 phan cia co )

dong 16n nhat

T3 (-
Gioi tinh cta nguoi GT3 ()

quén ly cong ty

Ho1 10 cua
cong ty co
phan

Céac yéutd
khac

GT: Gia thuyét

Nguon: Dé xuat cua nhom tac gia bai vieét
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dung béi nhiéu hoc gia (Bardasi va cong su, 2012;
Ramdani va van Witteloostuijn, 2012) va dugc cong
bd trén trang web ciia Ngin hang thé gi6i
(http://www.enterprisesurveys.org).

Trong khu6n kho bai Vlet nay, do6i tuong nghlen
ctru tdp trung 1a cong ty cd phan nén tong sO quan
sat dugce trich ra tir bo dit liéu trén dé st dung trong
nghién ctru nay 1a 314 cong ty cb phan dang hoat
dong tai Viét Nam.

3.2. Dinh nghia va do luong cdc bién trong mé
hinh nghién ciru

Thong tin tir Bo dit liéu cua Tong cuc thong ké
cho phép nghién ctru nay do ludng cac bién trong
mo hinh nhu sau:

Bién phu thudc (Y): 12 hdi 16 ctia cong ty c¢d phan.
Theo Ngéan hang thé giéi, hdi 16 (dat 16t) duoc dinh
nghia 1a “hanh dong biéu tang, nai xin mot sy ung
hg, hira hen, hay qua cap co li€n quan dén loi ich
bang tién bat hop phap hay nhimg loi ich khac (c6
thé tryc tiép hay thong qua trung gian) dén cic nhan
vién nha nudc hay mot ddi tac thtr ba nhim muc
dich anh huéng dén hanh dong ciia nhan vién nha
nudc di nguoc lai véi trach nhiém cua ho”. Dya vao
nghién cuu cua Ramdani va van Witteloostuijin
(2012), bién phu thuéc duoc do luong bang hai
cach:

- Thir nhét, bién gia (co6 gia tr1 1 hodc 0). Xac suit
hi 16 cua cong ty co gia tri 1 néu cong ty tra 1oi co
chi tra cho can b cong chirc bang qua cép hay hinh
thie chi tra than mat khac nhim dat muc dich nhu
mong doi (co thyc hién hanh vi héi 16); va mang gia
tri 1a 0 néu nhan dugc cau tra 10i khong co chi tra
kiéu nay (khong thuc hién hanh vi héi 19).

- Tht hai, s6 tién héi 16 duoc tinh theo phﬁn tram
trong doanh thu ctia cong ty. Vi véy, bién phu thudc
c6 gia tri nho nhat 1a 0 (twong ing cong ty khong co
chi tra cho hoat dong héi 16) va gia tri 1on nhat co
thé 1a 1 (twong mg cong ty chi tra 100% doanh thu
cho hoat dong héi 16). Thuc té, trong bo dit liéu
dugc khao sat, gia tri bién nay chi thay doi trong
khoang tir 0% dén 10%.

Cdc bién déc lap:

Thtr nhét, sy tach quyén s¢ hiru- quan 1y (X))
duogc xac dinh thong qua viéc xem xét ¢6 hay khong
su khac biét gifra chu so hitu va nguoi quan ly cong
ty. Bién nay dwoc khao sat bang cau hoi: “Chu s
hitu chinh (tic ¢6 dong 16n nhat) co phai cling la
nguoi quan ly cong ty hay khong‘?” Do d6, bién nay
dugc do luong bang mot bién gia, co gia tri 1 néu
cong ty khong sy khac biét gitta chu s& hitu va
ngudi quan 1y; va 0 néu c6 sy tach biét nay.

Thu hai, ty 1€ cd phan (X)), duoc xac dinh dua
trén khao sat “Cd dong 16n nhét ndm gilr bao nhiéu
phan tram cd phan cua cong ty‘?” Tu thong tin nay,
ty 16 c6 phan dugc do luong phan tram cd phan ma
c6 dong 16n nhét trong cong ty nam gitlr. Gia tri clia
bién nay trong dir liéu nghién ctru thay ddi tir 2,25%
dén 100%. Gia tri nay cang lon nghia la cd dong co
cd ph'?ln trong cong ty cang 1on.

Thur ba, gioi tinh cua chu sd huu (X;) dugc do
ludng bang mot bién gia, gia tri 1 néu chu so hu’u—
nguoi quan 1y cong ty 1a nit va mang gia tri 0 néu 1a
nam. Gia trj bién doc 13p nay dugc ghi nhan bé’lng
cau hoi khao sat: “Chu s¢ hitu- nguoi diéu hanh
cong ty la nt hay nam?”.

