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Tóm tắt:

Mục tiêu của bài viết này là xác định các yếu tố ảnh hưởng đến hối lộ của các công ty cổ phần.
Sử dụng Lý thuyết đại diện (Agency theory) để phát triển các giả thuyết nghiên cứu liên quan.
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu tại 314 công ty cổ phần ở Việt Nam được trích từ Bộ dữ liệu điều
tra của Tổng cục thống kê và sử dụng mô hình phi tuyến tính Probit và Tobit để kiểm định các
giả thuyết. Kết quả kiểm định cho biết rằng, sự không tách biệt quyền sở hữu-quản lý có mối
tương quan nghịch với khả năng tham gia hối lộ của các công ty cổ phần. Ngoài ra, kết quả
còn chỉ rằng, nhà quản lý là nữ ít hối lộ hơn nhà quản lý là nam giới. Các tranh luận về mặt
lý thuyết trong nghiên cứu này được phát triển để tăng cường giá trị về mặt học thuật; và
những hàm ý về chính sách cũng được đề nghị góp phần giảm tình trạng hối lộ hiện nay ở các
công ty cổ phần. 
Từ khóa: hối lộ, công ty cổ phần, sự tách biệt quyền sở hữu- quản lý.

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.
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1. Giới thiệu

Tham nhũng, hối lộ là hiện tượng xã hội, được
xác định là “quốc nạn” và đang là chủ đề rất được
quan tâm bởi công luận trong nhiều năm qua. Bởi
hối lộ, tham nhũng tác động tiêu cực đến phát triển
kinh tế của một quốc gia (Ramdani và van Wittelo-
ostuijin, 2012).1 Về mặt học thuật, một trong những
lý thuyết để giải thích hành vi hối lộ của công ty là
Lý thuyết đại diện (Agency theory) được phát triển
bởi Jensen và Meckling (1976). Nội dung chính của
lý thuyết này là sự không tách biệt giữa chủ sở hữu
và người quản lý có thể xuất hiện những hành vi tiêu
cực bởi người quản lý, đó là hành vi vì lợi ích của
bản thân hơn là cho tập thể. Cho nên, người đại diện
công ty luôn có xu hướng tư lợi cho họ hơn là cho
người chủ sở hữu hay các cổ đông. Điều này dẫn
đến hành vi hối lộ của người quản lý công ty sẽ khác
nhau nếu có sự tách biệt giữa chủ sở hữu và người
quản lý.  

Trên cơ sở Lý thuyết đại diện và tình trạng hối lộ
như hiện nay ở nhiều quốc gia trên thế giới, nhiều
nghiên cứu về hối lộ đã được thực hiện với mục tiêu
đánh giá thực trạng, và chỉ ra giải pháp góp phần
phòng, chống tham nhũng, hối lộ (ví dụ, Ramdani
và van Witteloostuijin, 2012; Phạm Văn Trường và
Nguyễn Thị Tường Duy, 2013; Phan Anh Tú, 2013).
Tuy nhiên, các nghiên cứu này thường tập trung
nghiên cứu tham nhũng, hối lộ ở khu vực công. Với
xu hướng cổ phần hóa của các doanh nghiệp ngày
càng tăng như hiện nay. Áp lực cạnh tranh trở nên
gay gắt trong điều kiện kinh doanh hiệu quả để
mang lại lợi nhuận, tăng giá trị công ty và thu hút
các nhà đầu tư mua cổ phần. Cho nên, công ty cổ
phần cũng không thể tránh khỏi “vòng xoáy” đó.
Theo sự hiểu biết tốt nhất của nhóm tác giả bài viết
này, cho đến nay chưa có nghiên cứu nào tìm hiểu
các yếu tố tác động đến khả năng hối lộ của các
công ty cổ phần. Chính vì vậy, mục tiêu của bài viết
này là tìm hiểu các yếu tố ảnh hưởng đến hối lộ của
công ty cổ phần ở Việt Nam. Cơ sở phân tích của
nghiên cứu này được xây dựng dựa trên Lý thuyết
đại diện để tìm ra các yếu tố tác động đến hối lộ của
công ty cổ phần. Những tranh luận về mặt lý thuyết
của nghiên cứu này sẽ bổ sung nền tảng kiến thức
mang tính lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm về
nguyên nhân dẫn đến hối lộ trong điều kiện nền kinh
tế mới nổi như nước ta, giúp các doanh nghiệp nhận
ra hành vi hối lộ của họ, nhằm giảm tình trạng hối
lộ, cải thiện môi trường kinh doanh minh bạch, tăng
cường hợp tác và thu hút đầu tư. Đây là một trong
những yếu tố quan trọng giúp kinh tế Việt Nam phát
triển một cách ổn định và bền vững hơn. Do vậy,
nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến hối lộ của

công ty cổ phần mang ý nghĩa hết sức quan trọng cả
về mặt học thuật và thực tiễn. Phần còn lại của bài
viết này được bố cục như sau: Mục 2 tóm tắt cơ sở
lý thuyết và phát triển các giả thuyết; Mục 3 trình
bày phương pháp nghiên cứu; Mục 4 thảo luận các
kết quả nghiên cứu; và cuối cùng, kết luận và các
hàm ý chính sách và hạn chế của bài viết được trình
bày ở Mục 5.

