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Tém tit

Nghién ciru nay sir dung li thuyét nguoi dai dién (Agency Theory) va
li thuyét nha quan tri (Stewardship Theory) dé phén tich anh huéng
clia quan tri cong ty, co cau von dén hiéu qua ki thuat cuia cac doanh
nghiép niém yét trong nganh cong nghiép ché bu:n ché tao tai VN.
M6 hinh bién ngau nhién (SFA) va hdi quy rit ngén booslrap DEA
hai giai doan duoc sir dung dé phan tich trén bé dir licu gbm 342 quan
sat giai doan 2008-2014. Két qm chi ra co cdu vén co quan hé phi
tuyén tinh, hinh chir U ding voi hiéu qua ki thudt. Co ché quan tri
cong ty tac dong dén hiéu qua ki thudt lan luot la: (1) quén kiém
nhi¢m; (2)Ti I¢ thanh vién doc lap khong diéu hanh; va (3) Sé lan hop
héi déng quan tri. Cudi cung, dua trén két qua nghién ciru, mot s6 ham
y chinh séch duoc dé xudt nhdm cai thién hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

Abstract

By adopting agency and stewardship theories, this study seeks to
examine the effects of corporate governance and capital structure on
technical efficiency of listed firms in the manufacturing/processing
industry in Vietnam. Stochastic frontier analysis (SFA) and two-stage
bootstrap data envelopment analysis (DEA) are applied to a dataset
with 342 observations for the 2008-2014 period. The empirical results
indicate that capital structure has a non-linear, inverted U-shaped
relation with technical efficiency. Corporate governance mechanisms,
which, in turn, have effects on technical efficiency, include duality,
level of independent, non-executive directors, and number of
meetings held. Finally, based on the findings the study draws a few
implications for improving firms' performance.
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1. Gi6i thiéu

Hoat dong san xuit - kinh doanh c6 hiéu qua la néi dung co ban va quan trong nhat
trong kinh té hoc va quan tri doanh nghiép. Po ludng va danh gia hidu qua cua cac doanh
nghiép theo céch tiép can hiéu qua ki thuft tir lau da tré thinh mét trong nhitng phuong
phap nghién ctru phd bién trén thé gigi. Tai VN, phuong phap nay da duoc (g dung
trong nhiéu nghién ctru vé tinh hidu qua hoat dong & cic nganh san xuit cong nghiép
khac nhau. Tuy nhién, céc nghién ciru nay méi dimg & viéc xdc dinh céc nhan td vé chit
lugng ngudn luce dau vao, dac diém cua doanh nghiép va moi truong hoat dong, trong
khi anh hudng ctia co ché quan tri céng ty dén hiéu qua ki thuat ciia doanh nghiép, dic
biét trong cdc cong ty niém yét van con dang bi bo ngo. Trong nhidu nim qua, quan tri
cong ty da tré thanh yéu td quan trong trong viée quan tri cac doanh nghiép & méi truong
toan cau nhu hién nay (Abdullah & Valentine, 2009) bai day 1a nhitng bién phap noi bo
dé cong ty duge dinh hudng diéu hanh va kiém soat ¢6 hiéu qua vi quyén loi cta ¢é dong
va nhimg ngudi lién quan dén cong ty (B§ Tai chinh, 2007; OECD, 1999). Vi véy, nghién
ctru nay nham muc dich sir dung cac Ii thuyét vé quan tri cong ty dé xem xét mdi quan
hé giita quan trj cong ty, co ciu von va hiéu qua ki thudt cia cac doanh nghiép niém yét.
Pham vi nghién ciru duge gidi han trong nganh cong nghiép ché bién, ché tac ciia VN.
Co s& cua sur lua chon: (1) Pay 13 nganh ¢6 s6 luong doanh nghiép chiém nhiéu nhét
trong cac nganh san xudt cong nghiép (Téng cuc Théng ké, 2014); va (2) Hang nam,
nganh nay dong gop tir 12%—13% vao tong san pham qudc ndi (GDP). Ngoai ra, xuat
phat tir viée cac thong tin lién quan dén quan tri cong ty duoc cong bd chua diy di nén
dé dam bao c¢& mau nghién ctru du Ién, nghién ctru quyét dinh lwa chon giai doan 2008
2014. Két qua nay dugc ki vong sé lam gia tang su hiéu biét vé cac nhéan t6 anh huong
dén hiéu qua ki thuat cta cac doanh nghié¢p tai VN.

2. Khung i thuyét

Khung li thuyét nén duoc sir dung trong nghién ciru nay gdm: (1) Li thuyét nguoi dai
dién, va (2) Li thuyét nha quan tri dé giai thich cho mdi quan hé giira quan tri cong ty.
co ciu von va hiéu qua ki thuat cla cac doanh nghiép niém yét.

205 Lf fhuyé} nguoi dai dién va li !huyé'l nha quan tri

Li thuyét ngudi dai dién do Jensen va Meckling (1976) phét trién va duoc rat nhidu
nghién ctru sir dung & nhiéu qudc gia. Theo li thuyét nay, cac c6 dong la nhimg ngudi
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cht s& hitu cta cong ty thué nhitng nguoi thira hanh, dai dién minh dé quan Ii cong ty.
Tuy nhién, nhitng ngudi thira hanh khdong phai lic nao ciing hanh dong vi lgi ich cia
cht s& hitu nén cin phai ¢ co ché gidm sit va duong nhién s& phai ton chi phi. Bén canh
d6, nhiing nguoi thira hanh ciing chiu nhiing chi phi rang budc. Méu thuin vé loi ich
ciing tao ra nhitng mat mat phu trdi do loi ich khdng dugc toi da hoa. Tong chi phi danh
cho viéc giam sat, rang budc va mat mat phu tréi dugce goi la chi phi dai dién do phat
sinh tir mdi quan hé giira nguoi chii va ngudi thira hanh. Tuy nhién, chi phi dai dién ¢6
thé duge giam thiéu néu trong doanh nghiép ton tai co ché quan tri cong ty chit ché vai
o ciu von phi hop. Tir do, hiéu qua hoat dong cuia doanh nghiép s€ dugc cai thién.