Cdc bién kiém sodt: bén canh cic yéu to chinh
duogc xem xét ¢ trén, theo cac nghién cuu trude héi
16 ctia cong ty c6 thé chiu anh huong boi cac yéu to
khac gdom: xuat khau, tudi, quy mo cong ty, kinh
nghiém ctia ngudi quan Iy va mirc do canh tranh (vi
du, De Jong va cong su, 2012; Ramdani va van Wit-
teloostuijin, 2012).

- Xuét khau (X,) cho biét hoat dong xuit khau
mang lai bao nhiéu phan trim trong tong doanh thu
ctia cong ty. Gid tri cia n6 thay déi tir 0 dén 100%.
Gia tri nay cang 16n thé hién xuat khau chiém ty
trong doanh thu cang nhiéu.

- Tudi cong ty (X5) thé hién s6 nam hoat dong cua
cong ty tinh dén nam 2005. Tudi cong ty trong
nghién ctru ndy c6 gia tri thay doi tir 1 dén 99 nam.
Gi4 tri cang 16n thé hién tudi cua cong ty cang Ién.

- Quy md cong ty (X;) dugc do luong bang s6
nhan vién lam viéc thuong xuyén tai cong ty. Trong
nghién ctru, gia tri cua bién nay thay doi tir 6 dén
1323. Gia tri cang 16n cho biét quy mé cong ty cang
16n.

- Kinh nghlem cua nguoi quan ly (X7) duoc do
luwong theo sO nam nguoi quan 1y da [am vigée & chiic

vu quan 1y cong ty. Gid tri ctia bién nay thay doi tur
0 dén 50.

- Mire d6 canh tranh (Xg) dugc do luong dua trén
sO dbi thu canh tranh trong cung nganh nghe hay
linh vuc kinh doanh. Gi4 tri bién nay thay ddi tir 0
den 200.

3.3. Phuwong phadp woc lugng

Pbi voi phuong phap do luong thir nhét cho bién
phu thudc dugc do luong bang mot bién gia, nén mo
hinh hoi quy Probit dugc st dung dé udc lugng tac
dong cua cac bién doc lap va bien kieém soat dén hoi
10 cia cong ty.

Déi véi phuong phap do ludong thir hai cho bién
phu thudc: dugc do ludong boi so tién hoi 16 cua
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cong ty duoc tinh theo phan trim trong tong doanh
thu hang nam (tir 0% dén 100%). Do vdy, nghién
clru nay str dung mé hinh Tobit dé phan tich sé liéu.
Muc dich cta cong vi€c nay nham xem xét c6 khac
biét hay khong khi do ludng héi 16 boi hai phuong
phap trén.

4. Két qua nghién ciru

MG ti thong ké va ma trin twong quan

Béng 1 cho biét gi4 tri 16n nhét, gia tri nho nht,
trung binh, d¢ léch chuan va hé s6 tuong quan giira
cac bién trong mo hinh nghién ctru. Két qua théng
ké cho biét trong 314 cong ty c¢d phan duoc khao sat
¢6 khoang 52,8% (167 cong ty) bao cao c6 hdi 10.
Trung binh hang nim cac cong ty ¢d phan chi ra
khoang 0,84% doanh thu cho héi 16. Gia tri 16n nhét
ma cac cong ty chdp nhan chi tra 1én dén 10%
doanh thu. Piéu nay cho thiy sd tién ma cong ty bo
ra cho cac hoat dong hdi 16 chiém ty trong khong
nhé trong doanh thu cong ty.

Két qua phan tich ma tran tuong quan cho thiy
hé sb tuong quan giira cac bién doc 1ap déu thép
(<0,8). Vi vay, khong c6 hién tuong da cong tuyén
(Multlcolhnearlty) khi xem xét tat ca cac bién nay
dong thoi trong mot mé hinh nghién ctru (Hair va
cong su, 2006). Bén canh do6, trude khi wéc luong
mo hinh, bai viét kiém dinh phuong sai sai s6 thay
doi (Heteroskedasticity). Két qua kiém dinh White
cho biét rang, chap nhan gia thuyét H,: khong co6
phuong sai sai s6 thay doi trong du heu (p=0,36).
Do Vay, cho phép nhom tac gia tiép tuc u:oc lu:orng
cac yéu t6 tac dong dén héi 16 cua cong ty co phan.