2. Cơ sở lý thuyết và các giả thuyết

Để xem xét các yếu tố tác động đến hối lộ của các
công ty cổ phần, nghiên cứu này sử dụng Lý thuyết
đại diện được phát triển bởi Jensen và Meckling
(1976) làm nền tảng cho các tranh luận có liên quan.
Theo lý thuyết này, khi không tồn tại sự tách biệt
giữa chủ sở hữu và người quản lý có thể xuất hiện
những hành vi tiêu cực, đó là người quản lý thực
hiện những hành vi vì lợi ích của bản thân hơn là
cho tập thể. Cho nên, người quản lý công ty luôn có
xu hướng tư lợi cho họ hơn là cho người chủ sở hữu
hay các cổ đông. Điều này dẫn đến hành vi hối lộ
của người quản lý sẽ khác nhau nếu có sự tách biệt
giữa chủ sở hữu và người quản lý. Dựa trên luận
điểm này, bài viết xem xét tác động của các nhân tố
bao gồm: sự tách biệt quyền sở hữu- quản lý trong
công ty, tỷ lệ cổ phần của cổ đông lớn nhất và giới
tính người quản lý đến khả năng hối lộ của công ty.
Các lý luận để phát triển các giả thuyết có liên quan
đến các yếu tố này được thảo luận ở phần sau. 

2.1. Sự tách biệt quyền sở hữu- quản lý

Từ lý luận của Lý thuyết đại diện, nhóm tác giả
bài viết này tranh luận rằng, sự tách biệt giữa chủ sở
hữu và nhà quản lý trong công ty cổ phần có thể ít
hối lộ hơn là không tách biệt bởi nhiều lý do. Thứ
nhất, sự tách biệt giữa chủ sở hữu và nhà quản lý có
thể tạo ra vấn đề thông tin không cân xứng, người
quản lý có ưu thế hơn chủ sở hữu về thông tin liên
quan đến mọi hoạt động công ty, nên luôn chọn cách
giải quyết công việc sao cho có lợi cho mình. Điều
này thể hiện trong việc nhà quản lý có xu hướng
thích các dự án ngắn hạn hơn các dự án dài hạn, bởi
các dự án ngắn hạn có thể mang lại kết quả nhanh
chóng, giúp tăng uy tín của họ trước các cổ đông.
Thứ hai, nhà quản lý còn có xu hướng chọn các dự
án đầu tư ít rủi ro, lợi nhuận thấp, và một tỷ lệ nợ
thấp để giảm xác suất bị phá sản. Chính vì nhà quản
lý e ngại trước những rủi ro, bao gồm hành vi bất
hợp pháp, đó là hối lộ, họ sẽ tập trung xây dựng hình
ảnh nhà quản lý chuyên nghiệp và quản lý công ty
hoạt động ổn định hơn. Thứ ba, nhà quản lý chỉ là
người được thuê để quản lý công ty và họ hoàn toàn
không sở hữu cổ phần nên không có động cơ nào để
tối đa hóa giá trị của công ty mà chỉ tập trung hướng
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đến khoản lương, thưởng hay lợi ích cá nhân của
mình mà thôi. Từ những lý luận trên, nghiên cứu
này đặt ra giả thuyết rằng:

Giả thuyết 1: Công ty không có sự tách biệt giữa
chủ sở hữu và nhà quản lý có khuynh hướng thực
hiện hối lộ nhiều hơn so với công ty có sự tách biệt
này.

2.2. Tỷ lệ cổ phần
Một khía cạnh liên quan đến quyền sở hữu trong

công ty cổ phần là sự tập trung hay phân tán quyền
sở hữu cổ phần. Jensen và Meckling (1976) từng chỉ
ra những xung đột lợi ích giữa nhà quản lý và chủ
sở hữu, họ còn cho rằng phương thức hiệu quả giải
quyết vấn đề này là nhà quản lý chính là cổ đông
của công ty. Từ lập luận này, chúng ta có thể thấy
rằng, lợi ích và quyền lực của cổ đông lớn nhất luôn
đi đôi với trách nhiệm. Khi sở hữu càng nhiều cổ
phần thì trách nhiệm đối với công ty càng cao.
Nghĩa là, người nắm giữ cổ phần lớn nhất làm thế
nào mang lại lợi ích nhiều nhất cho công ty và cũng
là lợi ích của chính bản thân họ. Để đạt mục tiêu
này, người nắm giữ cổ phần lớn nhất có thể tranh
thủ những cơ hội và thời cơ kinh doanh tốt nhất, đó
là làm thế nào đạt được các hợp đồng lớn và có lợi
nhuận cao từ các dự án của chính phủ hay địa
phương, ví dụ như hoạt động đấu thầu các dự án
kinh doanh. Do vậy, để chiếm ưu thế đó, người có
tỷ lệ cổ phần cao nhất sẽ tìm mọi cách để tiếp cận
với đơn vị đang phụ trách quản lý các dự án đó, nên
khả năng phát sinh hành vi hối lộ sẽ cao (giả sử
rằng, hành vi hối lộ xuất phát từ phía công ty cổ
phần). Cho nên, giả thuyết sau được đưa ra để kiểm
chứng:

Giả thuyết 2: Khả năng công ty cổ phần thực hiện
hối lộ sẽ tăng khi tỷ lệ cổ phần mà cổ đông lớn nhất
nắm giữ tăng.