Nguge lai véi li thuyét nguoi dai dién, li thuyét nha quan tri xem nguoi thira hanh
nhu “mét quan gia bao vé va tdi da héa loi ich cua cic ¢b dong duge thé hién bang hiéu
qua hoat dong ctia cong ty” va nang luc ctia nha quan tri s& duoc thé hién tbi da (Davis
& cong su. 1997). Néu nhu Ii thuyét nguoi dai dién gia thiét vé ban chit con ngudi 1a c6
tinh tu lgi, né trdnh rai ro thi 1 thuyét nha quan tri ¢6 quan diém ngugc lai, dé 13, nguoi
quan gia hay nguoi phuc vu ¢6 hanh vi hét long vi ong cha cua minh va theo chu nghia
tap thé. Nha quan tri s& khong tu loi ¢4 nhan va khong xa rdi loi ich cna td chire. Bat cir
khi nao loi ich hay su quan tim cta chu s& hitu va nha quan tri khong théng nhét, nha
quan tri s& dat loi ich cua cha s hivu 1én trén hét. Ciing theo i thuyét nay, nha quan tri
theo chu nghia tap thé. Ho huéng dén viéc hoan thanh cac muc tiéu cta td chirc va tin
tuéng rang viéc nay sé mang lai lgi ich cho cac chu s hitu thong qua anh hudng tich
cuc 1&n gid ¢d phiéu va ¢ tire. Li thuyét nay ciing gia dinh vé mdi quan hé chat ché gitra
su thanh cong cua to chire va su hai long cta cac ¢d dong. Nha quan tri s¢ bao v¢ va tHi
da hoa lgi ich ctia cac c¢b dong thong qua hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, bai chi
c6 lam vdy, nang luc cua nha quan tri méi thé hién & muc cao nhit co thé.

2.2.  Hiéu qua ki thugt

Hiéu qua duge dinh nghia I1a nang luc ctiia doanh nghiép dat duge mirc san lugng tdi
da vai mot tap hop dau vao cho trude (Coelli & cong su, 2005). Hiéu qua dugc phan
loai thanh hiéu qua ki thudt va hiéu qua phan bd tai nguyén. Hiéu qua ki thuat chinh la
viéc danh gia mirc do tao ra san lugng dau ra so voi luong déu vao cho trude. Hau hét

) . n v A + . f . a = . 5 a ~ A A
cac nghién ciru déu su dung hai phuong phap bién ngau nhién va mang bao dir li¢u dé
do luong chi tiéu nay.



Vii Thinh Truimg & cong su. Tap chi Phat trién Kinh té, 27(12), 46-65 49

2.2.1 Phuong phép bién ngiu nhién (SFA)

Aigner va cdng su (1977), Meeusen va Van den Broeck (1977) nghién ciru doc lap
va cling dong thoi dé xuat mé hinh ham san xuét bién ngiu nhién c6 dang nhu sau:

Ln(q) =xB+ vi—u; (1)

Trong d6:

qi : San lugng dau ra cua doanh nghiép thi I

X, :Vector (K x 1) chira logarit san lwong ddu vao;

[ :Tham s6 chua biét;

u, : Bién ngu nhién khong am, dai dién cho phan hiéu qua phi ki thuat; va
v, : Phan nhiu hay sai s6 thong ké cia ham wéc luong.

Theo Kalirajan va Shand (1999), hiéu qua ki thudt cia doanh nghiép thir i dugce do
ludng baoi ti $6 gitra san luong thuc té dat dugc va san luong toi da co thé dat duoc:

Yi

B

Yi

Diéu nay c6 nghia la:
E= exp(B{]+BI Xi+V'|-'L]|')
cxp(B@+B|Xi+vi)

Nhu vay. dé tinh todn hiéu qua ki thuat cia doanh nghiép, diéu cén lam la phai udc

lugng duge cac tham s6 trong md hinh ham san xudt bién ngiu nhién.

= exp(-u;)

Dé ude lugng ham (1). Aigner va cong su (1977) di sir dung phuong phap Maximum
Likelihood dudi cac gia dinh nhu sau:

vi:  Déc lap thong ké. ¢ phan phéi chuan tic N(0, 8%)

w:  Dac lap théng ké. cd phan phdi nira chudn tic (half-normal) N(0. 82, ludn dirong.
Tuy nhién. v&i gia dinh nay, gia tri ki vong E(u;) tién dan vé gid tri 0 nén sé khién
cho hi¢u qua Ki thuat cé xu hudng tang cao.

Ham log - likelihood cho nhitng gia dinh nay dugc goi la mé hinh béan chuin tic voi
8% = 8% + 8% va b= 8/ 8%i > 0. Néu 1. = 0, khong ton tai hiéu qua phi ki thuat va
chénh léch so vdi duong bién san xudt 1a do anh huéng nhiéu.
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2.2.3. Phuong phap mang bao dit liéu (DEA)

Phuong phap mang bao dit liéu duge xay dung xuét phat tir y tuéng cuia Farrell (1957)
vé ap dung dudng gidi han kha nang san xuat (PPF) dé lam tiéu chi dénh gia hiéu qua ki
thuat tuong ddi giita cac cong ty trong mot nganh. Nhitng cong ty ndm trén duong bién
san xuét duge xem la hiéu qua, con cac cong ty nam dudi dudng bién duge xem 1a kém
hiéu qua hon. 20 nam sau, Charnes va cong su (1978) tiép ndi ¥ tudng trén, dua ra thuat
ngit “Data Envelopment Analysis” (DEA) va dé xuat md hinh do ludng hiéu qua ki thuat
theo hudng tdi thiéu hoa diu vao (Input-Oriented) véi dau ra cho trude va gia dinh hiéu
sudt khong ddi theo quy mé (CRS - Constant Return to Scale). M hinh CRS dugc trinh
bay nhu sau: Gia sir ¢6 i doanh nghiép sir dung K céc yéu t6 déu vao x; va M céc yéu td
diu ra q;, chi s hiéu qua ki thuat ctia doanh nghiép duge tinh nhu sau:

ming . 0

Vi diéu kién:

‘q: + Q}. 2 0,

0x; - XA 20,

L20,

Trong do:

0:  Diém hiéu qua ki thuat di chuyén tir 0 dén 1.
A:  Ix | vector trong sd.

