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T6m tdt 

Nghien ciru nay sir d\lng li thuy€t nguoi d~i di~n (Agency Theory) va 
li thuy€t nha quan tri (Stewardship Theory) d~ phan tich anh huang 
ctia qulin tri cong ty, CCI du v6n d~n hi~u qua ki thu~t ctia cac doanh 
nghiep niem y€t trong nganh cong nghi~p ch€ bi€n, ch€ t~o t~i YN. 
Mo hinh bien ngfiu nhien (SFA) va h6i quy rill ng~n boostrap DEA 
hai giai do~n dugc sir dpng d€ phan tich tren b9 dfr li~u g6m 342 quan 
sat giai do~n 2008- 2014. K€t qua chi ra CCI du v6n c6 quan M phi 

08 16-L29-Y04 tuy~n tinh, hlnh chfr U dung v&i hi~u qua ki thu~t. CCI ch~ quan tri 
---------- c6ng ty tac d9ng d~n hi~u qua ki thu~t I fin ltrQ1 lit ( I) Quy8n kiem 

nhi~n:t; (2)Ti I~ thanh _vien d9c l~p khon~ di~u hanh; va (3) S6 15.n h<;>p 
h9i dong quim tri. Cuoi dmg, d~ra tren ket qua nghicn c(ru, m9t so ham 
y chinh sach dLrgc d~ xu§t nh~m ciii thi~n hi~u qua ho11t d9ng c(ta 
doanh nghi~p. 

Tir kh6a: 

Hi~u qua ki thu~t; Doanh 
nghi~p niem y€t; Quan tri 
cong ty; CCI du v6n. 

Keywords: 

Technical efficiency; 
Listed firms; Corporate 
governance; Capital 
structure. 

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 ana lysis (SF A) and two-stage 
bootstrap data envelopment analysis (DEA) are applied to a dataset 
with 342 observations for the 2008-20 14 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 thi~u 

Ho?t d¢ng san xu~t - kinh doanh c6 hi~u qua Ia n9i dung co ban va quan trQng nh§t 

trong kinh t~ hQC Va quan tri doanh nghi~p. f)o luo·ng Va danh gia hi~u qua Ctla cac doanh 

ngh i~p theo each ti~p c?n hi~u qua kT thu?t tir I au da tro thanh m9t trong nhung phuong 
phap nghien Clru ph6 bi~n tren th~ gi&i. T?i VN, phuong phap nay da dugc t!ng dt,mg 

trong nhi ~u nghien ctru vs tinh hi~u qua ho?t a9ng a cac nganh san xu§t cong nghi~p 
khac nhau. Tuy nhien, cac nghien Clru nay mai dtmg a vi9c xac d!nh cac nhan t6 v~ ch§t 

lugng ngu6n lt,rc d§u vao, d?c di~m cua doanh ngh i ~p va moi truo·ng ho?t d(>ng, trong 

khi fmh hua ng cua CO' ch~ quan tri cong ty d~n hi~U qua ki thu?t CUa doanh nghi~p, d?c 
bi~t trong cac cong ty niern y~t v§n con dang bi b6 ng6. Trong nhi~u nam qua, quan tri 

c6ng ty da tro thanh y~u t6 quan tn;mg trong vi~c quan tri cac doanh nghi9p a m6i trucrng 

Loan du nhu hi~n nay (Abdullah & Valentine, 2009) boi day Ia nhung bi~n phap n9i b9 

d~ c6ng ty dugc d!nh hu6ng di~u himh va ki~m soat c6 hi~u qua vl quy6n lgi cua c6 dong 

va nhung nguai lien quan dtn cong ty (89 Tai chinh, 2007; OECD, 1999). Vl v?y, nghien 

cfru m\y nh~m rnl}C dfch sir d\mg cac If thuy~t v6 quan tri c6ng ty d~ xem xet m6i quan 

h~ gifra quim tri c6ng ty, co du v6n va hi¢u qua ki thu?t cua cac doanh nghi~p niem y~t. 
Ph?m vi nghien ct:ru duqc gi6i h?n trong nganh cong nghi~p ch~ bi~n, ch~ t?o CLJa VN. 

Co so cua s~ l~a chQn: ( I) Bay Ia nganh co s6 lugng doanh nghi~p chi~m nhi~u nhfit 

trong cac nganh san xu~t c6ng nghi~p (T6ng cpc Th6ng ke, 20 14); va (2) Hang nam, 
nganh nay dong gop ti.r 12o/<r l3% vao t6ng san phAm qu6c n9i (GOP). goai ra, xu§t 

phat ti.r vi9c cac thong tin lien quan d~n quan tri c6ng ty du9·c c6ng b6 chua d§y dt• nen 

d~ dam bc.io ca m~u nghien ct:ru du l&n, nghien cfru quy~t d!nh l~ra ch9n giai do?n 2008-

20 14. K~t qua nay duqc kl VQng se lam gia tangs~ hi~u bi~t v6 cac nhan t6 anh htr&ng 

d~n hi~u qua ki thu?t cua cac doanh ngh i~p t?i VN. 

2. Khung li thuy~t 

Khung If thuy~t n~n dugc su· dl,lng trong nghien Clrll nay g6rn: (I) Lf thuy€t ngLT<Ji O?i 

di~n, va (2) Lf thuy~t nha quan tri d~ gia i thfch cho m6i quan h~ giua quan tri c6ng ty. 

C(J du v6n va hi~u qua ki thu?t cua cac doanh nghi~p niern yet. 

2. 1. Lf thuydt ngu&i c1t;ri di~n va li thuydt nhit quan Lrj 

Lf thuy~L ngucri d?i di9n do Jensen va Meckling (1976) phat tri~n va dtrgc r§t nhit u 

nghien CLrLl SLr d~mg a nhitu qu6c gia. Thee If thuyet nay, cac c6 dong Ia nhung ngucri 
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chu sa hfru cua cong ty thue nhung nguai thl.ra hfmh, d~i di~n mlnh d~ qufm li cong ty. 

Tuy nhien, nhfrng nguai thl.ra hfmh khong phai ltlC nao ciing hanh d<)ng vi lqi ich cua 

chu sa hfru nen dn phai c6 CO' ch~ giam sat va duang nhien se pha i t6n chi phi. Ben qnh 

d6, nhfrng nguai thl.ra hf.mh cling chiu nhfrng chi phi rang bu<)c. Mau thuin v~ lqi ich 

cling t~o ra nhfrng mftt mat pht,t tr<)i do lqi fch khong duqc t6i da h6a. T6ng chi phi danh 

cho vi~c giam sat, rc'mg buoc va mfit tm'lt pht,t tr9i dUQ'C gQi Ia chi phi d~li di~n do phat 
sinh tl.r m6i quan h~ gifra nguai chu va nguai thl.ra hanh. Tuy nhien, chi phi d~i di~n c6 

th~ duqc giam thi~u n~u trong doanh nghi~p t6n t~i ccr ch~ qm\n tri cong ty ch?t che vai 

co· du v6n phu hqp. Tu· d6, hi~u qua ho~t dong cua doanh ngh i ~p se duqc cai thi~n. 