2.3. Giới tính của người quản lý

Có nhiều lý luận xung quanh vấn đề lý giải có
hay không mối quan hệ giữa giới tính và hành vi hối
lộ. Ngành tâm lý học cho rằng nam giới có liên quan
đến những hành vi phạm pháp nhiều hơn nữ giới,
trong đó bao gồm hành vi hối lộ. Nam giới được cho
là có ít khả năng tự kiểm soát hơn so với nữ giới, vì
vậy nam giới có xu hướng phạm tội nhiều hơn (Got-
tfredson và Hirschi, 1990). Thêm vào đó, Tittle và
Paternoster (2000) còn lý giải rằng, khả năng tự
kiểm soát thấp của nam giới gây ra bởi sự giáo dục
không hiệu quả đối với bé trai, điều này thường
không xảy ra với bé gái. Cụ thể là, sự khác nhau về
khả năng tự kiểm soát giữa nam và nữ là kết quả của
sự khác biệt trong quá trình chăm sóc, giáo dục từ
bé. Trong nhiều xã hội, giới tính tạo ra sự khác biệt
trong phương thức giáo dục trẻ em. Cha mẹ có sự
phân biệt trong cách đối xử giữa nam và nữ, họ cho
rằng nam nhiều tự do hơn (Felson và Gottfredson,
1984). Thông thường, nam gần gũi với bố, mẹ hơn
vì chịu sự giám sát chặt chẽ của họ. Điều này cho
thấy nam giới được cho phép có nhiều tự do phạm
sai lầm và đối mặt với rủi ro. Từ các luận điểm trên,
nhiều học giả cho rằng nam giới có nhiều động cơ
vi phạm pháp luật hơn nữ (Tittle và Paternoster,
2000; Gottfredson và Hisschi, 1990), nên có giả
thuyết sau:

Giả thuyết 3: Công ty có nhà quản lý là nam sẽ
hối lộ cao hơn so với nữ. 

Từ những lập luận trên, mô hình nghiên cứu được
khái quát như trong Hình 1.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Số liệu và mẫu
Sử dụng bộ dữ liệu từ Tổng cục thống kê để kiểm

định các giả thuyết trên. Dữ liệu này là một phần
của cuộc điều tra các doanh nghiệp khu vực Đông Á
và Thái Bình Dương năm 2005 của Tổng cục thống
kê và Ngân hàng thế giới. Bộ dữ liệu này được sử

 3

lu n i m trên, nhi u h c gi  gi  cho r ng nam gi i có nhi u ng c  vi ph m pháp lu t h n n  (Tittle 
và Paternoster, 2000; Gottfredson và Hisschi, 1990), nên có gi  thuy t sau: 

Gi  thuy t 3: Công ty có nhà qu n lý là nam s  h i l  cao h n so v i n .  

T  nh ng l p lu n trên, mô hình nghiên c u c khái quát nh  trong Hình 1. 

Hình 1: Mô hình nghiên c u 
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c trích ra t  b  d  li u trên  s  d ng trong nghiên c u này là 314 công ty c  ph n ang ho t 
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3.2. nh ngh a và o l ng các bi n trong mô hình nghiên c u 
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b ng ti n b t h p pháp hay nh ng l i ích khác (có th  tr c ti p hay thông qua trung gian) n các nhân 
viên nhà n c hay m t i tác th  ba nh m m c ích nh h ng n hành ng c a nhân viên nhà 
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Hình 1: Mô hình nghiên cứu
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dụng bởi nhiều học giả (Bardasi và cộng sự, 2012;
Ramdani và van Witteloostuijn, 2012) và được công
bố trên trang web của Ngân hàng thế giới
(http://www.enterprisesurveys.org).

Trong khuôn khổ bài viết này, đối tượng nghiên
cứu tập trung là công ty cổ phần, nên tổng số quan
sát được trích ra từ bộ dữ liệu trên để sử dụng trong
nghiên cứu này là 314 công ty cổ phần đang hoạt
động tại Việt Nam.

3.2. Định nghĩa và đo lường các biến trong mô
hình nghiên cứu

Thông tin từ Bộ dữ liệu của Tổng cục thống kê
cho phép nghiên cứu này đo lường các biến trong
mô hình như sau:

Biến phụ thuộc (Y): là hối lộ của công ty cổ phần.
Theo Ngân hàng thế giới, hối lộ (đút lót) được định
nghĩa là “hành động biếu tặng, nài xin một sự ủng
hộ, hứa hẹn, hay quà cáp có liên quan đến lợi ích
bằng tiền bất hợp pháp hay những lợi ích khác (có
thể trực tiếp hay thông qua trung gian) đến các nhân
viên nhà nước hay một đối tác thứ ba nhằm mục
đích ảnh hưởng đến hành động của nhân viên nhà
nước đi ngược lại với trách nhiệm của họ”. Dựa vào
nghiên cứu của Ramdani và van Witteloostuijin
(2012), biến phụ thuộc được đo lường bằng hai
cách:

- Thứ nhất, biến giả (có giá trị 1 hoặc 0). Xác suất
hối lộ của công ty có giá trị 1 nếu công ty trả lời có
chi trả cho cán bộ công chức bằng quà cáp hay hình
thức chi trả thân mật khác nhằm đạt mục đích như
mong đợi (có thực hiện hành vi hối lộ); và mang giá
trị là 0 nếu nhận được câu trả lời không có chi trả
kiểu này (không thực hiện hành vi hối lộ). 