Q: Matran M x I san lugng dau ra.

X: Ma trin K x I céc yéu té dau vao.

Sau do, vai lap luan gia dinh CRS chi pht hgp véi cac doanh nghi¢p c6 quy mé hoat
dong ti wu, tirc 1a vira dat hidu qua ki thudt, vira c¢6 nang sudt & mirc tdi wu. Trong khi
d6, cic yéu td vé canh tranh khong hoan hao, céc quy dinh cta chinh phu, rang bude vé
tai chinh va cac nhan td khac khién cho doanh nghiép kho dat dén mirc t6i uu nén mot
) nghién ciru (Afriat, 1972; Banker & cong su, 1984: Fire & cong su, 1983) dé nghi
diéu chinh DEA theo hudéng hiéu suét thay déi theo quy mé (VRS - Variable Return to
Scale). Theo do, diéu kién rang budc 114 = 1 dugc bd sung vao mo hinh, tic 1a tong céc
trong s6 phai bing 1 hoic mé hinh hiéu suit giam dan (tang déan) theo quy mo - NIRS
(Non-Increasing Return to Scale) la [1'A < 1.
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2.3. Mot 50 cdc nghién cuu dién hinh vé hiéu qua ki thudt cua cac doanh nghiép tai
VN

Nghién ciru vé hiéu qua ki thut cia céc doanh nghiép tai VN phai ké dén hai nghién
ciru dau tién d6 la danh gia hiéu qua hoat dong nganh may mac cua Nguyén Thing va
cong su (2002) va cac doanh nghiép nha nude trong khu vure san xudt cong nghiép cua
Vii Que Ngur (2003). Nhiéu nghién ciru sau d6 da ¢d ging xac dinh mirc dé anh hudong
ctia cdc nhéan td dén hiéu qua ki thuat cua céc doanh nghiép. Bang 1 dudi déy tong hop
céc nhan t6 duge kiém dinh ¢ anh hudng dén hiéu qua ki thuat trong nhiéu nghién ciru
khac nhau. Tir day c6 thé thdy ring nghién ctru vé anh hudng ctia cdc nhan td thude co
ché quan tri cong ty dén hiéu qua ki thudt van la chu dé chua duoc khai thac tai VN cho
di nhitng yéu té nay dang ngiy cang trd nén quan trong ddi véi cic doanh nghiép trong
moi truong canh tranh toan ciu.

Bang 1
Tong hop mot s6 cac nghién ciru cac nhan té anh huong dén hidu qua ki thuat cua
doanh nghiép

Giai doan, E— , L o : o )
s 5 " Phuong phép ude Cic nhan t6 anh huong dén hiéu qua
Nghién ciru nganh, sO quan o
) lwong ki thuat
Sdl
Nguyé uy mé, tudi, dia ban hoat dong,
BAYEN. 1997-2000, MO Bidh SPAmat om0, ML, dia binhopt dbng,
Thang va A . . hinh thire so hitu, dinh hudng xuét
i nganh dét may,  giai doan cua Battese 3 & g P -
cong su N=492 v Coelli (1995) khéu, co cau von, mire df trang thiét
(2002) N daid bi.

Nguyén Khic  2000-2003, 23
Minh va nganh cong DEA két hop Hbi quy

- : uy mo.
Truong Tri nghiép, Tobit. Quy
Vinh (2007) N=4.000.
M4 hinh SFA cua Hinh thire so hitu, dic diém doanh
A 2002, khu vuc . : o 5 :
Pham vacong | £ Battese va Coelli nghiép, khu vire hoat dong, dinh
san xuat, i 4 g a
s (2010) (1992) va Hoi quy hudng xuat khau,
N=10.759
OLS.
6 hinh SF 0 Ti 1& vén/lao déng, lao dong cé t
Chu va 2000-2003, Mo hinh SI"A mot i1¢ vorl‘ao ong, a.ci ong co fay
i : giai doan cua Battese  ngh€, tudi doanh nghiép, hinh thirc
Kalirajan khu vuc san _ § 2 ; o ek
i ” va Coelli (1995) cho s0 hitu, tu do hoa thuong mai quoc
(2011) xuat, N=1.312

dir liéu bang. 1€, quy mo.
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Nghién ctru

Giai doan,
nganh, s6 quan
sat

Phuong phéap ude
lugng

Cac nhan té anh huong dén hiéu qua
ki thudt

Nguyén Khac
Minh va cong
su (2007)

2000-2003,
doanh nghi¢p
nho va vira khu
VUC san xuét,
N=1.492

M4 hinh SFA mdt
giai doan cua Battese
va Coelli (1995) va
DEA.

Logarit tudi ctia doanh nghiép,
logarit doanh thu, logarit ti I¢
vin/lao dong, khu vire hoat dong,
hinh thire so hitu,

Tran Thi Bich
va cong str
(2008)

1996 va 2001,
doanh nghiép
nho va vira
ngoai nha nude
trong cac
nganh san Xuit
cong nghicp,
N=2,108

M6 hinh SFA mot
giai doan cua Battese
va Coelli (1995)

Hinh thire s& hitu, quy mo, tudi
doanh nghiép, kinh nghié¢m nghé cla
chit s& hivu, ¢6 hé théng thuong
dong vién, co trg gitp tin dung tir
chinh phu, ¢é tro gitp ki thudt, cong
nghé tir chinh phu, co hoat dong gia
cong,

Le va Harvie
(2010)

2002-2007,
doanh nghiép
vira va nho khu
VUc san xudt
ngoai quéc
doanh,
N=5.204

M4 hinh SFA mét
giai doan cua Battese
va Coelli (1995)

Tudi ciia doanh nghiép, quy ma,
canh tranh, hinh thirc so hiru, xudt
khéu true tiép, hd tro tin dung tir
chinh phu khi bit dau, hd tro dat dai
tir chinh ph, hé tro tin dung tir
chinh phu trong subt thori gian hoat
dong.