5. Két qua va thio luin

Két qua udc luong mo hinh Probit vé tac dong
ctia cac bién doc 1ap va bién kiém soat dén xac xuét
héi 16 ctia cong ty c6 phan (bién gia) duoc trinh bay
trong Bang 2. M6 hinh 1 trong Bang 2 chi xem xét
tac dong cua cac bién kiém soat dén kha nang hdi
16 clia cong ty cd phan. Trong md hinh nay, gia tri
R21a 2,4%. Diéu nay c6 nghia 1 cac bién kiém soat
giai thich duoc 2,4% su thay dbi cua bién phu thudc
(xac xuat hoi 10). Gia tri P 12 0,082, tic 1a mo hinh
nay c6 y nghia thong ké & mirc y nghia 10%. Xem
xét két qua udc luong & mo hinh 1, nhan théy Xuét
khau, tudi cong ty, kinh nghiém ngudi quan 1y, mirc
d6 canh tranh khong c6 y nghia vé mit thong ké
(lan luot: p= 0,001, p>0,1; p=-0,002, p>0,1; p= -
0,000, p>0,1; [3 -0,003, p>0 1). Piéu nay ham y
rang cac yéu to nay khong tac dong dén kha ‘nang
héi 16 ciia cac cong ty cb phan (it nhat 1a vé& mit
thong keé).

Tuy nhién, quy mo cong ty lai c6 mbi tuong quan
thuan véi kha nang hdi 16 cua cong ty cd phan &
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mirc ¥ nghia théng ké 5% (p= 0,176; p<0,05). Piéu
nay c6 nghia la khi quy mo cong ty cang 16n thi kha
ning cong ty c6 kha ning héi 16 cang cao. Vé mit
Iy thuyét, diéu nay hoan toan hop ly. Cac cong ty co
quy mo lon thi cong viéc kinh doanh ctia ho cang
phirc tap, nay sinh nhiéu van d¢, nhét 1a van dé
thugc linh vuc phap ly va cac thu tuc phic tap
(Svensson, 2003). Vi vay, héi 16 ¢6 kha ning s& phd
bién ddi voi cac cong ty 1on.

M6 hinh 2 trinh bay két qua uéc luong tac dong
clia cac bién doc 1ap dén kha ning hoi 10 cta cong
ty ¢6 phan voéi sy kiém soat cac yéu td di dugc udc
luong trong mo hinh 1. Két qua & mé hinh 1 cho
thy rang, gia tri R? tang 1én dang ké so voi md hinh
1 (11,9%). Bén canh do, do tin cdy 6 m6 hinh 2 cting
tang len (p= 0,000). Piéu nay cho phép dua ra két
luédn rang viéc dua thém cac bién doc 1ap vao mo
hinh dé udc luo‘ng gop phan giai thlch t6t hon sy
thay ddi xac xuat hi 16 cua cong ty cb phan khi cac
bién doc lap va kiém soét thay 6101 Vi vy, cac bién
ddc 1ap trong nghlen clru nay can dugc xem xét
trong md hinh. Pdi véi cac yéu td kiém soat, tac
dong cua quy mod cong ty dén kha ning hoi 16 ciia
cong ty c6 y nghia thong ké tai 10% (B= 0,124; p<
0,1). Két qua cac yéu t6 chinh nhu sau:

- Su khéng tdch biét quyén so hitu- quan ly cé
mdi twong quan thudn véi xac suat hdi 16 ctia cong
ty, dat mirc y nghia thong ké 1a 1% (p= 0,471; p=
0,007). Can ctr vao két qua Bang 2, ta thiy khi
khong c6 su tach biét quyén so hiru- quan 1y, hay
néi cach khac chu so hitru cling chinh 1a nguoi quan
Iy cong ty thi xac xuat hbi 10 cta cong ty cao hon.
Két qua nay dung voi ky vong nhu Gid thuyét I cia
nghién ctru dé ra. Két qua nay c6 nghia riang, néu

ngudi quan 1y 1a nguoi s¢ hitu cong ty thi xac xuat
thuc hién hanh vi héi 16 cao hon ngudi quan ly
khong so hitu cong ty.

- Ty Ié ¢6 phdn ctia c6 dong 16n nhat khong c6 tac
dong dén kha ning h01 16 ctia cong ty c6 phan boi
khong c6 y nghia vé mat thong ké (véi p= 0,006;
p>0,1). Vi vay, Gid thuyét 2 ciia nghién ctru khong
duogc ung ho (it nhat v& mat théng ké). Két qua nay
c6 nghia rang, ty 1& c¢6 phan trong cong ty khong tac
dong dén hanh vi héi 16 cua cong ty.