- Thứ hai, số tiền hối lộ được tính theo phần trăm
trong doanh thu của công ty. Vì vậy, biến phụ thuộc
có giá trị nhỏ nhất là 0 (tương ứng công ty không có
chi trả cho hoạt động hối lộ) và giá trị lớn nhất có
thể là 1 (tương ứng công ty chi trả 100% doanh thu
cho hoạt động hối lộ). Thực tế, trong bộ dữ liệu
được khảo sát, giá trị biến này chỉ thay đổi trong
khoảng từ 0% đến 10%.

Các biến độc lập:

Thứ nhất, sự tách quyền sở hữu- quản lý (X1)
được xác định thông qua việc xem xét có hay không
sự khác biệt giữa chủ sở hữu và người quản lý công
ty. Biến này được khảo sát bằng câu hỏi: “Chủ sở
hữu chính (tức cổ đông lớn nhất) có phải cũng là
người quản lý công ty hay không?”. Do đó, biến này
được đo lường bằng một biến giả, có giá trị 1 nếu
công ty không sự khác biệt giữa chủ sở hữu và
người quản lý; và 0 nếu có sự tách biệt này. 

Thứ hai, tỷ lệ cổ phần (X2), được xác định dựa
trên khảo sát: “Cổ đông lớn nhất nắm giữ bao nhiêu
phần trăm cổ phần của công ty?”. Từ thông tin này,
tỷ lệ cổ phần được đo lường phần trăm cổ phần mà
cổ đông lớn nhất trong công ty nắm giữ. Giá trị của
biến này trong dữ liệu nghiên cứu thay đổi từ 2,25%
đến 100%. Giá trị này càng lớn nghĩa là cổ đông có
cổ phần trong công ty càng lớn.

Thứ ba, giới tính của chủ sở hữu (X3) được đo
lường bằng một biến giả, giá trị 1 nếu chủ sở hữu-
người quản lý công ty là nữ và mang giá trị 0 nếu là
nam. Giá trị biến độc lập này được ghi nhận bằng
câu hỏi khảo sát: “Chủ sở hữu- người điều hành
công ty là nữ hay nam?”. 

Các biến kiểm soát: bên cạnh các yếu tố chính
được xem xét ở trên, theo các nghiên cứu trước hối
lộ của công ty có thể chịu ảnh hưởng bởi các yếu tố
khác gồm: xuất khẩu, tuổi, quy mô công ty, kinh
nghiệm của người quản lý và mức độ cạnh tranh (ví
dụ, De Jong và cộng sự, 2012; Ramdani và van Wit-
teloostuijin, 2012).

- Xuất khẩu (X4) cho biết hoạt động xuất khẩu
mang lại bao nhiêu phần trăm trong tổng doanh thu
của công ty. Giá trị của nó thay đổi từ 0 đến 100%.
Giá trị này càng lớn thể hiện xuất khẩu chiếm tỷ
trọng doanh thu càng nhiều.

- Tuổi công ty (X5) thể hiện số năm hoạt động của
công ty tính đến năm 2005. Tuổi công ty trong
nghiên cứu này có giá trị thay đổi từ 1 đến 99 năm.
Giá trị càng lớn thể hiện tuổi của công ty càng lớn.

- Quy mô công ty (X6) được đo lường bằng số
nhân viên làm việc thường xuyên tại công ty. Trong
nghiên cứu, giá trị của biến này thay đổi từ 6 đến
1323. Giá trị càng lớn cho biết quy mô công ty càng
lớn.

- Kinh nghiệm của người quản lý (X7) được đo
lường theo số năm người quản lý đã làm việc ở chức
vụ quản lý công ty. Giá trị của biến này thay đổi từ
0 đến 50.

- Mức độ cạnh tranh (X8) được đo lường dựa trên
số đối thủ cạnh tranh trong cùng ngành nghề hay
lĩnh vực kinh doanh. Giá trị biến này thay đổi từ 0
đến 200. 

3.3. Phương pháp ước lượng

Đối với phương pháp đo lường thứ nhất cho biến
phụ thuộc được đo lường bằng một biến giả, nên mô
hình hồi quy Probit được sử dụng để ước lượng tác
động của các biến độc lập và biến kiểm soát đến hối
lộ của công ty. 

Đối với phương pháp đo lường thứ hai cho biến
phụ thuộc: được đo lường bởi số tiền hối lộ của
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công ty được tính theo phần trăm trong tổng doanh
thu hàng năm (từ 0% đến 100%). Do vậy, nghiên
cứu này sử dụng mô hình Tobit để phân tích số liệu.
Mục đích của công việc này nhằm xem xét có khác
biệt hay không khi đo lường hối lộ bởi hai phương
pháp trên. 