Nguon: Tac gia tong hop.

2.4, Gia thuyét nghién citu vé moi quan hé quan tri cong ty, co cau von va hiéu qua

kT thuct

2.4.1. Quan tri cong ty

Dua trén viée luge khao céac nghién ctru thue nghiém trén thé gidi, co ché quan tri

cong ty ¢ anh hudng dén hiéu qua ki thuat bao gdm: Quy mé hdi dong quan tri (HDQT)
(Bozec & Dia. 2007; Nanka-Bruce, 2011), ti 1¢ thanh vién ddc 1ap tham gia HDQT
(Bozec & Dia. 2007: Lin & cong su. 2009). s& hitu tip trung (Amornkitvikai & Harvie,
2011; Lin & c¢dng su. 2009: Nanka-Bruce, 2011), S6 lan hop cua HDQT (Garcia-
Sanchez, 2010; Lin & cdng su, 2009) va quyén kiém nhiém (Nanka-Bruce. 2011).
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Theo quan diém cua Ii thuyét ngudi dai dién, quy md HPQT cang 16n s& dan dén su
gia tang cac vin dé vé truyén thong va phdi hop. do dé lam giam ning luc giam sat cip
quan li cua cong ty. Bang ching thuc nghiém cua Nanka-Bruce (2011) cting cho thz‘iy
quy md cua HDQT ¢6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua ki thuat cua doanh nghiép niém
yét. Vi vy, nghién ciru nay dat gia thuyét sau:

Hy: Quy mé ctia HDQT ¢6 anh hwong tiéu cuwee dén hiéu qua kT thudt ciia doanh nghiép
niém yét.

Jensen va Meckling (1976) cho rfmg cac HDQT c¢6 sy tham gia tir cac thanh vién bén
ngoai hodc thanh vién HPQT khang diéu hanh gitp giam bét cac van dé lién quan dén
chi phi dai dién thong qua viéc diéu khién va kiém sodt cac hanh vi co hdi ctia cap quan
li diéu hanh cong ty. Thanh vién HDQT déc lap s& quan tam dén uy tin va vi tri xa hoi
ctia minh nén ¢é dong luc dé kiém sodt va bao dam cong ty duoe diéu hanh ¢6 hiéu qua
(Fama & Jensen, 1983). Lin va cong su (2009) trong mdt nghién ctru thuc nghiém da
tim ra mdi quan hé tich cuc giira ti 1¢ thanh vién déc lap bén ngoai tham gia HDQT va
hiéu qua ki thuat véi mic ¥ nghia 5%. Vi vdy. nghién ctru nay dit gia thuyét sau:

IL:: Ti Ié thanh vién déc lip tham gia HPOT ¢6 anh huong tich cwe dén hiéu qua ki
thudt cia doanh nghiép niém yét.

So hitu tap trung 1 ti 1& s hitu ¢d phiéu duoce ndm giir boi cac cb dong 16n ¢ thé
duge xem nhu mdt quyén luc ¢6 kha ning hd tro hay han ché cac quyél dinh cua HBQT.
Theo Ii thuyét ngudi dai dién. cac ¢b dong 16n ¢6 thé tac dong dén quyén cia cb dong
thi¢u s6 va hiéu qua hoat dong cua cong ty thong qua hai cach. Pau tién, ho c6 kha ning
gidm sat va ngan can su chiém doat hay bién thu tai san cua cac cip quan Ii diéu hanh.
Mat khéc, ciing ¢6 thé xay ra hién tugng lién két gitra c6 dong 16n va cac cép quan i lam
tén hai dén loi ich cua cac ¢d dong thiéu sd. Tuy nhién, mire dé s¢ hitu tap trung vin
lam tang mirc do gidm st cia cac c6 dong 16n dbi véi cac hoat dong cua cong ty. tir d6
t6i thiéu hoa chi phi nguoi dai dién. tang hiéu qua hoat dong cua cong ty. Nghién ciru
cua Nanka-Bruce (201 1), Amornkitvikai va Harvie (2011) cho th:fly sO hiru tap trung tac
dong tich cuc dén hiéu qua ki thut. Do dé, gia thuyét sau duoc xay dung:

Hs: S¢ hitu tdp trung anh hieong tich cue dén hiéu qua ki thudt ciia doanh nghiép
niém yé{I_

S6 1an hop ctia HDQT thé hién tinh nang dong cia HPQT trong viée thyc thi quyén
han va nhiém vy ctia minh. Quan trong hon. nhitng cugc hop cua HDQT dugc xem nhur
nhitng cude dbi thoai rat ¢6 ¥ nghia gitta HPQT va cdp quan 1i diéu hanh céng ty boi
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lién quan dén nhiéu véin dé tir danh gia hoat dong dén céc ké hoach kinh doanh (Garcia-
Sanchez, 2010). Céc nghién ciru trude day tim thdy mdi quan hé gitra s6 lan hop cia
HDQT lén hi¢u qua ki thuét (Garcia-Sanchez, 2010; Lin & cdng su, 2009), trong do,
Garcia-Sanchez (2010) tim thay day 1a méi quan hé phi tuyén (ham 56 bac hai) trong cac
thang do khac nhau cua hiéu qua hoat dong (Tobin’s q; ROA va hi¢u qua ki thuat). Tur
céc co sO trén, nghién ciru nay dat gia thuyét nhu sau:

Hy: C6 moi quan hé phi tuyén tinh giita s6 lan hop cia HDQT va hiéu qua ki thudt
cia doanh nghiép niém yét.