Nguqc l~i vai li thuyet nguai d~i di~n. li thuy~t nha quan trj xem ngtrai thl.ra hanh 

nhu "m<)t quan gia bao v~ va t6i da h6a lqi fch cua cac c6 dong duqc th~ hi~n b~ng hi~u 
qua ho~t d<)ng cua cong ty" va nang h,rc cua nha quan tri se duqc tht hi~n t6i da (Davis 
& c<)ng st,t·, 1997). N~u nlm li thuyet nguai d~i di~n gia thi~t v6 ban ch§t con nguai Ia c6 

lfnh tu lqi , ne tranh rl'ti ro thlli thuy~t nha quan trj c6 quan diem nguqc l~i, d6 Ia, nguai 

quan gia hay nguai pht,~c Vt,t CO hanh vi htt long vi ong chu Ctla mlnh va theo chu nghTa 
t~p the. Nha quim tr! se khong tu lgi ca nhan va khong xa rai lqi fch cit~ rA chirc. B~t cir 
khi nao (qj fch hay SIJ quan tam cua chu sa huu va nha qmln trj khong thcSng nhfit, nha 

qufm tr! se d?t lqi ich Clla chtl sa hfru len tren h€t. Cling theo li thuy~t nay, nha quan trj 

theo chl'1 nghia t~p th~. HQ huang cl~n v i~c hoan thanh cac mt,tc tieu cua t6 ch(rc va tin 

tuang r~ng vi~c mly se mang l~i lqi ich cho cac chll sa hfru thong qua anh huang tfch 

CIJC len gia c6 ph i~ll Va c6 t(rc. Lf thuy~t nay cling gia d!nh v€ m6i quan h~ ch?t che gifra 
st,t· thanh cong cua tf> ch(rc va SIJ hai long cua cac c6 dong. Nha quan trj se bao v~ va tf>i 

da h6a lqi fch cl'ta cac c6 c1ong thong qua hi~u qua ho~t d(>ng cl'ra doanh nghi~p, bai chi 
c6 lam v?y, nang lt,t·c cl:ta nha quan trj m6i tht hi~n a m(rc cao nhfit c6 the. 

2.2. Hi¢u qua kT thutjt 

Hi~u qua duqc djnh nghTa Ia nang IIJC cua doanh ngh i ~p d~t dtrqc m(rc san luqng t6i 

cia vai m<)t t~p hqp d§u vao cho truac (Coelli & c<)ng SIJ. 2005). Hi~u qua duqc phan 

lo~i thanh hi~u qua ki thu~t va hi~u qua phan b6 tai nguyen. Hi~u qua ki thu~t chinh Ia 
vi~c danh gia muc d<) t~o ra san ltrqng d§u ra so vai luQng dciu vao cho tm6'c. Hfiu h~t 
cac nghicn Clrll O~U Slr dt.;mg hai phtrang phap bien ng§u nhien va mang bao dfr (j~u d~ 

do luang chi tieu nay. 
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2.2.1 Phuong phap bien ng§u nhien (SF A) 

Aigner va c(lng St,r (1977), Meeusen va Van den Broeck (1977) ngh ien c(ru d(lc l~p 

va cung d6ng thcri d~ xu~t m6 hinh ham san xuat bien ng§u nhien c6 d~ng nhu sau: 

Ln(q,) = x,B + v,- u, 

Trong d6: 

qi :San luqng d§u ra cua doanh nghi~p thtr I; 

Xi :Vector (K X I) ch(ra logarit san lm?·ng afiu V~!O; 

~ : Tham s6 chua bi~t; 

u, : B i~n ngfiu nhien kh6ng am, d~i di~n cho ph~n hi~u qua phi kT thu~t: v<'t 

v, : Ph§n nhigu hay sai s6 th6ng ke cua ham u6c luqng. 

( I ) 

Theo Kalirajan va Shand ( 1999). hi~u qua kT thu~t Ctla doanh nghi¢p lhlr i dtrqc do 

Iuong bai ti s6 gifra san lu-qng tht,rc te d~t dm;rc va s<in luqng t6i da c6 th~ d~t dm;rc: 

Di~u nay c6 nghia Ia: 

y. 
TE=~ 

yi 

exp(~ +~ 1 X i+v i-ui) 
TE= 0 = exp ( -ui) 

exp(~0 +~ 1 Xi+vi) 

Nhu v~y, d~ tinh toan hi ~u qua kT thu~t cua doanh ngh i~p , di~u dn lam Ia pluii u6c 

luqng <!Lrqc cac tham s6 trong 1110 hinh ham san xu~t bien ng~u nhien. 

8~ u6c luqng ham (I). Aigner va c(lng sv (1977) da st:r dt,mg phua ng phap Maximum 

Likelihood du6i cac gia djnh nlw sau: 

Vi: D9c l~p th6ng kc, c6 phan ph6i chu~n t~c N(O, 62ui) 

u,: Doc l ~p thflng ke. co phan phf>i ntra chu~n t~c (half-normal) N(O. ?>2v;) l11on dtmng. 

Tuy nhien, v&i gia djnh nay, gia trj ki VQng E(ui) ti~n d§n v~ gia tri 0 nen se khi~n 
cho hi~u qua ki thu~t c6 xu huang tang cao. 

Ham log- likelihood cho nhfrng gia djnh nay duqc gQi Ia m6 hlnh ban chu§n t~c v&i 

62 = 62
Ul + 82v, va A= 82u,/ 8\i 2: 0. I ~u A= 0. khong t6n t~i hi9u qua phi kT thu~t va 

chenh l~ch so v&i ducrng bien san xu~t Ia do anh huang nhi €u. 
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2.2.3. Phuong phap mang bao dfr li~u (DEA) 

Phtrcmg phap mang bao dfr li~u dugc xay dt,mg xu~t phat ttry tuong Ctla Farrell (1957) 

v~ ap d1,1ng dmmg gi&i h~n kha nang sim xu~t (PPF) a€ lam tieu chi danh gia hi~u qua ki 
thu~t ttrcrng d6 i gifra cac cong ty trong m9t nganh. Nhfrng cong ty n~m tren duong bien 
san xu~t duqc xem Ia hi~u qua, con cac cong ty n~m du&i dm)ng bien dUQ'C xem Ia kem 

h i~u qua hcrn. 20 nam sau, Charnes va c9ng sg ( 1978) t i~p nbi y tu·6ng trcn, dtra ra thu?t 
ngu· "Data Enve lopment Analysis" (DEA) va d~ xu~t m6 hlnh do ltrang h i~u qua ki thu~t 

theo htr&ng t6i th i€u h6a ct§u vao (Input-Oriented) v&i d~u ra cho tru&c va gia djnh hi~u 
su~t khong d6 i theo quy m6 (CRS - Constant Return to Scale). M6 hlnh CRS dtrqc trlnh 

bay nhu sau: Gia st'r c6 i doanh nghi~p Slr dl,lng K cac y€u t6 d~u vao x, va M cac y~u t6 

d~u ra q,, chi s6 hi~u qua kT thu~t cua doanh nghi~p dugc tinh nhu sau: 

V&i di~u ki~n: 

-q, -1 QA. ~ 0, 

Ox, - XA. ~ 0, 

)_, ~ 0, 

Trong d6: 

mino). e 

9: Di€m h i~u qua ki thu?t di chuy~n ttr 0 d~n I. 

