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Tém tit

Nghién ctru ndy st dung li thuyét nguoi dai dién (Agency Theory) va
li thuyét nha quan tri (Stewardship Theory) dé phan tich anh huong
cua quan tri cong ty, co' cau von dén hiéu qua ki thuat cua cac doanh
nghiép niém yét trong nganh cong nghiép ché bién, ché tao tai VN.
Mb hinh bién ngiu nhién (SFA) va hdi quy rat ngén boostrap DEA
hai giai doan duoc str dung dé phan tich trén b dit liéu gdm 342 quan
sat giai doan 2008—2014. Két qua chi ra co cau von co quan hé phi
tuyén tinh, hinh chit U dung v6i hiéu qua ki thuat. Co ché quan tri
cong ty tac dong dén hiéu qua ki thuat lan luot 1a: (1) Quyén kiém
nhi¢m; (2)Ti 1¢ thanh vién doc lap khong diéu hanh; va (3) S6 lan hop
hoi ddng quan tri. Cudi cung, dya trén két qua nghién ctru, mot s6 ham
y chinh sach duoc d& xuét nhim 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. Giéi thigu

Hoat dong san xuit - kinh doanh ¢6 hiéu qua 12 ndi dung co ban va quan trong nhat
trong kinh té hoc va quan trj doanh nghiép. Po luong va danh gia hiéu qua cua cac doanh
nghiép theo cach tiép can hiéu qua ki thuat tir 1au di tré thanh mot trong nhitng phuwong
phap nghién ctu phd bién trén thé gidi. Tai VN, phuong phap nay di duoc tng dung
trong nhiéu nghién cau vé tinh hiéu qua hoat dong & cac nganh san xuat cong nghiép
khac nhau. Tuy nhién, cac nghién ciru ndy méi dirng & viéc xac dinh cac nhan té vé chét
lwong ngudn lyc dau vao, dac diém cua doanh nghiép va méi trudong hoat dong, trong
khi anh huéng cua co ché quan tri cong ty dén hiéu qua ki thuat cua doanh nghiép, dac
biét trong cac cong ty niém yét van con dang bi bé ngo. Trong nhiéu nim qua, quan tri
cong ty da tré thanh yéu té quan trong trong viéc quan tri cac doanh nghiép ¢ moéi trudng
toan cau nhu hién nay (Abdullah & Valentine, 2009) boi day 1a nhitng bién phap noi bo
dé cong ty duoc dinh hudng diéu hanh va kiém soat c6 hiéu qua vi quyén lgi cua cd dong
va nhitng nguoi lién quan dén cong ty (Bo Tai chinh, 2007; OECD, 1999). Vi vay, nghién
ctru ndy nham muc dich st dung cac Ii thuyét vé quan tri cong ty dé xem xét méi quan
hé gitta quan trj céng ty, co ciu von va hiéu qua ki thuat cua cac doanh nghiép niém yét.
Pham vi nghién ctru dugc giGi han trong nganh cong nghiép ché bién, ché tao cua VN.
Co so cua sy lya chon: (1) Pay 1a nganh c6 sé lugng doanh nghiép chiém nhiéu nhét
trong cac nganh san xuét cdng nghiép (Tong cuc Théng ké, 2014); va (2) Hang nim,
nganh nay dong gop tir 12%—13% vao tong san pham quédc noi (GDP). Ngoai ra, xuat
phét tir viéc cac thong tin lién quan dén quan tri cong ty duoc cong bd chua day da nén
dé dam bao c& mau nghién ctru da I6n, nghién ciru quyét dinh lya chon giai doan 2008—
2014. Két qua nay duoc ki vong s& 1am gia ting su hiéu biét vé cac nhan t anh huong
dén hiéu qua ki thuat caa cac doanh nghiép tai VN.

2. Khung li thuyét

Khung Ii thuyét nén duoc st dung trong nghién ciru nay gom: (1) Li thuyét nguoi dai
dién, va (2) Li thuyét nha quan tri dé giai thich cho méi quan hé giira quan tri cong ty,
co cAu von va hiéu qua ki thuat cia cac doanh nghiép niém yét.