Li thuyét nha quén tri dé nghi dé tang hiéu qua hoat déng cuia cong ty, chii tich HDQT
nén kiém nhiém chirc vu tong giam déc boi s& dam bao sur théng nhét trong lanh dao va
diéu hanh. Trong diéu kién & VN, quy ché quan tri cong ty do Bd Tai chinh quy dinh
chu tich HDQT khéng duge kiém nhiém vi tri tong giam dde trir truong hop duoe dai
hdi ¢o dong thuong nién thong qua (Bo Tai chinh, 2007). Vi viy. nhi¢u doanh nghiép
niém yét van duy tri ché dé kiém nhiém nay. Céng bd cua Nanka-Bruce (2011) ciing cho
thay quyén kiém nhiém c6 tac dong duong dén hiéu qua ki thuat. Tir ludn cir trén, gia
thuyét vé qu_\_'én kiém nhiém dugc dat ra nhu sau:

Hs: Qn_vén kiém nhiém co tac dong tich cuc dén hiéu qua ki thudt cua doanh nghiép
niém yé't.

2.4.2. Co cdu von

Li thuyét ngudi dai dién dé nghi ring viée lya chon céu triic hay co ciu von phil hop
¢6 thé gitp giam thiéu duogc chi phi dai dién, tir 46 nang cao hiéu qua hoat dong cta
cong ty. Cy thé, ti 1¢ don by tai chinh cao hay ti 1& v6n chti s hitu trén tai san thip lam
giam chi phi dai dién cho vdn chi so hitu bén ngoai va ting gia trj cong ty bing viée
rang budc hay djng vién cép quan 1i hanh dong nhidu hon vi loi ich cta cac ¢ dong.
Sena (2006) stir dung mo hinh cua Battese va Coelli (1995) dé xudt dé kiém tra c6 hay
khong su sdn ¢d cac ngudn luc tai chinh tac dong dén hi¢u qua ki thuat cua doanh nghiép.
Két qua cho thay néu doanh nghiép khong thé tiép can duge ngudn von tir bén ngoai thi
diéu nay sé khuyén khich ho cai thién hiéu qua ki thut qua thoi gian, bao dam c6 loi
nhuan va tang nang sut. O nghién ciru cting chu dé nhung sir dung phuong phap DEA
két hop hdi quy phan vi. Margaritis va Psillaki (2007) di¢u tra mdi quan hé giira co cau
von va hiéu qua ki thuat trén bd dir liéu cua 12.240 doanh nghiép tai New Zealand va
tim thay mdi quan hé nay 1a phi tuyén tinh, hinh chir U ngugc. Do do. nghién ciru nay
xay dung gia thuyét nhu sau:
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He: Mm quan hé giita co edu von va hiéu qua ki thudt ctia doanh nghiép niém yét la
phi tuyén.

3. Phuong phap nghién ciru
3.1.  Dirlicu

Nghién ctru sir dung b dir liéu cac doanh nghiép niém yét ciia VN duoc xdy dung
theo dang dir li¢u bang giai doan 2008-2014, trong d6 thong tin dugce thu thap tir bao
cao thudng nién ciia 220 cong ty trong nganh cong nghiép ché bién, ché tao trén San
chimg khodn Ha Noi (HNX) va TP.HCM (HOSE) ¢4 nién dd tai chinh tir 01/1 dén 31/12
hang ndm. Céc cong ty duge chon ¢6 loi nhudn khong dm trong pham vi thoi gian nghién

cuu.
3.2, Mo hinh nghién cieu

D¢ tinh toan hiéu qua ki thuat, nghién ctru ndy str dung cac bién gdm cé: (1) Bién diu
ra, LnY: Doanh thu thuan; (2) bién diu vao. LnK: Gia tri tai san ¢6 dinh; LnL: Lao dong;
LnM: Chi phi ban hang va chi phi quan 1i. Ngoai ra, dé kiém dinh cac nhan td tc dong
dén hiéu qua ki thudt, hai mé hinh nghién ctru sau dugc dé xuit.

M®6 hinh (1): M6 hinh ude luong hiéu qua ki thuét hai giai doan (SFA)

Gia dinh cong nghé sin xut ctia cac doanh nghiép trong nganh cong nghiép ché bién,
ché tao duge dai dién béi ham san xudt Translog, m6 hinh nghién ctru dugce trinh bay
nhu sau:

Ui = 80 + &Boardsizei+ §;Boardinde, + d3Con_ownershipit + &4Meeting;
+dsMeeting2y + d¢Dualityy +87Levic SsLev2ii + SLn_capinsy + dioln_firmsizey +
onFirmage; + wi.

Trong do, Uiz Hi¢u qua phi ki thuat duoc gia dinh déc 1ap va c6 phan phéi chuén tir
0 ~ N(mi.0¢). Néu bién nghién ctru ¢6 quan h¢ duong vai hiéu qua phi ki thuat dong
nghia c6 quan hé¢ am véi hiéu qua ki thuat va nguoc lai.

M3 hinh (2): M6 hinh héi quy cdc bién doc 1ap lén higu qua ki thudt do ludng bing
DEA

Fex = yo + yiBoardsizei+ y.Boardinde, + v3Con_ownershipit + ysMeeting;
+ysMeeting2i + yeDualityi +y7Levie + ysLev2ir + ysLn_capinsy + yioLn_firmsize; +
v Firmage, + i (2)
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Ghi cha: Bién phu thude, Uy - Hiéu qua phi ki thuat; Fei - Hiéu qua ki thuat do luong
bai DEA;

(2) Bién doc lap, Boardsize - Quy mé HPQT; Boardinde - Ti 1€ thanh vién HDQT doc
lap; Con_ownership - S& hitu tap trung: Meeting - S6 lan hop cia HPQT; Meeting2 — S6
lan hop ciia HPQT binh phurong; Duality - Quyén kiém nhiém; Lev - Co céu von; Lev2 —
Cor céu von binh phuong;

(3) Bién kiém soat, Ln_capins - Mic do tép trung von; Ln_firmsize - Quy mé doanh
nghiép. Firmage - Tudi ctia doanh nghiép.