- Tuy nhién, gioi tinh cua nha qudn Iy ¢6 mdi
twong quan nghich vé6i kha nang héi 16 cua cong ty
cb phan tai muc y nghla thong ké 1% (B =-0,516; p<
0,01). Piéu nay cho biét ngudi quan 1y 1a nit it thyuc
hién cac hanh vi hdi 16 hon 1a nam gidi. Két qua nay
hoan toan dung nhu ky vong cua Gid thuyét 3 da dat
ra. Khang dinh rang, néu cong ty co ngum quan ly
1a nit thi x4c xuét thuc hién hanh vi hdi 16 s& it hon
cong ty c6 nguoi quan 1y 1a nam. Két qua nay tuong
ty nhu nhiing nghién ctru trudc (Gottfredson va
Hirschi; 1990; Swamy, 2001). Bén canh do, két qua
uée lugng md hinh Tobit duoc thé hién trong Bang
3. Cac bién kiém soat va bién doc 1ap khong thay
d6i so voi mo hinh 1 va 2 & Bang 2.

Tuong tu nhu trén, mo h1nh 3 0 Bang 3 chi xem
xét tac dong cua cac yeu t6 kiém soat dén hdi 16 cua
cong ty co phan. Két qua udc luorng khong co6 su
khac biét so voi phuong phap hdi qui Probit.

Cung voi cac yéu td kiém soat, mo hinh 4 trinh
bay két qua ugce lwong tac dong cua cac bién doc lap
dén s6 tién hoi 16 cua cong ty. Két qua cho thay, quy
mo cong ty cod moi tuong quan thuan véi s tién hoi
16 cua cong ty tai mirc ¥ nghia thong ké 10% (B=

Bang 2: Cic nhén t tic dong dén kha ning hoi 19 ciia cong ty cd phan (Mé hinh Probit)

Cic bién M5 hinh 1 Mo hinh 2
Hing s6 -0,774 (0,367)" -0,613 (0,412)
Cdc bién kiém sodt

Xuét khau 0,001 (0,002) 0,002 (0,002)
Tubi cong ty -0,002 (0,005) -0,004 (0,005)
Quy mo cong ty 0,176 (0,072)"" 0,124(0,074)"
Kinh nghiém quén ly -0,000 (0,008) -0,007 (0,009)
Canh tranh -0,003 (0,005) -0,003 (0,005)
Cdc bién déc lgp

Su tach biét quyén so hitu- quan 1y 0,471 (0,174)"
Ty 1& c6 phan 0,006 (0,004)
Gidi tinh nguoi quan ly -0,516 (0,177)""
N 314 314
Pseudo R? 0,104 0,119
Gié trj P 0,082 0,000

Chii thich: *, ** *** lan lwot biéu dién gid tri mirc y nghia thong ké tai 10%, 5% va 1%

Nguon: Két qua wéc leong tir Stata
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Bang 3: Cac nhan t6 tac dong dén sb tién hdi 16 ciia cong ty ¢é phan (M6 hinh Tobit)

Cac biéen

M5 hinh 3

M5 hinh 4

Hang so
Cac bién kiém soat
Xuat khau

-1,922 (0,752)"

0,001 (0,004)

-1,614 (0,776)"

0,004 (0,004)

Tudi cong ty -0,000 (0,009) -0,003 (0,009)
Quy mo cong ty 0,381(0,143)™ 0,242 (0,137)"
Kinh nghiém quén 1y -0,012 (0,017) -0,017 (0.016)
Mic d6 canh tranh -0,002 (0,009) -0,001 (0,008)
Cic bién doc lap

Su tach biét quyén so hitu- quan Iy 1,441 (0,303)
Ty 1é c6 phan 0,011 (0,007)
Gidi tinh nguoi quan ly -0,942 (0,340)"
N 314 314
Pseudo R? 0,111 0,127
Gié trj P 0,064 0,000

Chil thich: * ** *¥* [an lyot biéu dién gid tri mirc Y nghia thong ké tai 10%, 5% va 1%

Nguon: Két qua wéc heong tir Stata

0,242; p<0,1). Cac bién kiém soat con lai khong co
y nghia vé mit thong ké. Sy khong tach biét quyén
s& hitu- quan 1y ¢6 moi twong quan thudn vai s tién
héi 16 & mirc ¥ nghia thong ké 1% (P=1,441; p<
0,01). Giéi tinh nha quan ly c6 mdi twong quan
nghich véi s6 tién hdi 16 cia cong ty (B= -0,942;
p<0,01). Qua d6 cho thiy két qua hdi quy Tobit va
Probit hoan toan twong ty nhau ca vé mirc y nghia
thong ké va ddu tac dong. DPidu nay khang dinh
rang, két qua woc luong boi hai phuong phap hoi
quy Probit va Tobit dugc ap dung trong nghién ctru
nay hoan toan tin cdy.