/.,. : T x I vector tr9ng s6. 

Q: Ma tr~n M x I san lugng d§u ra. 

X: Ma tr~n K X r cac y€u t6 dAu vao. 

Sau d6, v&i l?p lu?n gia dj nh CRS chi phu hgp vai de doanh nghi¢p c6 quy mo ho~t 

d9ng t6i U'Ll, tuc Ia vu·a d~t h i~u qua kl thu~t, Vtra c6 nang suAt 6 muc t6i uu. Trong khi 

d6, de y~u t6 v~ c~nh tranh kh6ng hoan hao, cac quy djnh cua chinh phu, rang bu9c v~ 
tai chfnh va CaC nhan t6 khac khi~n cho doanh ngh i~p kh6 d~t d~n m(rc t6i trU nen mQt 

s6 nghien cuu (A friat, 1972; Banker & c9ng sg, 1984; Hire & c()ng s~r, 1983) de nghi 
di~u chinh DEA theo lm&ng hi~u su§t thay a6i theo quy m6 (VRS -Variable Return to 

Scale). Theo d6, ditu ki~n rang bu()c I l'A. = l dugc b6 sung vao m6 hinh , tuc Ia t6ng cac 

tr9ng s6 phai b~ng I ho~c mo hlnh hi~u su§t giam dAn (tang d§n) theo quy mo - IRS 

(Non-Increasing Return to Scale) Ia TI'A.~ I. 
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2.3. M(Jt s6 cac nghien dtu tlidn hinh vd hi¢u qua k'i thu9t czia cac doanh nghi¢p tqi 

VN 

Nghien c(ru v~ hi9u qua ki thu?t cua cac cloanh nghi~p t~i VN phai k~ a6n hai nghien 
Clru d~u tien d6 Ia danh gia hi~u qua ho~lt d(>ng nganh may m~c cua guy~n Th~ng va 

CQng St,l' (2002) va cac cloanh nghi~p nha nuac trong khu V~J'C san XU~t cong nghi~p Clla 
Vu Qu6c Ngu (2003). Nhi~u nghien c(ru sau d6 da c6 g~ng xac d!nh m(rc d9 imh huang 

cua cac nhan t6 d~n hi~u qua ki thu?t cua cac doanh nghi~p. Bang I du&i day t6ng hqp 
cac nhan t6 duqc ki~m d!nh c6 imh huang d~n hi~u qua kT thu~t trong nhi€u nghien c(ru 

khac nhau. Tu day c6 th~ th~y r~ng nghien Clru ve anh huang cua cac nhan t6 thu9c ccr 

ch~ quan tri c6ng ty d~n hi~u qua kT thu?t vftn Ia chtt a€ clma duqc khai thac t~ i YN cho 

du nhu·ng y~u t6 nay dang ngay cimg tra nen quan tr<;)llg a6i v&i cac doanh nghi~p trong 

moi trucmg c~nh tranh toan du. 

Bang 1 

T6ng hqp mqt s6 cac nghicn ClrU cac nhan t6 anh huang d~n hi~u qua kT thu?t cua 
doanh nghi~p 

Giai do~n , 
Phuang phap u&c Cac nhan t6 1mh hu&ng d~n h i~u qua 

ghien c(ru ngitnh, s6 quan 

sat 
lu·Q'ng kT thu~t 

Nguy~n 
1997- 2000, Mo hinh SFA m()t 

Quy m6, tu6i, dia ban ho~t d()ng, 
Th~ng va hlnh th(rc sO' hfru, djnh hu&ng xu~t 

c()ng Sl! 
nganh d~t may, giai doo,~n cL'1a Battese 

kh~u, ca du v6n, muc dq trang thi~t 

(2002) 
N""492 va Coe lli ( 1995). 

bi . 

Nguy~n Kh~c 2000- 2003, 23 

Minh va ngimh cong DEA k€t hQ'P H6i quy 
Quym6. 

Truang Tri nghi~p , Tobit. 

Vinh (2007) N""4.000. 

2002, khu V\!C 
Mo hinh SFA ctia Hlnh thirc sO' hO'u. d~c di~m doanh 

Pham va c()ng Banese va Coelli nghi~p, khu v~rc ho~t d()ng, dinh 

S\f (20 I 0) 
san xuat, 

( 1992) va H6i quy hu&ng xu~t kh§u. 
N=10.759 

OLS. 

Chu va 2000- 2003, 
M6 hlnh SF/\ m9t Ti 1¢ v6n/ lao d9ng, lao d9ng c6 tay 
giai do~n cCm Banesc ngh~, tu6i doanh nghi~p. hlnh tht:rc 

Kalirajan khu V\!C san 
va Co ell i (I 99 5) cho s& hli'u, t~r do h6a thuang m~i qu6c 

(201 I) xu~t, N= I .3 12 
du· li¢u bang. t€, quy mo. 
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ghicn c(ru 

Nguy€n Kh~c 
Minh va c<)ng 

S~l' (2007) 

Tr~n Thi Bich 

va c(lng S\1' 

(2008) 

Le va llarvie 

(20 10) 

Giai do(;ln. 

nganh, s6 quan 

sat 

2000-2003, 

doanh nghi~p 

nho va vi.ra khu 

V~J'C san xu5t, 
N = 1.492 

1 996 va 200 1' 
doanh nghi~p 

nho va vira 

ngoai nha nu6'c 

trong cac 

nganh san xu~t 
cong nghi~p. 

N 2,108 

2002- 2007, 

doanh nghi~p 

Phmmg phap u&c 

lugng 

M6 hlnh SF A m<)t 

giai do(;ln ct'1a Battesc 

va Coel1i ( 1995) va 

DEA. 

Mo hlnh SFA m(lt 

giai do(;ln cua Battese 

va Coelli (1995) 

vi.ra va nh6 khu M6 hinh SFA m(lt 

V\!C san xulit giai dOC;IIl Clla Battese 

ngoai qu6c va Coelli ( 1995) 

doanh, 

N= 5.204 

Ngu6n: Tile g ia t6ng hqp. 

Cac nhiin t6 anh hu6'ng d~n hi~u qua 

ki thu~t 

Logarit tuoi ct'1a doanh nghi~p, 

1ogaril doanh thu, logarit ti 1~ 

v6n/lao cl(>ng, khu v~rc ho(;lt d(mg, 

hlnh th(rc s<'r hi.Tu. 

Hinh thfrc sa huu, quy mo, tu6i 

doanh nghi~p, kinh nghi~m ngh6 CLla 

chtl s& hi:l'u, c6 h9 th6ng thu&ng 

dc)ng vien, c6 trq giup tin d~mg ti.r 

chinh pht'1, c6 trq giup kT thu~t , cong 

ngh~ tir chinh phu, c6 ho(;lt dc)ng gia 

con g. 