2.1. Lithuyét nguwoi dai dién va i thuyét nha quan tri

Li thuyét nguoi dai dién do Jensen va Meckling (1976) phat trién va duoc rat nhiéu
nghién cau sir dung & nhiéu qudc gia. Theo Ii thuyét nay, cac co dong 1a nhimg nguoi
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chu sé hitu cua cong ty thué nhimg nguoi thira hanh, dai dién minh dé quan i cong ty.
Tuy nhién, nhirng ngudi thua hanh khdng phai ltic nao cing hanh déng vi loi ich cua
chu sé hitu nén can phai ¢ co ché giam sat va dwong nhién s& phai tén chi phi. Bén canh
d6, nhitng nguoi thira hanh ciing chiu nhitng chi phi rang budc. Mau thuan vé loi ich
cling tao ra nhitng mat mét phu troi do loi ich khong duoc téi da hoa. Tong chi phi danh
cho viéc giam sat, rang budc va mat mat phu tréi dugc goi 1a chi phi dai dién do phat
sinh tir mdi quan hé gitta ngudi cha va ngudi thira hanh. Tuy nhién, chi phi dai dién co
thé dugc giam thiéu néu trong doanh nghiép tn tai co ché quan tri cdng ty chat ch& voi
co cau von pha hop. Tir d6, hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép s& dugc cai thién.

Nguoc lai voi li thuyét nguoi dai dién, Ii thuyét nha quan tri xem ngudi thira hanh
nhu “mot quan gia bao vé va tbi da hoa loi ich cua cac ¢d ddng dwoc thé hién bang hiéu
quéa hoat dong cuia cong ty” va niang luc cua nha quan tri s& dugc thé hién téi da (Davis
& cong sy, 1997). Néu nhu Ii thuyét ngudi dai dién gia thiét vé ban chat con nguoi 1a ¢6
tinh tu loi, né tranh rui ro thi li thuyét nha quan tri c6 quan diém nguoc lai, d6 la, nguoi
quan gia hay nguoi phuc vu ¢6 hanh vi hét 1ong vi 6ng chi ctia minh va theo chu nghia
tap thé. Nha quan tri s& khong tu loi c4 nhan va khong xa roi 1oi ich cua to chirc. Bat ctr
khi nao loi ich hay sy quan tdm cta cha s hitu va nha quan tri khong thdng nhit, nha
quén tri s& dat loi ich cua chi s¢ hitu 1én trén hét. Ciing theo Ii thuyét nay, nha quan tri
theo chu nghia tap thé. Ho hudng dén viéc hoan thanh cac muc tiéu cta td chirc va tin
tudng rang viée nay sé mang lai loi ich cho cac chu so hitu thong qua anh huong tich
cuc 1én gia ¢ phiéu va cb tire. Li thuyét nay ciing gia dinh vé mdi quan hé chat ché giita
su thanh cong cua td chie va su hai 10ng cua cac c¢b dong. Nha quan tri s& bao vé va tdi
da hoa loi ich ciia cac cd dong thong qua hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép, boi chi
c6 lam vay, nang lyc ctia nha quan tri madi thé hién ¢ mirc cao nhét co thé.

2.2. Hiéu qud ki thuqt

Hiéu qua duoc dinh nghia 12 ning lyc cua doanh nghiép dat dwoc mic san lugng toi
da v6i mot tap hop dau vao cho trude (Coelli & cong sy, 2005). Hiéu qua dugc phan
loai thanh hiéu qua ki thuat va hiéu qua phan bd tai nguyén. Hiéu qua ki thuat chinh l1a
viéc danh gia mac do tao ra san lugng dau ra so Voi lugng dau vao cho trudc. Hau hét
cac nghién cau déu sir dung hai phuong phap bién ngau nhién va mang bao dir liéu dé
do luong chi tiéu nay.
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2.2.1 Phuong phap bién ngau nhién (SFA)
Aigner va cong su (1977), Meeusen va Van den Broeck (1977) nghién curu doc lap
va ciing dong thoi dé& xudt mé hinh ham san xuét bién ngau nhién cé dang nhu sau:
Ln(ai) = XiP + vi — Ui (1)
Trong do6:
gi : San luong dau ra cia doanh nghiép thir I
Xi : Vector (K x 1) chta logarit san lugng dau vao;
B : Tham sb chua biét;
ui : Bién ngau nhién khong am, dai dién cho phan hiéu qua phi ki thuat; va
vi :Phan nhiéu hay sai s6 théng ké cua ham uéc luong.
Theo Kalirajan va Shand (1999), hiéu qua ki thuat cua doanh nghiép thir i dugc do
luong boi ti sb gitra san lugng thuc té dat duoc va san lugng tdi da c6 thé dat duoc:
Y;
TE:—*

i

Diéu nay co nghia la:

_exp(By B, Xitvi-u;)

- exp(B,+B, Xitv;) -
Nhu véy, dé tinh toan hiéu qua ki thuat cia doanh nghiép, diéu can lam 1a phai udc

luong dugc cac tham s trong md hinh ham san xuét bién ngau nhién.