Pé ude lugng mo hinh (2). cac nghién ctiu ciing chu dé thudmg sir dung DEA, str
dung phuong phap héi quy Tobit. Tuy nhién, Simar va Wilson (2007) da cho thiy udc
luang Tobit thiéu hiéu qua do vén dé tu twong quan trong s6 cdc ude lugng hiéu qua.
Nhom nghién ctru da dé xuat phuong én thay thé bing viéc sir dung hdi quy rit ngén c6
boostrap hai giai doan (two stage. boostrapped truncated regression) ma c6 thé gitp cho
ude lugng khong bi chéch va phuong sai sai s6 dong nhét. Vai thudt toan 2 (Simar &
Wilson, 2007). diém hiéu qua FE,; duoc udc lugng khong chéch dya trén phuong phap
bootstrap DEA. Tiép theo. phuong phap héi quy rit ngan duoc dp dung cho mé hinh 2
dé ude luong cac tham s6 va phuong sai phan du. Budce nay duoc thue hién 1ap lai 2.000
lin dé thu duge gia tri ude lugng khdng chéch va gia tri p-value cho cédc hé 56 wde lugng
trong md hinh. Mot sé cic nghién ciru trong tu sir dung phuong phép nay dé xac dinh
cac nhan t6 tac dong dén hidu qua ki thuat (do ludng bang DEA) nhu Zheka (2005), Lin
va cong su (2009).

Bing 2

M6 ta cée bién trong md hinh nghién ctru

Tén bién Ki hi¢u Cach do ludng
Lao dong  LnL Logarit tu nhién s luong lao dong.
DAu Vn LnK Logarit tu nhién gia tri tai san c¢b dinh rong.
vao
Chi phi : 2% (o i s bl s
hoalpdimg LnM Logarit tw nhién chi phi ban hang va chi phi quan li.
Péu ra LnY Logarit tu nhién doanh thu thudn,

Quan tri cong ty
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Tén bién Ki hiéu Cach do lrong

Quy mdé HDPQT Boardsize S6 thanh vién HPQT.

Thanh vién HDBQT

Boardind Ti lé thanh vié ac ap.
déc lap oardinde ¢ thanh vién HPQT doc lap

Bang 1 néu doanh nghiép i c6 ¢d dong ndm gift >5% cd
SE i i O Gumerihip a?g .neu;oam ngm::p i ¢ ¢6 dong nam gitr >5% co

- phéan va 0 néu ngugc lai.
S6 lan hop cilia

. A A 5
HPQT Meeting So lan hop cia HBQT

S6 lan hop cua

HBOQT binh phuong Meeting2 (S6 lan hop cua HDQT)”

Bing 1 néu chi tich HDQT kiém nhiém téng giam ddc

uyén kiém nhiém  Dualit 5
Quy AR VRN va nguoc lai bang 0.

Co céu véon
3 No phai tra
Co cau von Lv e
Tong tai san
Co cdu von binh i tra
0 Lv2 N‘q phai tra
phuong Tong tai san
Bién kiém soat
u md  doanh
Q y Ln_firmsize Logarit tu nhién Tdng tai san.
nghiép
Tudi doanh nghiép Ln_firmage S6 nam hoat dong.
Mirc dd tap trun T :
g v, P & Ln_capins Logarit tw nhién Ti 1€ Von ¢o dinh/So lao dong.

von

Cac bién do luong duge quy vé nam goc 2005 bang chi s6 gia ban san pham ctia
ngudi san xuat hang cong nghiép giai doan 2008-2014 (Tong cuc Thong ké. 2014) dé
thuan tién cho viéc so sanh két qua gilra cac nam.
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4. Két qua va thio ludn

4.1.  Pdc diém mdu nghién ciru

Tong thé cic doanh nghiép niém vét theo danh sich phan nganh cua S& Giao dich
Chimg khodn Ha Néi (HNX) va TP.HCM (HOSE) ¢6ng bd naim 2013 gdm ¢6 220 doanh
nghiép, turong duong véi 1.540 quan sat (7 nam). Sau khi logi bo cdc quan sét theo khung
chon miu va thiéu théng tin cac bién nghién ctru, dir liéu str dung dé phén tich gdm c6
342 quan sit. Nghién ctiu tién hanh mé ta cdc bién quan sat nhu sau:
Bing 3
Théng ké mé ta cac bién quan sat

Tén bién - Sai s6 chuin - tri' o tr%
trung binh nho nhit lom nhat

Doanh thu thudn - Y 1.240.488 157.884 40.584 10.363.418
Chi phi hoat dong - M 594.995 75.956 4.669 5.119.206
Lao déng - T. 1.200,05 84,10 84 12.068
Von ¢b dinh - K 245.484 53.757 3.709 5.366.092
Firmage 11,47 0,403 2 39
Ln_Firmsize 12,47 0,066 9.72 15,96
Boardinde 39.55% 0,863% 14,286% 66,67%
Con_ownership 74.27% 0 1
Meeting 8.87 0.43 | 69
Duality 36,84% 0 |
Ln_Capins 4.43 0,061 1,963 7,571
Hiéu qua ki thudt binh quan theo DEA 0,36 0,0142 0,015 |
Hiéu qua ki thudt binh quan theo SFA 0,32 0,019 0,093 0,898

4.2 Két qua thiec nghiém

Tiép theo, nghién ciru thuc hién lugng hoa tic dong ciia cic nhan to anh huong dén
hiéu qua ki thudt cia cic doanh nghiép niém yét. Két qua ude lugng mé hinh (1) va (2)
lan lugt duoe trinh bay nhu sau:
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Uéc lugng ham san xuét bién ngiu nhién