Tu6i cua doanh nghi~p. quy mo, 

CC;Inh tranh. hinh thtrc s<'r hiiu, xufit 

kh~u tr~rc ti~p. hb trq tin d\mg ti.r 

chinh phu khi b~t dfiu, h6 trq dfit dai 

tl'r chinh phtl, h6 trg tin d1,1ng ti.r 

chinh phtl trong su6t thai gian hoC;Il 

d<)ng. 

2. -1. Gia thuydr nghien CU'tl vd m6i quem h¢ quan tri c6ng ty, (;(/ cciu v6n va hi?u qua 

ki thutjl 

2.4.1. Quan trj c6ng ty 

D~:ra trcn vi¢c luge khao cac nghien c(.ru thtJc nghi~m tren th6 gi6'i. w che quan trj 

c6ng ty c6 anh hu·ong d~n hi¢u qua kT thu?t baa gf>m: Quy m6 h9i of>ng quan trj (HDQT) 
(Bozec & Dia. 2007: Nanka-Bruce, 2011). ti I~ th~mh vien d9c l~p tham gia HDQT 

(Bozec & Dia. 2007: Lin & c9ng Sl,l'. 2009), so hfru t?p trung (Amornkitvikai & I larvie, 

20 I I; Lin & c9ng s~r. 2009; anka-Bruce, 20 I I). S6 l~n hQp ctla HDQT (Garcia­

Sanchez, 20 I 0; Lin & c9ng s~r. 2009) va quy~n kiem nhi~m (Nanka-Bruce. 20 11). 
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Theo quan di6m cua li thuy~l ngucri d~i di~n, quy m6 HBQT cang 16n se c!~n d~n SlJ 

gia tang cac vfin d~ vf. truy~n thong va ph6i hgp, do d6 lfun giam nang lt,rc giam sat dp 
quan If cua c6ng ty. B~ng ch{rng tlwc nghi~m cua Nanka-Bruce (20 I I) cling cho th5y 

quy m6 cua I IDQT c6 tac dQng tieu c~rc d~n hi~u qua ki thu~t cua doan h nghi~p niem 

y~t. Vi v~y, nghien c{ru nay d~t gia thuy~t sau: 

H,: Quy m6 cua HDQT co clnh lnwng lieu qrc c1dn hi¢u qua kilhu(tt cua doanh nghi~p 

niem yet. 

Jensen va Meckling ( 1976) cho r~ng de HDQT co s~r tham gia tl.r cac thanh vien ben 

ngoai ho~c thanh vi en HBQT kh6ng di6u h~mh gi(tp gi<1m bot cac v~n dt I ien quan den 

chi phi d~i di~n thong qua vi~c di~u khitn va ki~m soat cac hanh vi C(J hQi ct'ta dp quan 

If c:lieu hanh c6ng ty. Thanh vien HE>QT dQc l~p se quan tam d~n uy tin va vi tri xa hQi 

CLia minh ncn c6 d9ng l~rc dt ki~m soar va bao dam c6ng ty dugc di~u hllmh c6 hi~u qua 

(Fama & Jensen, 1983). Lin va c(lng s~r (2009) trong mc)t nghien c(ru th~rc nghi~m da 

tim ra m6i quan h~ tich qrc giu·a ti 19 th~mh vien d(lc l~p ben ngoili tham g ia HDQT va 

hi9u qua ki thu~t v6i m(rc y nghia 5%. Vi v?y. nghicn cuu nay d~t gia thuy~t sau: 

fh· Ti tc; thc'lllh vien il(Jc l(tp !ham gia HDQT C(J imh lwlmg tfch qrc adn hiiju quci kr 

thu(il cria doanh nghi?p niem ydt. 

so- hlht lf\p trung Ia ti I~ sa hu·u c6 phi ~u OUQ'C n~m gil'r bai cac c6 dong 16n c6 th~ 
dLr<:YC xem nlm m(lt quy~n [~rc c6 kha nang h6 trc,J hay h~n ch~ cac quy~t djnh cua HDQT. 

Thco li Llllty~t nguai d~i di~n. cite c6 dong 16n c6 tht lac d(lng db quytn etta c6 dong 

thi~u sb va hi~u qua ho~t d(?ng cua c6ng ty thong qua hai each. D~u tien. hQ c6 kha nang 

giam sat va ngan can SlJ chi~m do~l hay bi€n thu tai san Clta cac dp quan li diEu hfmh. 

M~t khac, cling c6 th~ xay ra hi~n tugng lien kSt giu·a c6 dong l&n va cac dp qua n li lam 

t6n h~i cl~n lgi ich ct:W cac c6 c16ng th ieu s6. Tuy nhicn. m(rc dQ s6· hCht t~p trung v6n 

[fun tang m(rc d9 giam sat cua cac c6 dong 16n d6i v6i cac ho~t OQng Cll3 cong ty. llr d6 

t6i thi~u h6a chi phi ngLrcri d~i cJi9n. tang hi~u qua hO~l c1Qng CUa c6ng ty. lghien CLru 

Clta I anka-Brucc (20 11 ), Amornkitvikai va Harvie (20 11) cho th5y so- hl'ru t~p trung tac 

d(?ng tich ct,rc d~n hi~u qua ki thu?t. Do (16, gia thuy~t sau du9·c xay d~:rng: 

II;: So· huu t(lp /rung cinh huo·ng tfch ql'C adn hi~u qud kl thu(tt Clia doanh nghi?p 

niem yet. 

s6 l~n hQp Ctla r IDQT th~ hi~n tinh nang c19ng cua HBQT trong vi~c th~:rc thi quy~n 
lwn va nhi~m V~l cua minh. Quan tr<;>ng hm1. nhl'rng CLIQC hQp cua HDQT ctugc xem nhtr 

nhli'ng Cll(JC ct6i tho~i r§t c6 y nghia gil'ra HDQT va dp quan li di6u hftnh cong ty b&i 



54 Vu Thinh Truong & c<)ng sv. T(lp chi Phat tri~n Kinh t~. 27( 12). 46-65 

lien quan d~n nhi~u v~n d~ tl.r danh gia ho~t d(?ng a6n cac k~ ho~ch kinh doanh (Garcia­

Sanchez, 20 I 0). Cac ngh icn ctru tnr&c day tlm th~y m6i quan h~ gil'ra s6 l§n h9p cua 

HDQT len hi~u qua ki thu~t (Garcia-Sanchez, 20 I 0; Lin & c(?ng st,r, 2009), trong do, 

Garcia- anchcz (20 I 0) tlm th~y day Ia m6i quan h9 phi tuy€n (ham s6 b~c hai) trong cac 

thang do khac nhau ctia hi~u qua ho~t d(?ng (Tobin ' s q; ROA va hi9u qua ki thu~t). Tu 
cac ca sa trcn. nghien CLJ'U nay d?t gia thuy~t nhu sau: 

H4: C6 m6i quan h? phi tuydn tfnh giu·a s6 Ldn h9p ctla HDQT va hi?u qua ki thuqt 

cua doanh nghi?p niern ydt. 