4. Kết quả nghiên cứu

Mô tả thống kê và ma trận tương quan
Bảng 1 cho biết giá trị lớn nhất, giá trị nhỏ nhất,

trung bình, độ lệch chuẩn và hệ số tương quan giữa
các biến trong mô hình nghiên cứu. Kết quả thống
kê cho biết trong 314 công ty cổ phần được khảo sát
có khoảng 52,8% (167 công ty) báo cáo có hối lộ.
Trung bình hàng năm các công ty cổ phần chi ra
khoảng 0,84% doanh thu cho hối lộ. Giá trị lớn nhất
mà các công ty chấp nhận chi trả lên đến 10%
doanh thu. Điều này cho thấy số tiền mà công ty bỏ
ra cho các hoạt động hối lộ chiếm tỷ trọng không
nhỏ trong doanh thu công ty.

Kết quả phân tích ma trận tương quan cho thấy
hệ số tương quan giữa các biến độc lập đều thấp
(<0,8). Vì vậy, không có hiện tượng đa cộng tuyến
(Multicollinearity) khi xem xét tất cả các biến này
đồng thời trong một mô hình nghiên cứu (Hair và
cộng sự, 2006). Bên cạnh đó, trước khi ước lượng
mô hình, bài viết kiểm định phương sai sai số thay
đổi (Heteroskedasticity). Kết quả kiểm định White
cho biết rằng, chấp nhận giả thuyết H0: không có
phương sai sai số thay đổi trong dữ liệu (p=0,36).
Do vậy, cho phép nhóm tác giả tiếp tục ước lượng
các yếu tố tác động đến hối lộ của công ty cổ phần.

5. Kết quả và thảo luận

Kết quả ước lượng mô hình Probit về tác động
của các biến độc lập và biến kiểm soát đến xác xuất
hối lộ của công ty cổ phần (biến giả) được trình bày
trong Bảng 2. Mô hình 1 trong Bảng 2 chỉ xem xét
tác động của các biến kiểm soát đến khả năng hối
lộ của công ty cổ phần. Trong mô hình này, giá trị
R2 là 2,4%. Điều này có nghĩa là các biến kiểm soát
giải thích được 2,4% sự thay đổi của biến phụ thuộc
(xác xuất hối lộ). Giá trị P là 0,082, tức là mô hình
này có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 10%. Xem
xét kết quả ước lượng ở mô hình 1, nhận thấy xuất
khẩu, tuổi công ty, kinh nghiệm người quản lý, mức
độ cạnh tranh không có ý nghĩa về mặt thống kê
(lần lượt: β= 0,001, p>0,1; β= -0,002, p>0,1; β= -
0,000, p>0,1; β= -0,003, p>0,1). Điều này hàm ý
rằng các yếu tố này không tác động đến khả năng
hối lộ của các công ty cổ phần (ít nhất là về mặt
thống kê).

Tuy nhiên, quy mô công ty lại có mối tương quan
thuận với khả năng hối lộ của công ty cổ phần ở
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mức ý nghĩa thống kê 5% (β= 0,176; p<0,05). Điều
này có nghĩa là khi quy mô công ty càng lớn thì khả
năng công ty có khả năng hối lộ càng cao. Về mặt
lý thuyết, điều này hoàn toàn hợp lý. Các công ty có
quy mô lớn thì công việc kinh doanh của họ càng
phức tạp, nảy sinh nhiều vấn đề, nhất là vấn đề
thuộc lĩnh vực pháp lý và các thủ tục phức tạp
(Svensson, 2003). Vì vậy, hối lộ có khả năng sẽ phổ
biến đối với các công ty lớn.

Mô hình 2 trình bày kết quả ước lượng tác động
của các biến độc lập đến khả năng hối lộ của công
ty cổ phần với sự kiểm soát các yếu tố đã được ước
lượng trong mô hình 1. Kết quả ở mô hình 1 cho
thấy rằng, giá trị R2 tăng lên đáng kể so với mô hình
1 (11,9%). Bên cạnh đó, độ tin cậy ở mô hình 2 cũng
tăng lên (p= 0,000). Điều này cho phép đưa ra kết
luận rằng việc đưa thêm các biến độc lập vào mô
hình để ước lượng góp phần giải thích tốt hơn sự
thay đổi xác xuất hối lộ của công ty cổ phần khi các
biến độc lập và kiểm soát thay đổi. Vì vậy, các biến
độc lập trong nghiên cứu này cần được xem xét
trong mô hình. Đối với các yếu tố kiểm soát, tác
động của quy mô công ty đến khả năng hối lộ của
công ty có ý nghĩa thống kê tại 10% (β= 0,124; p<
0,1). Kết quả các yếu tố chính như sau:

- Sự không tách biệt quyền sở hữu- quản lý có
mối tương quan thuận với xác suất hối lộ của công
ty, đạt mức ý nghĩa thống kê là 1% (β= 0,471; p=
0,007). Căn cứ vào kết quả Bảng 2, ta thấy khi
không có sự tách biệt quyền sở hữu- quản lý, hay
nói cách khác chủ sở hữu cũng chính là người quản
lý công ty thì xác xuất hối lộ của công ty cao hơn.
Kết quả này đúng với kỳ vọng như Giả thuyết 1 của
nghiên cứu đề ra. Kết quả này có nghĩa rằng, nếu

người quản lý là người sở hữu công ty thì xác xuất
thực hiện hành vi hối lộ cao hơn người quản lý
không sở hữu công ty. 