TE

exp(-u;)

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

vi:  Doc 1ap thong ké, co phan phdi chudn tic N(0, 5%i)
ui:  Poc lap thong ké, co phan phdi nira chuan tic (half-normal) N(0, 5%i) lu6n dwong.
Tuy nhién, voi gia dinh nay, gia tri Ki vong E(ui) tién dan vé gia tri 0 nén s& khién
cho hiéu qua ki thuat c6 xu hudng tang cao.
Ham log - likelihood cho nhiing gia dinh nay dugc goi 1a mé hinh ban chuan tac véi

8% = 8%+ 8%iva A = 8%/ 8%i > 0. Néu A = 0, khong ton tai hiéu qua phi ki thuat va
chénh léch so véi duong bién san xuat 1a do anh huang nhidu.
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2.2.3. Phuong phap mang bao dix liéu (DEA)

Phuong phap mang bao dir liéu duoc xay dung xudt phat tir y tuong cua Farrell (1957)
vé 4p dung dudng gidi han kha ning san xuit (PPF) dé 1am tiéu chi danh gia hiéu qua ki
thuat trong dbi gitra cac cong ty trong mot nganh. Nhitng cong ty nam trén duong bién
san xudt duoc xem 14 hiéu qua, con cac cong ty nam dudi duong bién duoc xem 1a kém
hiéu qua hon. 20 nim sau, Charnes va cong su (1978) tiép ndi y tuong trén, dua ra thuat
ngit “Data Envelopment Analysis” (DEA) va dé xuat mé hinh do ludng hiéu qua ki thuat
theo hudng tbi thiéu hoa dau vao (Input-Oriented) v6i du ra cho trudc va gia dinh hiéu
suat khong ddi theo quy mo (CRS - Constant Return to Scale). M6 hinh CRS duoc trinh
bay nhu sau: Gia sir ¢ i doanh nghiép str dung K céc yéu t6 ddu vao xi va M cac yéu td
dau ra qi, chi s6 hiéu qua ki thuat ciia doanh nghi¢p dugc tinh nhu sau:

mine,. 0

Vi diéu kién:

_qi + Q?\, 2 01

Oxi - XA >0,

A >0,

Trong do:

9: Diém hiéu qua ki thuat di chuyén tir 0 dén 1.
A 1 x 1 vector trong sb.

Q: Matran M x | san lugng dau ra.

X: Matran K x | cac yéu té dau vao.

Sau d6, vai 1ap luan gia dinh CRS chi phu hgp vaéi cac doanh nghiép c6 quy mé hoat
dong tdi wu, tirc 12 vira dat hiéu qua ki thuat, vira co nang suét & muc tdi vu. Trong khi
6, cac yéu t vé canh tranh khong hoan hao, cac quy dinh cia chinh phu, rang budc vé
tai chinh va cac nhan té khéc khién cho doanh nghiép khé dat dén murc ti wu nén mot
s6 nghién ciru (Afriat, 1972; Banker & cong su, 1984; Fare & cong su, 1983) dé nghi
diéu chinh DEA theo hudng hiéu suat thay ddi theo quy mé (VRS - Variable Return to
Scale). Theo d6, diéu kién rang budc 114 = 1 dugc bd sung vao mé hinh, tic la tong cac
trong s phai bang 1 hoac md hinh hiéu suat giam dan (ting dan) theo quy md - NIRS
(Non-Increasing Return to Scale) la I11'A < 1.
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2.3. Mgt sé cac nghién ciru dién hinh vé hiéu qud k7 thudt cua cac doanh nghiép tai

VN

Nghién ctu vé hiéu qua ki thuat cia cac doanh nghiép tai VN phai ké dén hai nghién
ctru dau tién d6 1a danh gia hiéu qua hoat dong nganh may mic cia Nguyén Thang va
cong su (2002) va cac doanh nghiép nha nudc trong khu vyc san xuit cong nghiép cua
Vii Quéc Ngu (2003). Nhiéu nghién ctru sau d6 da ¢ gang xac dinh mic d6 anh huéng
ctia cac nhan té dén hiéu qua ki thuat cua cac doanh nghiép. Bang 1 duéi day tdng hop
cac nhan t6 duoc kiém dinh ¢6 anh huéng dén hiéu qua ki thuat trong nhiéu nghién ctu
khéc nhau. T dy co thé thay rang nghién ctru vé anh hudng cua cac nhén td thudc co
ché quan tri cong ty dén hiéu qua ki thuat van 1a chu dé chua duoc khai thac tai VN cho

du nhitng yéu t6 nay dang ngay cang trd nén quan trong ddi v6i cac doanh nghiép trong

moi truong canh tranh toan cau.