U thuy~t nha qufm tri d~ nghi dt tang hi~u qua ho~t cl()ng cua cong ty, chu tjch J-lf>QT 

nen kicm nhi~m ch(rc Vl,l tflng giam d6c bo·i Se dam bao S\J' th6ng nh~t lrong Janh d~O Va 

di~u himh. Trong di~u ki~n a· VN, quy ch& quan tri c6ng ty do 89 Ta i chfnh quy djnh 

chu tjch H DQT khong dtrqc kicm nhi~m vi tri t6ng giam d6c trLr tmang hqp duqc cl~i 
h()i c6 dong thuang ni en thong qua (B9 Tai chinh, 2007). Vl v~y. nhiSu doanh nghi~p 
nicm y~L v§n duy trl ch~ dQ kiem nhi~m nay. Cong b6 cua Nanka-Brucc (20 II ) cling cho 

th~y quy~n kiem nhi~m co tac d(?ng ducmg d~n hi~u qua ki thu~t. Tl.r lu~n cu tren, gia 

thuy~t v~ quy~n kiem nhi~m duqc d?t ra nhu sau: 

l !5: Quydn kiem nhi?m co tac tl9ng tich qrc tldn hi?u qua ki thu{it ctla doanh nghi?p 

niem yet. 

2.4.2. Ca du v6n 

U thuytt nguai d~i di~n dt nghi riing vi~c l~ra ch9n du true hay co du v6n phLI hqp 

c6 th6 giup giam thi6u duqc chi phi d~i di~n, tl.r do nang cao hi¢u qua ho~t d(?ng c(Ia 

cong ty. c~, thS, ti 19 don b~y tai chinh cao hayti I ~ v6n cht:1 so· hthi tren tai san th~p lam 

giam chi phi d~i di~n cho v6n chLt sa hu·u ben ngoai va tang gia tri cong ty b~ng vi~c 
nlng bu()c hay d(?ng vien dp quan If hanh d()ng nhi~u han vl lg i ich ct:1a cac c6 dong. 

Sena (2006) Sl!' dt,mg mo hlnh CLia Battese va Coelli ( 1995) d~ xu~t d~ ki~m tra c6 hay 

khong w s5n co ca.c ngu6n II,I'C tai chfnh tac d(?ng a~n hi ~u qua ki thu~t cua doanh ngh i~p. 
K€t qua cho th~y n~u doanh nghi~p khong th~ ti~p c~n dtrgc ngu6n v6n ttr ben ngoai thl 

di~u nay se khuy~n khich 119 cai thi~n hi~u qua ki thu~t qua thai gian , bao dam co lqi 

nhu~n va Lang nang su~t. 6 nghien ClrU cung chtt a~ nhung Slr dl,lng phuang phap DEA 

k~t hgp hfli quy phan vi. Margaritis va Psillaki (2007) di6u tra m6i quan h~ giua ca d u 

v6n va hi¢u qua ki thu~t tren b9 dtr li~u cua 12.240 doanh nghi~p t~i New Zealand va 

tlm th~y m6i quan h~ nay Ia phi tuy~n tfnh. hlnh chu u ngugc. Do c16. nghicn ClrU nay 

xay dt,rng gia thuy~t nhu sau: 
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H6: M6i quem h¢ giua ca cdu v6n va hi¢u qua ki thuqt ctia doanh nghi¢p niem ydt La 
phi luyrin. 

3. Phuo·ng phap nghicn cu·u 

3.1. /)Li·li¢u 

Nghien c(ru sir dt,~ng b9 du· l i ~u cac doanh nghi~p nicm y~t cua VN dtrqc xay d1Jng 

theo d~ng du· I i(!u bang giai do?n 2008-20 I 4, trong c16 thong tin dtrQ·c thu th~p ttr bao 

cao thu<Yng nicn cua 220 c6ng ty trong nganh cong ngh i ~p ch~ b i ~n , ch6 t?o tren San 

chtrng khoan Ha N9i (J-INX) va TP.HCM (HOSE) c6 nien d9tai chinh ttr 0 I / I d6n 31/12 

hfmg nam. Cac cong ty dtrqc chQn co lqi nhu?n kh6ng am trong ph?m vi thai gian nghicn 
Cli'U. 

3.2. 1\16 hinh nghien dru 

D~ tinh loan hi¢u qua ki thu~t, nghien ClrU nay sir d~mg cac bi~n g6m c6: (I) Bi6n d~u 
ra. Ln Y: Doanh thu lhu§n; (2) bi~n c1~u vao. LnK: Gia tri tfli san c6 djnh: LnL: Lao d9ng; 
LnM: Chi phi ban hang va chi phi quan li. Igoai ra. c1~ ki~m c1inh cac nhan t6 tac d9ng 
c1€n hi¢u qua ki thu~t, hai m6 hinh nghien c(ru sau dtrqc d~ xu~t. 

M6 hinh (I): Mo hinh uerc ltrqng hi~u qua kT thu?t hai gia i do~m ( fA) 

Gia djnh cong ngh~ san xu§t CLla cite doanh nghi~p trong ngimh c6ng nghi¢p ch~ bi€n, 
ch~ t?o dtrqc d?i di~n beri ham san xu§t Translog. m6 hlnh nghien c(ru dm;rc trinh bay 
nhLr sau: 

Uit = oo + 01 BoardsiZCit+ 02Boardindeit + 03Con_ownershipit -t 04 Mectingn 
+osMeeting2it + 06Dualilyit +81Levit 8sLev2it + 09Ln_capinSit + o ,oLn_ fi rmsizeit + 
811 Firmagen + roit· 

Trong d6, Uit: II i ~u qua phi kT thu?t dtrQ·c gia c1inh d9c l?p va c6 ph an phfJi chu§n ltr 

0 ~ N(m •• ,8~ 1 ) . N€u bi€n nghien c(ru c6 quan h~ duO'ng veri hi~u qua phi kT thu~t d6ng 

nghia c6 quan h~ am veri hi~u qua ki thu?t va ngm;rc l~i. 

M6 hinh (2): M6 hinh h6i quy cac bi€n c19c l?p len hi~u qua kT thu~t do luang b~ng 
DEA 

Fe •• = yo + y,Boardsizen-~- y2Boardinden + yJCon_ownershipil + y4Mcetingit 

+ysMeeting2u + Y6Dualityn +y1Levu + ysLev2;t + y9Ln_capins.t + y10Ln_ firmsizc.t + 
Yll Firmage.t + Su (2) 
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Ghi chu: Bi~n ph1,1 thu(>c, Uu - Hi~u qua phi ki' thu~t: Fe,~- Hi~u qua ki' thu~t do luemg 

boi DEA; 

(2) Bi6n d(>c l ~p, Boardsize - Quy mo HDQT; Boardinde- Ti I ~ thanh vien HDQT d()c 
l~p; Con_ownership- Sa hu·u t?p trung; Meeting- S6 tAn hQp etta HE>QT; Mecting2- S6 
tfin hQp cua TlE>QT binh phtrO'Jlg; Duality - Quy~n kicm nhi ~m; Lev- Co d u v6n; Lev2-

Cu du v6n binh plmo·ng; 

(3) Bi~n ki6m soi1t, Ln_capins - Mtrc d(> ~p trung v6n; Ln_firmsize - Quy mo doanh 

nghi9p, f'irmage- Tu6i ci1a doanh ngh i~p. 