M0 hinh uéc lwong hiéu qua ki thuat

M4 hinh hiéu qua phi ki thudt

Bién He sb Sai s chudn  Bién Hé sb s 50
chuan
Hingsé o 12,1656 4,1266 Hang sé B0 10,822 0,994
Lnl o 0,3594 0,5544 Boardsize 0 (0,017) 0,026
Lnk o2 0,4938 0,5014 Boardinde 02 (0,036) 0,177
Lnm s -0,4311 0,3609 Con_ownership 63 0,061 0,073
Lnl*Ink B 0,0826 0,0609 Meeting B4 0,004 0,009
Lnk*Inm 2 0,0701 0,0267 Meeting2 s (0,000) 0,000
Lnl*Inm s -0,0271 0,0529 Duality O 0;16]%* 0,063
Lnl2 A -0,1211 0,0685 Lev &7 2,948*** 0,299
Lnk2 Az -0,0459 0,0218 Lev2 08 -1,228%** 0,159
Lnm2 As -0,0192 0,0161 Ln_capins B9 0,807*** 0,198
Ln_firmsize 10 1,068*** 0,068
Firmage 0y 0,004 0,004
Sigma Square 0,2212 0,0261
Gamma 0,0615 0,971
Log likehood -231,778
Ghi chii: ¥, %% vi ¥**% lan lurot ¢ y nghia lhong ké & mire 10%, 5% va 1%. Céc bién trung md hinh

hi¢u qua ph: ki thudt c6 mbi quan hé diwong dén hiéu qua phi ki thuat ddng nghia c6 mbi quan hé am

voi hiéu qua kT thuat va nguoc lai.

Bién Duality c6 anh hudng tich cuc c6 y nghia théng ké dén hiéu qua phi ki thudt,
tirc 14 ¢6 anh hudng tiéu cuc dén higu qua ki thudt. Diéu nay cho thiy viéc kiém nhiém
ca hai chite danh cao nhit ciia doanh nghiép c6 anh huong khong tot dén hiéu qua hoat

dong cuia cong ty. Két qua nay ang ho Ii thuyét ngudi dai dién cua Jensen va Meckling

(1976).
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Hai bién Lev va Lev2 déu anh huong dén hiéu qua phi ki thuat ham ¥ co céu vén ¢6
anh huong dén hiéu qua ki thuat. Thém nita, tham s6 cua bién Lev2 mang déu am véi
hiéu qua phi ki thuat, dong nghia 1a duong véi hiéu qua ki thudt cho thiy co ciu von co
mdi quan hé phi tuyén tinh v&i Hiéu qua ki thuat, hinh chir U véi day 16m xudng dudi
(hé sé Lev2 > 0). Két qua chi ra ti 1& ng thip c6 mdi quan h¢ duong véi hiéu qua ki thuat.
Tuy nhién, néu ti 1& nay vuot mot ngudng nhat dinh va tiép tuc tang cao, hi¢u qua ctia
cong ty sé tang dan. Diéu nay chi ra ring rét c6 thé cong ty da phai co céu lai ng, hoic
tham chi thay ddi chu s hitu hay ban diéu hanh dé cai thién tinh hinh.

Bién Ln_capins c6 tac dong 4m dén hidu qua ki thuat mot cach ¢6 y nghia thong ké.
cho thiy cdc doanh nghiép niém yét nganh cong nghiép ché bién, ché tao vin chu yéu
str dung cong nghé tap trung vao lao dong. Két qua udc lugng cling cho biét viée ting
quy mo cong ty ¢6 ¥ nghia tiéu cuc dén hiéu qua ki thuit cta cac doanh nghiép.

Bing 5

Udc luong hoi quy rit ngin DEA Boostrap hai giai doan

Bién Hé sb Sai s6 chuan Trisb z P-value
Héng s6 0,7616%** 0,1333 5,71 0,000
Boardsize 0,004 0.0106 0,38 0,708
Boardinde 0,134%* 0.0616 2,18 0,030
Con ownership -0,0054 0,0275 -0,20 0,843
Meeting -0.0068* 0,0037 -1,83 0.067
Meeting2 0,00015%* 0,0246 2,08 0,038
Duality -0,0113 0,0247 -0,46 0,647
Lev -(,3439%** 0,1079 -3,19 0,001
Lev2 0,1188** 0,0564 2,10 0.035
Ln_capins 0.0328** 0.0129 2.53 0,011
Ln firmsize -0,0349*** 0.0127 -2.74 0,006
Firmage -0,004** 0.0016 -2.24 0.025
Wald chi2(11) 55.637 0,000

Ghi chii: *, ** va *** lan luot tuong (g véi cac mire ¥ nghia: 10%, 5% va 1%.
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Két qua udc luong trong Bang 5 khéng tim thiy bing chimg thong ké nao cho thiy
quy mé ctia HDQT, Mirc dd so hitu tap trung ctia cong ty va quyén kiém nhiém c6 tic
dong dén hiéu qua ki thudt do luomg bing phuong phap DEA. Trong khi dé, cic yéu td
con lai déu ¢6 anh huong dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép vdi céc mire y nghia
thdng ké khac nhau. Cu thé, ti 1¢ thanh vién HDQT doc lap ¢é anh huong tich cuc dén
hi¢u qua ki thudt (p-value < 0,05). M&i quan hé¢ gitra s6 1in hop cua HPQT va hiéu qua
ki thudt dugce xdc dinh la phi tuyén, hinh chir U dimg (Hé sé Meeting2>0). Diéu nay co
nghia néu HDQT hop cang nhidu thé hién su can thiép sau vao cong tac diéu hanh lam
giam hi¢u qua va phan biét gitta quyén s& hitu va diéu hanh. Tuy nhién, néu viéc nay
dién ra thudng xuyén thé hién ring HPQT gin nhu thay thé ban téng gidam ddc dé didu
hanh céng ty nén hiéu qua c6 xu huéng ting 1én. Tuong tu, co cdu vén cling c6 mdi quan
hé phi tuyén hinh chir U ding véi hiéu qua ki thudt.