6. Két luin, ham ¥ va han ché ciia nghién ciru

Duya vao Ly thuyét dai dién, nghién ctru nay da
kiém dinh cac gia thuyét lién quan dén cac yéu tb
tac dong dén hdi 16 cia cac cong ty c¢d phan. St
dung dit liéu duoc trich tir B dit liéu diéu tra bai
Téng cuc thong ké, két qua udc lugng tir méd hinh
hoi quy khong tuyén tinh Probit va Tobit déu cho
thay rang, quy mo cong ty va sy khong tach biét
quyén s& hiru—quan 1y ¢6 mbi twong quan thuan véi
héi 10 clia cong ty ¢ phan, trong khi dé ngudi quan
1y 1a nir s€ thyc hién hanh vi héi 16 it 1a nam gidi.
Két qua nghién ctru nay hoan toan phu hop véi Ly
thuyét dai dién, d6 1a khi khong ton tai sy tach biét
gilta chu s¢ hiru va ngudi quan 1y xudt hién nhiing
hanh vi tiéu cuc, d6 1a ngudi quan 1y c6 thé thuc
hién nhitng hanh vi vi lgi ich cta ban than hon la
cho tap thé (Jensen va Meckling, 1976). Tir két qua
nay, bai viét ¢ hai ham ¥ vé mit hoc thuat va thuc
tién. Thir nhat, thuc té hién nay cho thay, ¢ da sb cac
cong ty cd phan nguoi chu sé hitu cong ty ciing 1a
nguodi quan 1y cong ty. Do do, cac cong ty khi thuc
hién ¢6 phan héa (ké ca cac cong ty nha nudc thuc

hién ¢6 phan hoa) can tuyén dung ngudi quan 1y hon
1a ngudi chii s¢ hitu hay thanh vién trong Hoi dong
quan tri. Khi thuc hién tuyén dung nha quan 1y can
¢6 nhiing ti€u chi rd rang va minh bach. Quy trinh
tuyén dung nha quan 1y can c6 sy tham gia ctia Hoi
ddng quan tri va dai dién ¢ dong cua cong ty dé
chon dung ngudi thyc sy ¢6 nang luc phuc vu cho
cong ty gitip nang cao hiéu qua hoat dong, ting gia
tri cong ty va gop phan giam hanh vi héi 16 cua
nguoi quan 1y trong hoat dong kinh doanh. Thir hai,
can can dbi sb luong giita nam va nit trong co ciu
nhan sy quan ly cua c6ng ty cb phan, béi thyc té cho
thay nhiing coéng ty ¢ phan c6 ban lanh dao véi co
cAu nam gi6i s& xuat hién nhitng hanh vi hdi 16
nhiéu hon. Do vy, khi tuyén dung nha quén 1y, hoi
ddng quan tri va ¢ dong can c6 nhitng chinh sach
uu tién cho nhitng ung vién 1a nit (nhung dam bao
nang luc).

Tuy nhién, nhitng ngam dinh trén ciing thé hién
mot s6 han ché chua duoc dé cap trong bai viét nay.
D6 13, quy md ciia cong ty co thé thay doi theo thoi
gian, co cdu ban lanh dao va cac yéu t6 khéac lién
quan dén khia canh vi mo, x3 hoi nhu chinh sach
chinh phu, méi quan hé x3a hoi cua ngudi quan 1y,
moi trudng kinh doanh & dia phuong c6 thé 1a
nhitng nguyén nhan din dén héi 10, v.v. Do vay, cac
nghién ctru tiép theo trong tuong lai nén phan tich
cac yéu té trong mo hinh hién tai voi loai dit liéu
theo chudi thoi gian (time series) hay dit liéu bang
(panel data) cung véi cac khia canh vira néu dé
nhitng ham y vé mit thuc tién va hoc thuat duoc
phat trién.CJ
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Ghi chu:

1. Trong pham vi bai viét nay, dbi twong nghién ctru 1a cac cong ty cd phan, nhom tac gia s& tap trung vao héi 16 (hay
dut 1ot) boi hoi 16 thuong duge st dung lién thong véi khai niém tham nhiing (Phan Anh Tu, 2013).
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