0~ u·oc luqng mo hlnh (2), cac nghien Cll'U ctmg chLI c1~ thuong SLJ' dt,mg DEA, su· 
d1,mg phuang phap h6i quy Tobit. Tuy nhien , Simar va Wilson (2007) da cho th~y u6c 

luqng Tobit thi~u hi~u qua do v5n a~ tt,r tuang quan trong s6 cac u6c lugng hi~u qua. 
hom nghicn cll'u da d~ xu~t plmang an thay thi b~ng vi~c sll' dt,mg h6i quy rt1t ng~n c6 

boostrap hai giai do~n (two stage. boostrapped truncated regression) ma c6 th~ giup cho 

u6c luqng khong bi ch~ch va phuang sai sai s6 a6ng nhk V6i thu~t toan 2 (S imar & 

Wilson, 2007). diem hi~u qua FE1,t duqc u6c luqng kh6ng ch¢ch dt,ra tren phuang phap 

bootstrap DEA. Tiep theo. phuang phap hfli quy rut ng~n dtrqc ap dt,mg cho m6 hlnh 2 

d~ tr6c ltrqng cac tham s6 va phuang sai ph5n du. Bu6c nay OUQ'C tht,rc hi~n l~p l~i 2.000 

lfin d~ thu UUQ'C gia tri u6c ltrqng kh6ng ch¢ch va gia tri p-valuc cho cac h¢ s6 LTOC lugng 
trong mo hinh. M(>t s6 cac nghicn dru tuang tt,r si'r dt,mg phtrang phap nay d~ xac d!nh 

cac nhan t6 tac d(>ng cl~n hi~u qua ki thu~t (do luang b~ng DEA) nhu Zheka (2005), Lin 

v<:l c(>ng st,r (2009). 

Ba ng 2 

M6 la dlC b i ~n lrong mo hlnh nghien clfll 

Ten bien Ki hi()u each do lucmg 

Lao d¢ng LnL Logarit tg nhien sa ltrgng lao d¢ng. 

D~u v6n LnK Logarit ttJ nhien gia Jr! tai san c6 d!nh rong. 

vao 
Chi phi 

LnM 
ho~ldQng 

Logarit r~r nhien chi phi ban hang va chi phi qm\n li. 

Dfiu ra LnY Logarit 1\r nhien doanh thu thuan. 

Quan tr! c6ng ty 



Ten bi€n 

Quy mo HDQT 

Thanh vi en H DQT 

d(>c l~p 

So hfru t~p trung 

S6 l~n hop Ctla 

, HE>QT 

s6 l~n hop cua 

HE>QT blnh phuang 

Quy€n kiem nhi~m 

Cadu v6n 

Cadu v6n 

Ca ciiu von binh 

phLrang 

Bi~n ki~m soat 

Quy m6 doanh 

nghi~p 

Tu6i doanh nghi~p 

Mtrc d(> t~p trung 

von 
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Ki hi~u 

Boardsize 

Board inde 

Con_ownership 

M eeting 

Meeting2 

Duality 

Lv 

Lv2 

Ln_firmsize 

Ln_firmage 

Ln_capins 

each do lu(mg 

S6 thimh vien HE>QT. 

Ti I~ thanh vien HE>QT d9c l ~p. 

B~ng I n~u doanh nghi~p i c6 c6 dong n5rn gifr ;::5% c6 

ph5n va 0 n~u ngu·qc l~i . 

S6 l§n hop cua T-I:E>QT 

(Sf> l§n hQp etta HDQT)2 

B~ng 1 n~u chu tjch HE>QT kicm nhi~m t6ng giam d6c 

va nguqc l~i bing 0. 

Ng phai tni 

T6ng tai san 

( 
Ng phai tra )

2 

Tbng tai san 

Logarit t~r nh ien T6ng tai san. 

s6 nam ho<;~t d(>ng. 

Logarit t~r nhien T i I~ V6n c6 dinh/S6 lao d<}ng. 

Cac bi~n do Iuong duqc quy v~ nam g6c 2005 biing chi s6 gia b{m san ph~m Clla 

nguai san xu~t hang c6ng nghi~p giai do~n 2008-2014 (T6ng et,Jc Th6ng ke. 20 14) d~ 
thu~n ti~n cho vi~c so sanh k~t qua giu·a cac nam. 
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4. K~t q ua va thao lu~n 

4.1. D(lc aidm mdu nghien ciru 

T6ng th~ cac doanh nghi~p niem y~t theo danh sach phan nganh Clla Sa Giao dich 

Chtrng khoan I Ia qi (HNX) va TP.HCM (HOSE) c6ng b6 nam 20 13 g6m c6 220 doanh 
nghi~p, tuang duang v&i 1.540 quan sat (7 nam). Sau khi IO~Ii b6 cac quan sat theo khung 

chQn mfi u v'l thi~u thong tin cac bi~n nghien c(ru, du l i~u sLr d~ng c16 phan Hch g6m c6 
342 quan sat. Nghien ct:ru tiSn hfmh m6 ta cac bien quan sat nhu sau: 

Bang 3 

Th6ng ke m6 ta cac bi~n quan sat 

Ten bi~n 

Doanh thu thu§n - Y 

Chi phi ho~t d()ng- M 

Lao d(lne - I . 

V6n c6 dinh- K 

Firmagc 

Ln f-irmsize 

Boardinde 

Con_ ownership 

Meeting 

Dua lity 

Ln_Capins 

lli¢u qua ki thu~t binh quan theo DEA 

H i~u qua ki thu~t binh quan theo SF A 

-1.2. Kit qua th~tc nghi?m 

Gia rri 

trung binh 

1.240.488 

594.995 

1.200,05 

245.484 

11,47 

12,47 

39,55% 

74,27% 

8,87 

36,84% 

4,43 

0,36 

0,32 

Sai s6 chu~n 

I 57.884 

75.956 

84, 10 

53 .757 

0,403 

0,066 

0,863% 

0.43 

0,061 

0,0 142 

0,0 19 

0 

1,963 7,57 1 

0,015 

0,093 0,898 

Ti~p theo, nghien ClfU tht,rc hi~n luqng h6a tac dqng cua cac nhan t6 imh htr&ng dSn 

hi~u qua ki thu~t cua cac doanh nghi~p niem y~t. K~t qua LIOC luqng m6 hinh (I) va (2) 
l~n ltrql dtrqc trinh bay nhtr sau: 
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Bang 4 