- Tỷ lệ cổ phần của cổ đông lớn nhất không có tác
động đến khả năng hối lộ của công ty cổ phần bởi
không có ý nghĩa về mặt thống kê (với β= 0,006;
p>0,1). Vì vậy, Giả thuyết 2 của nghiên cứu không
được ủng hộ (ít nhất về mặt thống kê). Kết quả này
có nghĩa rằng, tỷ lệ cổ phần trong công ty không tác
động đến hành vi hối lộ của công ty.

- Tuy nhiên, giới tính của nhà quản lý có mối
tương quan nghịch với khả năng hối lộ của công ty
cổ phần tại mức ý nghĩa thống kê 1% (β =-0,516; p<
0,01). Điều này cho biết người quản lý là nữ ít thực
hiện các hành vi hối lộ hơn là nam giới. Kết quả này
hoàn toàn đúng như kỳ vọng của Giả thuyết 3 đã đặt
ra. Khẳng định rằng, nếu công ty có người quản lý
là nữ thì xác xuất thực hiện hành vi hối lộ sẽ ít hơn
công ty có người quản lý là nam. Kết quả này tương
tự như những nghiên cứu trước (Gottfredson và
Hirschi; 1990; Swamy, 2001). Bên cạnh đó, kết quả
ước lượng mô hình Tobit được thể hiện trong Bảng
3. Các biến kiểm soát và biến độc lập không thay
đổi so với mô hình 1 và 2 ở Bảng 2. 

Tương tự như trên, mô hình 3 ở Bảng 3 chỉ xem
xét tác động của các yếu tố kiểm soát đến hối lộ của
công ty cổ phần. Kết quả ước lượng không có sự
khác biệt so với phương pháp hồi qui Probit. 

Cùng với các yếu tố kiểm soát, mô hình 4 trình
bày kết quả ước lượng tác động của các biến độc lập
đến số tiền hối lộ của công ty. Kết quả cho thấy, quy
mô công ty có mối tương quan thuận với số tiền hối
lộ của công ty tại mức ý nghĩa thống kê 10% (β=

 11

5. K t qu  và th o lu n 

K t qu  c l ng mô hình Probit v  tác ng c a các bi n c l p và bi n ki m soát n xác xu t 
h i l  c a công ty c  ph n (bi n gi ) c trình bày trong B ng 2. Mô hình 1 trong B ng 2 ch  xem 
xét tác ng c a các bi n ki m soát n kh  n ng h i l  c a công ty c  ph n. Trong mô hình này, giá 
tr  R2 là 2,4%. i u này có ngh a là các bi n ki m soát gi i thích c 2,4% s  thay i c a bi n ph  
thu c (xác xu t h i l ). Giá tr  P là 0,082, t c là mô hình này có ý ngh a th ng kê  m c ý ngh a 
10%. Xem xét k t qu  c l ng  mô hình 1, nh n th y xu t kh u, tu i công ty, kinh nghi m ng i 
qu n lý, m c  c nh tranh không có ý ngh a v  m t th ng kê (l n l t: = 0,001, p>0,1; = -0,002, 
p>0,1; = -0,000, p>0,1; = -0,003, p>0,1). i u này hàm ý r ng các y u t  này không tác ng n 
kh  n ng h i l  c a các công ty c  ph n (ít nh t là v  m t th ng kê). 

B ng 2: Các nhân t  tác ng n kh  n ng h i l  c a công ty c  ph n (Mô hình Probit) 

Các bi n Mô hình 1 Mô hình 2 

H ng s  -0,774 (0,367)** -0,613 (0,412) 
Các bi n ki m soát   
Xu t kh u 0,001 (0,002) 0,002 (0,002) 
Tu i công ty  -0,002 (0,005) -0,004 (0,005) 
Quy mô công ty  0,176 (0,072)** 0,124 (0,074)* 
Kinh nghi m qu n lý  -0,000 (0,008) -0,007 (0,009) 
C nh tranh  -0,003 (0,005) -0,003 (0,005) 
Các bi n c l p 
S  tách bi t quy n s  h u- qu n lý  0,471 (0,174)***

T  l  c  ph n  0,006 (0,004) 
Gi i tính ng i qu n lý   -0,516 (0,177)***

N 314 314 
Pseudo R2 0,104 0,119 
Giá tr  P 0,082 0,000 
Chú thích: *, **, *** l n l t bi u di n giá tr  m c ý ngh a th ng kê t i 10%, 5% và 1% 
Ngu n: K t qu  c l ng t  Stata 

Tuy nhiên, quy mô công ty l i có m i t ng quan thu n v i kh  n ng h i l  c a công ty c  ph n  
m c ý ngh a th ng kê 5% ( = 0,176; p<0,05). i u này có ngh a là khi quy mô công ty càng l n thì 
kh  n ng công ty có kh  n ng h i l  càng cao. V  m t lý thuy t, i u này hoàn toàn h p lý. Các công 
ty có quy mô l n thì công vi c kinh doanh c a h  càng ph c t p, n y sinh nhi u v n , nh t là v n 

 thu c l nh v c pháp lý và các th  t c ph c t p (Svensson, 2003). Vì v y, h i l  có kh  n ng s  
ph  bi n i v i các công ty l n. 