Két qua ude lugng tai Bang 5 cting chi ra rﬁng murc do tap trung von ¢6 quan hé
duong vai hi¢u qua ki thudt véi mic y nghia 5%, trong khi bién quy mé va twéi doanh
nghiép c6 anh huang tiéu cuc dén hiéu qua hoat déng lan hrot véi cdc mire y nghia 1%
va 5%.

Két qua udc lugng cac nhin té anh hudng chinh dén hiéu qua ki thuat cta cac doanh
nghiép niém yét cho thiy & mo hinh ciia Battese va Coelli (1995) ¢6 bing chitng ting ho
li thu_vét nguoi dai dién khi viée kiém nhiém hai chirc danh chi tich HDQT va tong giam
dde anh huong khong t6t dén hiéu qua ki thudt cua doanh nghiép. Trong khi do, & mo
hinh 2. khong tim thiy biang chiing thong ké cho thiy ton tai mi quan hé nay. Vé mbi
quan hé gitra co cau von va hiéu qua ki thudt, & ca hai md hinh déu chdp nhin mdi quan
h¢ nay la phi tuyén va mang hinh chir U dimg. Mac déu vay. két qua nay khong hd tro
cho li thuyél ngudi dai dién bai theo gia thuyét vé chi phi dai dién. viée tang ti 1é no sé
lam giam chi phi dai di¢n, tir d6 tang hiéu qua hoat dong cua cong ty. Téac dong ctia mirc
d tap trung von hay ti 1¢ vdn ¢ dinh/lao dong 1én hiéu qua ki thudt & ca hai mé hinh la
khac nhau, trong khi dé bién quy mo doanh nghiép c6 quan hé am duge xac nhan cling

vl mire ¥ nghia 1%.

5. Két luiin va kién nghi

Bang viéc sir dung hai phuong phép phd bién dé do luong hiéu qua ki thuat (SFA va
DEA) va céc I thuyét nén tang cia quan tri cong ty 12 i thuyét nguoi dai dién va li thuyét
nha quan tri, nghién clru nay da lam rd duoc mdi quan hé gifta quan trj cong ty, co ciu
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von va hiéu qua ki thudt cia cac doanh nghiép niém yét nganh cong nghiép ché bién,
ché tao ctia VN giai doan 2008-2014.

Két qua dat dugc tir nghién ctru niy thé hién ring co cAu von c6 mdi quan hé phi
tuyén, hinh chir U dimg véi hiéu qua ki thuat. Thong tin nay xudt phat tir két qua nghién
ctru md hinh Bién ngiu nhién cia Battese va Coelli (1995) va mé hinh hdi quy rat ngén
DEA boostrap hai giai doan cta Simar va Wilson (2007). Tuy nhién, két qua nay hoan
toan trai nguge véi phat hién cua Sena (2006), Margaritis va Psillaki (2007), khi céc tac
gia nay lan luot két luan su rang budc vé tai chinh (co céu vén) ¢d anh hudng tich cuc
dén hiéu qua ki thuat va méi quan hé gita hai khai niém nay 1a phi tuyén, hinh chir U
nguoc. Su khac biét nay c6 thé xudt phat tir kha nang sir dung von vay cua doanh nghiép
niém yét tai VN chua tot nén ti 1€ ng cang cao, hidu qua cang giam. Cudi cling, cac doanh
nghiép phai co céu lai nguon von dé cai thién hiéu qua. Ngoai ra, quy mé doanh nghiép
¢6 mdi quan h¢ ngugc chiéu véi hiéu qua ki thut. Riéng anh huong cua mic do tap
trung von dén hiéu qua ki thuit dugc xac dinh la khac nhau & hai mé hinh.

Vé anh huong ciia cac nhin td thude co ché quan tri cong ty, nghién clru nay ciing
tim thdy biing chiig cho thiy viéc kiém nhi¢m hai chire danh chu tich HDQT va TGD
c6 moi quan hé tiéu cuc dén hiéu qua ki thuat. Mac du khéng cung chung nhan dinh voi
nghién ctru ciia Nanka-Bruce (2011) nhung két qua nay ang ho li thuyét nguoi dai dién
cta Jensen va Meckling (1976) khi cho ring can phai tach biét quyén s& hiru va diéu
hanh cong ty. Két qua tir mé hinh hdi quy rit ngin DEA bootstrap hai giai doan cho thay
mdi quan hé giita ti 1& thanh vién ddc 1ap khong diéu hanh va hiéu qua ki thuét cia doanh
nghiép niém yét la tich cuc. Ngoai ra, cé bang chimg thong ké ting ho mdi quan hé gitra
sd 14n hop ctia HDQT véi higu qua ki thuat 1a phi tuyén tinh, dang chir U dimg.

Mot s6 ham vy chinh sach sau day duge dya trén co s két qua nghién ctru dat duoc.
Thi nhat, vé 1au dai, cac doanh nghiép nén tach biét rd rang quyén han va nhiém vu cta
hai chitc danh lanh dao cao nhét Ia chu tich HDQT va tong giam dée theo diing quy ché
quan trj cdng ty dp dung cho cac cong ty dai chiing ctia B Tai chinh. Viéc phén dinh rd
rang giita quyén so hitu va quyén didu hanh sé tang tinh minh bach, dam bao céc hoat
dong ciia cong ty duge dinh hudng va kiém soat tét. Thir hai, ting ti 1 thanh vién HDQT
doc 1ap, khong diéu hanh ciing 14 diéu ma cic doanh nghiép nén cén nhic. Su tham gia
ctia nhitng thanh vién nay khong nhimg dam bao tinh khach quan trong hoat dong cua
HPQT ma cong ty ¢6 thé duge hudng lgi tir kinh nghiém cua ho vé quan tri, tai chinh
hodic nhin su va cac mdi quan hé rong trong viée xdy dung chién luge phat trién kinh
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doanh, tang nang luc quan tri, cling nhu gidm sat viéc thuc thi chién lugc cia ban diéu
hanhm
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