U"6c luqng hfun san xu~t bien ng§u nhien 

M6 hinh u6c lugng hi~u qua kT thu~t M6 hinh h i~u qua phi ki thu~t 

Bi~u H¢ s6 Sai s6 chu~n Bi~n H~ s6 
S:~ i so 
chufi n 

H~ng s6 ao 12,1656 4, 1266 H~ng s6 &o 10,822 0,994 

Lnl a, 0,3594 0,5544 Boardsize 15 , (0,0 17) 0,026 

Lnk 0 2 0,4938 0,50 14 Boardinde 82 (0,036) 0,177 

Lnm 0 3 -0,43 11 0,3609 Con_ ownership 03 0,061 0,073 

Lni* Jn k p, 0,0826 0,0609 Meeting 8 .. 0,004 0,009 

Lnk*l nm P2 0,070 1 0,0267 Meeting2 &s (0,000) 0,000 

Lnl*lnm Pl -0,027 1 0,0529 Duality 06 0,16 1** 0,063 

Lnl2 )q -0,1211 0,0685 Lev 07 2,948*** 0,299 

Lnk2 A.2 -0,0459 0,0218 Lev2 88 - I ,228*** 0,159 

Lnm2 A.:; -0,0192 0,016 1 Ln_capins 09 0,807*** 0,198 

Ln_ fi rmsize 010 I ,068*** 0,068 

Firmage 011 0,004 0,004 

Sigma Square 0,22 12 0,026 1 

Gamma 0,06 15 0,97 1 

Log likchood -23 1,778 

Ghi ch1i: • , ** va *** J§n luqt c6 y nghia th6ng ke 6 mfrc 10%, 5% va 1%. Cac b i~n trong m6 hinh 
hi~u qua phi ki thu~t c6 m6i quan h~ dtTO'ng ct~n hi~u qua phi kT thu~t d6ng nghia c6 m6i quan h¢ am 
v6i hi~U qua ki thu~t va ngll'Q'C J ~ i . 

Bien Duality c6 anh huang tich qrc c6 y nghTa th6ng ke den hi~u qua phi kT thu~t , 
tfrc Ia c6 anh huo·ng ticu qrc d~n hi~u qua ki thu~t. Bi~u nay cho th~y v i~c kiem nhi ~m 
ca hai chfrc danh cao nhfi t cua doanh nghi~p c6 imh huang khong t6t d~n hi ~u qua ho~t 
d()ng cua c6ng ty. K~t qua nay ung h() li thuy~t ngtreri d~i di~n cua Jensen va Meckling 
( 1976). 
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Hai bi~n Lev va Lev2 d~u anh huang d~n hi~u qua phi kT thu~t hiun y co du v6n c6 

anh hua ng d~n hi~u qua ki thu~t. Them nfra, tham s6 Ctla bi~n Lev2 mang d~u am v6i 
hi~u qua phi kT thu~t , c16ng nghTa Ia dtmng v6i hi~u qua ki thu;jl t cho thfty co d u v6n c6 

m6i quan h9 phi tuy~n tinh v6i I-li~u quit ki thu;j\t, hlnh chC'r U v6i day lam xu6ng du6i 
(h9 s6 Lev2 > 0). K~t qua chi ra ti 19 nq th~p c6 m6i quan h~ duong v6i hi~u qua ki thu~t. 
Tuy nhien, n6u ti 19 nay vuqt m9t nguong nh~t dinh va ti6p ti,IC tang cao, hi9u qua cua 
c6ng ty sc tang d§n. Di6u nay chi ra rimg rfit c6 th~ c6ng ty da phc\ i ca d u l?i nq, ho?c 

th~m chi thay dBi chu sO' hull hay ban di~u h~mh a6 cai thi~n tinh hinh. 

B i~n Ln_ca pins c6 tac d9ng am d~n hi9u qua ki thu?t m9t each c6 y nghia th6ng kc, 
cho th§y cac doanh nghi~p nicm yet nganh c6ng nghi~p chG bi6n, ch~ l?O v~n chtt y~u 
str dt,mg c6ng ngh~ t~p trung vao lao d(?ng. K~t qua u6·c ltrqng cling cho bi~t vi~c tang 

quy m6 c6ng ty c6 y nghia tieu qrc d~n hi~u qua kT thu~t cua cac doanh nghi~p. 

Rang s 
U"6c luqng h6i quy rttl ng~n DEA Boostrap hai giai do~n 

Bi~n I r~ s6 Sai s6 chu§n Tr! s6 7. P-value 

H~ng s6 0.7616*** 0, 1333 5.71 0,000 

Boardsize 0,004 0.0106 0,38 0,708 

Boardindc 0, 134** 0,06 16 2,18 0,030 

Con_ ownership -0.0054 0,0275 -0,20 0,843 

Meeting -0 ,0068* 0,0037 -I ,83 0.067 

Meeting2 0,000 15** 0,0246 2 ,08 0,038 

Dual ity -0,0 1 13 0,0247 -0,46 0,647 

Lev -0,3439*** 0, 1079 -3 , 19 0,00 I 

Lev2 0, 1188** 0,0564 2,10 0,035 

Ln_cap ins 0,0328** 0.0129 2.53 0,01 1 

Ln firmsizc -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 chli: *, ** va *** liin hrgtttrO"ng (rng v&i ccic m(rc y nghia: 10%, 5% va 1% . 
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K~t qua u6c luqng trong Bang 5 kh6ng tim th§y b~ng chtrng th6ng ke mio cho th§y 

quy m6 cua HBQT. M(rc d9 so hfru ~p trung cua c6ng ty va quy~n kiem nhi~m c6 tac 
d(>ng d~n hi<;u qua ki thu~t do Iuong b~ng phtrang phap DEA. Trang khi d6, cac y~u t6 
con l?i d~u c6 anh huang d~n hi~u qua ho?t d<)ng cua doanh nghi~p v6i cac m(rc y nghia 

th6ng kc khac nhau. C~1 th~, ti 19 th~lnh vien HBQT d<)c l?p c6 anh huang tich qrc d~n 
hi¢u qua ki thu~t (p-value < 0.05). M6i quan h~ giu·a s6 l~n h9p ct.h I IE>QT va hi ~u qua 
ki thu~t duqc xac d!nh Ia phi tuy~n, hlnh chu· U dtrng (H¢ s6 Mceting2>0). E>i~u nay c6 

nghia n6u T TDQT h9p cang nhi~u the hi~n w can thi~p sau vi10 c6ng tac di~u h<'lnh liun 

giam hi9u qua va phan bi~t giu·a quy~n so hull va di€u hanh. Tuy nhicn , n6u vi~c nay 
di€n ra thucrng xuycn th6 hi~n r~ng HBQT g§n nhu thay th~ ban t6ng giam d6c d~ ditu 

himh c6ng ty ncn hi<;u qua c6 xu lm&ng tang len. Ttmng t~r. co du v6n cling c6 m6i quan 
h9 phi tuy~n hinh chfr U dtrng v6i hi~u qua ki thu?t. 