Mô hình 2 trình bày k t qu  c l ng tác ng c a các bi n c l p n kh  n ng h i l  c a công ty 
c  ph n v i s  ki m soát các y u t  ã c c l ng trong mô hình 1. K t qu   mô hình 1 cho 
th y r ng, giá tr  R2 t ng lên áng k  so v i mô hình 1 (11,9%). Bên c nh ó,  tin c y  mô hình 2 
c ng t ng lên (p= 0,000). i u này cho phép a ra k t lu n r ng vi c a thêm các bi n c l p vào 
mô hình  c l ng góp ph n gi i thích t t h n s  thay i xác xu t h i l  c a công ty c  ph n khi 
các bi n c l p và ki m soát thay i. Vì v y, các bi n c l p trong nghiên c u này c n c xem 

Bảng 2: Các nhân tố tác động đến khả năng hối lộ của công ty cổ phần (Mô hình Probit)
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0,242; p< 0,1). Các biến kiểm soát còn lại không có
ý nghĩa về mặt thống kê. Sự không tách biệt quyền
sở hữu- quản lý có mối tương quan thuận với số tiền
hối lộ ở mức ý nghĩa thống kê 1% (β=1,441; p<
0,01). Giới tính nhà quản lý có mối tương quan
nghịch với số tiền hối lộ của công ty (β= -0,942;
p<0,01). Qua đó cho thấy kết quả hồi quy Tobit và
Probit hoàn toàn tương tự nhau cả về mức ý nghĩa
thống kê và dấu tác động. Điều này khẳng định
rằng, kết quả ước lượng bởi hai phương pháp hồi
quy Probit và Tobit được áp dụng trong nghiên cứu
này hoàn toàn tin cậy.

6. Kết luận, hàm ý và hạn chế của nghiên cứu

Dựa vào Lý thuyết đại diện, nghiên cứu này đã
kiểm định các giả thuyết liên quan đến các yếu tố
tác động đến hối lộ của các công ty cổ phần. Sử
dụng dữ liệu được trích từ Bộ dữ liệu điều tra bởi
Tổng cục thống kê, kết quả ước lượng từ mô hình
hồi quy không tuyến tính Probit và Tobit đều cho
thấy rằng, quy mô công ty và sự không  tách biệt
quyền sở hữu–quản lý có mối tương quan thuận với
hối lộ của công ty cổ phần, trong khi  đó người quản
lý là nữ sẽ thực hiện hành vi hối lộ ít là nam giới.
Kết quả nghiên cứu này hoàn toàn phù hợp với Lý
thuyết đại diện, đó là khi không tồn tại sự tách biệt
giữa chủ sở hữu và người quản lý xuất hiện những
hành vi tiêu cực, đó là người quản lý có thể thực
hiện những hành vi vì lợi ích của bản thân hơn là
cho tập thể (Jensen và Meckling, 1976). Từ kết quả
này, bài viết có hai hàm ý về mặt học thuật và thực
tiễn. Thứ nhất, thực tế hiện nay cho thấy, ở đa số các
công ty cổ phần người chủ sở hữu công ty cũng là
người quản lý công ty. Do đó, các công ty khi thực
hiện cổ phần hóa (kể cả các công ty nhà nước thực

hiện cổ phần hóa) cần tuyển dụng người quản lý hơn
là người chủ sở hữu hay thành viên trong Hội đồng
quản trị. Khi thực hiện tuyển dụng nhà quản lý cần
có những tiêu chí rõ ràng và minh bạch. Quy trình
tuyển dụng nhà quản lý cần có sự tham gia của Hội
đồng quản trị và đại diện cổ đông của công ty để
chọn đúng người thực sự có năng lực phục vụ cho
công ty giúp nâng cao hiệu quả hoạt động, tăng giá
trị công ty và góp phần giảm hành vi hối lộ của
người quản lý trong hoạt động kinh doanh. Thứ hai,
cần cân đối số lượng giữa nam và nữ trong cơ cấu
nhân sự quản lý của công ty cổ phần, bởi thực tế cho
thấy những công ty cổ phẩn có ban lãnh đạo với cơ
cấu nam giới sẽ xuất hiện những hành vi hối lộ
nhiều hơn. Do vậy, khi tuyển dụng nhà quản lý, hội
đồng quản trị và cổ đông cần có những chính sách
ưu tiên cho những ứng viên là nữ (nhưng đảm bảo
năng lực). 