Ktt qua u6c luqng t?i Bang 5 cling chi ra r~ng muc d9 t~p trung v6n c6 quan h~ 
duang v6i hi¢u qua ki thu?t v6i mtrc y nghia 5%, trong khi bi~n quy m6 va tu6i doanh 

nghi~p c6 imh huang ticu qrc d~n hi~u qua ho~t d(>ng l~n luqt v&i cac muc y nghia I% 
va 5%. 

K~l qua u6c luqng cac nhan tf> anh htrong chfnh d~n hi~u qua ki thu?t cua cac doanh 

nghi~p niem )'~l cho th§y a mo hinh Clla Saltese va Coelli ( 1995) c6 b~ng chtrng Ling h9 

llthuy€t nguoi d?i cli~n khi vi(!c kicm nhi~m hai ch(rc danh chu tich JIDQT va t6ng giam 

d6c anh lw&ng khong t6t d~n hi~u qua kT thu~l CLJa doanh ngh i ~p. Trong kh i d6. a mo 
hinh 2, khong tim thfty b~ng ch(rng th6ng ke cho th§y t6n t?i m6i quan h~ mly. V~ m6i 

quan h~ giu·a CO' du vf>n va hi(!u qua ki thu?t, 6· ca hai 1110 hinh deu ch§p nh~n mcS i quan 
h¢ n~ty hi phi tuyen va mang hinh chu· U d(rng. M~c d§u v~y. k~t qua nay khong h6 trq 

cho li thuytt ngu·ai ct~i di~n b6'i theo gia thuy€t v~ chi phi d~i di¢n, vi~c tang ti I ~ nq se 

lam giam chi phi d?i di¢n, ttr d6 tang hi~u qua ho~t d(>ng CLia cong ty. Tac d()ng Clla mfrc 

d9 t~p trung v6n hay ti 1¢ v6n c6 dinh/lao d<)ng len hi~u qua ki thu~t a ca hai mo hinh Ia 

khac nhau, trong khi d6 bi~n quy m6 doanh nghi~p c6 quan h¢ am dtrqc xac nh~n cung 
v6i ml.rc y nghia I%. 

B~ng vi¢c str d~mg hai phtrang phap ph6 bi~n d~ do Iuong hi¢u qua ki thu~t (SFA va 

DEA) va cac li thuy~t n~n tang Ctla quan tri c6ng ty Ia If thuy~t nguoi d~i di~n va If thuy~t 
nha quan tri. nghicn ClrU nay cia lam 1'0 dtrQ'C m6i quan h¢ gifra qu~in tr! cong ty, CO' du 
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v6n va hi~u qua ki thu~t cua de doanh nghi~p niem y~t nganh c6ng nghi~p ch~ bi~n, 
ch~ t~o cua VN giai do~n 2008-20 14. 

K~t qua d~t dugc tlr nghicn Clru nay th~ hi~n r~ng CO' du v6n co m6i quan h~ phi 
tuy~n, hinh chu· U dtrng v6i hi~u qua kT thu~t. Thong tin nay xu~t phat tir kBt qua nghien 
c(ru m6 hlnh Bien ngi1u nhien cua Battese va Coelli (1995) va m6 hlnh h6i quy rttt ng~n 
DEA boostrap hai giai do~n cua Simar va Wilson (2007). Tuy nhien, k~t qua nay hofm 

to~m tnii ngugc v&i phat hi~n cua Sena (2006), Margaritis va Psillaki (2007), khi de tac 

gia nay !An \uqt k~t lu~n Sl.,l' rang bUQC V~ tai chfnh (ca du v6n) c6 anh huang tich CI,TC 
d~n hi~u qua ki thu?t va mfli quan h~ giG·a hai khai ni~m nay Ia phi tuy~n, hlnh chu· U 
ngugc. SI,T khac bi~t nay co thS xuat phat tl.r kha nang Sll' d\mg v6n vay cua doanh nghi~p 
niem y~t t~i VN chua t6t nen ti I~ ng cang cao, hi~u qua cang giam. Cu6i cung, cac doanh 
nghi~p ph~\i ca du l?i ngu6n v6n d~ cai thi~n hi~u qua. Ngoai ra, quy m6 doanh nghi~p 

co m6i quan h¢ ngugc chi~u v6i hi~u qua kT thu~t. Rieng anh huang cua muc d¢ t?p 
trung v6n d~n hi¢u qua ki thu?t dugc xac dinh Ia khac nhau 6 hai m6 hlnh. 

V~ anh huang Ctla de nhan t6 thUQC CO' ch~ qmin tri cong ty, nghicn ClrU nay CUng 

tim thay b~ng chung cho thay vi~c kiem nhi~m hai chuc danh chu tich HDQT va TGD 

co m6i quan h9 tieu Cl,fC d~n hi¢u qua ki thu~t. M?.c du kh6ng cung chung nh~n d!nh v&i 

nghien cuu cua anka-Bruce (20 II) nhtrng k~t qua nay ung hQ li thuy~t ngucri d?i di~n 
cua Jensen va Meckling (1976) khi cho r~ng dn phai tach bi~t quy~n so huu va di~u 
hfmh c6ng ty. K~t qua tu· m6 hlnh h6i quy rut ngfin DEA bootstrap hai giai do?n cho thfiy 

m6i quan h~ giua ti I ~ thfmh vien d9c l~p kh6ng di~u hanh va hi~u qua ki thu?t cua doanh 
nghi~p niem y€tla tich qrc. Ngoai ra, c6 b~ng chung thflng ke (mg h9 m6i quan h~ giG-a 

s6 l§n hQp etta HDQT v&i hi~u qua ki thu~t la phi tuy~n tinh , d~ng chu· U d(rng. 

M9t s6 h~11n y chlnh sach sau day dugc dl!a tren ca so k~t qua nghicn c(ru d?t dugc. 

Th(r nh§t, v~ lau dai, cac doanh nghi~p nen tach bi~t ro rang quy6n h~n va nhi~m V~l cua 

hai chuc danh tanh d?o cao nhfit Ia chu tich HBQT va t6ng giam d6c theo dung quy ch€ 
quan tri cong ty np d~;~ng cho c:ic cong ty d?i chung cua B9 Tai chfnh. Vi~c phan dinh ro 

rang giua quy~n SO hiiu Va quyen di~u hanh Se tang tinh minh b?Ch, dam bao cac ho?t 

dqng cua c6ng ty dtrqc d!nh hu&ng va ki~m soat t6t. Thu hai, tang ti I~ thanh vien HE>QT 

d¢c l~p, khong di~u hanh cling Ia dieu rna cac doanh nghi~p nen can nh~c. SIJ tham gia 
etta nhl'rng thanh vien nay kh6ng nhiing dam bflO tinh khach quan trong ho~t d¢ng cua 

HE>QT rna c6ng ty co th~ dugc huang lgi ttr kinh nghi~m cua hQ v~ quan tr!, tai chinh 

ho~c nhan Sl,f Va de m6i quan h~ rQng trong vi¢c xay dl!ng chi~n ltrqc phat tri~n kinh 
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doanh, tang nang h,rc qmin tri, cling nhtr giam sat vi~c th~rc thi chi~n luqc cua ban di€u 
himh• 
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