Tuy nhiên, những ngầm định trên cũng thể hiện
một số hạn chế chưa được đề cập trong bài viết này.
Đó là, quy mô của công ty có thể thay đổi theo thời
gian, cơ cấu ban lãnh đạo và các yếu tố khác liên
quan đến khía cạnh vĩ mô, xã hội như chính sách
chính phủ, mối quan hệ xã hội của người quản lý,
môi trường kinh doanh ở địa phương có thể là
những nguyên nhân dẫn đến hối lộ, v.v. Do vậy, các
nghiên cứu tiếp theo trong tương lai nên phân tích
các yếu tố trong mô hình hiện tại với loại dữ liệu
theo chuỗi thời gian (time series) hay dữ liệu bảng
(panel data) cùng với các khía cạnh vừa nêu để
những hàm ý về mặt thực tiễn và học thuật được
phát triển.r
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xét trong mô hình. i v i các y u t  ki m soát, tác ng c a quy mô công ty n kh  n ng h i l  
c a công ty có ý ngh a th ng kê t i 10% ( = 0,124; p< 0,1). K t qu  các y u t  chính nh  sau: 

- S  không tách bi t quy n s  h u- qu n lý có m i t ng quan thu n v i xác su t h i l  c a công ty, 
t m c ý ngh a th ng kê là 1% ( = 0,471; p= 0,007). C n c  vào k t qu  B ng 2, ta th y khi không 

có s  tách bi t quy n s  h u- qu n lý, hay nói cách khác ch  s  h u c ng chính là ng i qu n lý 
công ty thì xác xu t h i l  c a công ty cao h n. K t qu  này úng v i k  v ng nh  Gi  thuy t 1 c a 
nghiên c u  ra. K t qu  này có ngh a r ng, n u ng i qu n lý là ng i s  h u công ty thì xác xu t 
th c hi n hành vi h i l  cao h n ng i qu n lý không s  h u công ty.  

- T  l  c  ph n c a c  ông l n nh t không có tác ng n kh  n ng h i l  c a công ty c  ph n b i 
không có ý ngh a v  m t th ng kê (v i = 0,006; p>0,1). Vì v y, Gi  thuy t 2 c a nghiên c u không 

c ng h  (ít nh t v  m t th ng kê). K t qu  này có ngh a r ng, t  l  c  ph n trong công ty không 
tác ng n hành vi h i l  c a công ty. 

- Tuy nhiên, gi i tính c a nhà qu n lý có m i t ng quan ngh ch v i kh  n ng h i l  c a công ty c  
ph n t i m c ý ngh a th ng kê 1% (  =-0,516; p< 0,01). i u này cho bi t ng i qu n lý là n  ít 
th c hi n các hành vi h i l  h n là nam gi i. K t qu  này hoàn toàn úng nh  k  v ng c a Gi  
thuy t 3 ã t ra. Kh ng nh r ng, n u công ty có ng i qu n lý là n  thì xác xu t th c hi n hành 
vi h i l  s  ít h n công ty có ng i qu n lý là nam. K t qu  này t ng t  nh  nh ng nghiên c u 
tr c (Gottfredson và Hirschi; 1990; Swamy, 2001). Bên c nh ó, k t qu  c l ng mô hình Tobit 

c th  hi n trong B ng 3. Các bi n ki m soát và bi n c l p không thay i so v i mô hình 1 và 
2  B ng 2.  

B ng 3: Các nhân t  tác ng n s  ti n h i l  c a công ty c  ph n (Mô hình Tobit) 

Các bi n Mô hình 3 Mô hình 4 
H ng s  -1,922 (0,752)** -1,614 (0,776)** 
Các bi n ki m soát   
Xu t kh u 0,001 (0,004) 0,004 (0,004) 
Tu i công ty  -0,000 (0,009) -0,003 (0,009) 
Quy mô công ty  0,381 (0,143)*** 0,242 (0,137)* 

Kinh nghi m qu n lý  -0,012 (0,017) -0,017 (0.016) 
M c  c nh tranh  -0,002 (0,009) -0,001 (0,008) 
Các bi n c l p   
S  tách bi t quy n s  h u- qu n lý  1,441 (0,303)*** 

T  l  c  ph n  0,011 (0,007) 

Gi i tính ng i qu n lý  -0,942 (0,340)*** 
N 314 314 
Pseudo R2 0,111 0,127 
Giá tr  P 0,064 0,000 
Chú thích: *, **, *** l n l t bi u di n giá tr  m c ý ngh a th ng kê t i 10%, 5% và 1% 
Ngu n: K t qu  c l ng t  Stata 

T ng t  nh  trên, mô hình 3  B ng 3 ch  xem xét tác ng c a các y u t  ki m soát n h i l  c a 
công ty c  ph n. K t qu  c l ng không có s  khác bi t so v i ph ng pháp h i qui Probit.  

Bảng 3: Các nhân tố tác động đến số tiền hối lộ của công ty cổ phần (Mô hình Tobit)
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Ghi chú:

1. Trong phạm vi bài viết này, đối tượng nghiên cứu là các công ty cổ phần, nhóm tác giả sẽ tập trung vào hối lộ (hay

đút lót) bởi hối lộ thường được sử dụng liên thông với khái niệm tham nhũng (Phan Anh Tú, 2013).
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