Bang 1
Téng hop mot s6 cac nghién ctru cac nhan té anh hudng dén hiéu qua ki thuat cia
doanh nghi¢p
Giai doan, , .k _
L, ) i ?a Phuong phap uéc Céc nhén t6 anh hudng dén hiéu qua
Nghién ciu nganh, s6 quan o
, lugng ki thuat
sat
Nguyé 0, tudi, dia ban hoat dong,
guyen 1997-2000, Mo hinhSFAmot  2UY MO, tudi, diaban hoat dong,
Thang va ) R .. , hinh thac s¢ hiru, dinh huéng xuat
R nganh dét may, giai doan cua Battese N Lz . 2
cong su N=492 va Coelli (1995) khau, co cau von, mace do trang thiét
(2002) - ' bi.
Nguyén Khic  2000-2003, 23
Minh va nganh con DEA két hop Hbi qu
, g.A J . ethop Hotady Quy mé.
Truong Tri nghiép, Tobit.
Vinh (2007)  N=4.000.

Pham va cong

2002, khu vuc

M6 hinh SFA cua
Battese va Coelli

Hinh thie s¢ hiru, dic diém doanh
nghiép, khu vuc hoat dong, dinh

san Xuit, o o
su (2010) an #ua (1992) va Hai quy hudng xuat khau.
N=10.759
OLS.
M@ hinh SFA mé Ti I¢ vén/lao dong, lao dong co
Chu va 2000-2003, .0. in S, mot i ?Vorz/_ ao dong, a_(zdon\g co tzjly
o , giai doan cua Battese  nghé, tuoi doanh nghiép, hinh thuc
Kalirajan khu vc san va Coelli (1995) cho ¢ hitu, tw do hoa th i quéc
, ng m
(2011) xUét, N=1.312 o hud, i do hoa thuong mal quo

dir li¢u bang.

té, quy mo.
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Giai doan, ) e ‘ .. ‘
o X o Phuong phap udc C4c nhéan t6 anh hudng dén hiéu qua
Nghién cuau nganh, s6 quan o
. luong ki thuat
sat
2000-2003,

Nguyén Khic
Minh va coéng

doanh nghiép
nho va vira khu

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

Logarit tudi cua doanh nghiép,
logarit doanh thu, logarit ti I&
vén/lao dong, khu vuc hoat dong,

su (2007) VUC San Xuét, . L
N=1 492 DEA. hinh thac s¢ hiru.
1 a 2001 ,
99 va OO ’ Hinh thuc s¢ hitu, quy mo, tuoi
doanh nghiép e L X
Aho VA Vi doanh nghiép, kinh nghiém nghé cta
Tran Thi Bich O VAYUR M6 hinh SFA mot chu so hitu, c6 hé théng thuong
o ngoai nha nudc .. , . a , L .
va cong sy {rong CAc giai doan cta Battese ~ dong vién, co tro gilp tin dung tir
(2008) . g ) .. vaCoelli (1995) chinh phu, co tro giGp ki thuat, cong
nganh san xuat A gt . A :
N L nghé tir chinh phu, c6 hoat dong gia
cbng nghiép, con
N=2,108 9
2002-2007, Tudi cua doanh nghiép, quy mo,
doanh nghiép canh tranh, hinh thac s hitu, xut
. . viravanho khu M6 hinh SFA mot khau truc tiép, hd tro tin dung tir
Le va Harvie \ 2 . , p T W Ao gos
(2010) vuc san xuat giai doan cua Battese  chinh phu khi bat dau, ho trg dat dai
ngoai qudc va Coelli (1995) tir chinh phu, hd trg tin dung tir
doanh, chinh phu trong suét thoi gian hoat
N=5.204 dong.

Nguon: Téc gia tong hop.

2.4.  Gid thuyét nghién cizu vé mai quan hé quan tri céng ty, co cdu vén va hiéu qud

ki thuat

2.4.1. Quan tri cbng ty

Dua trén viéc lugc khao cac nghién ciu thuc nghiém trén thé gidi, co ché quan tri
cong ty ¢ anh huong dén hiéu qua ki thuat bao gém: Quy md hoi dong quan tri (HPQT)
(Bozec & Dia, 2007; Nanka-Bruce, 2011), ti 1€ thanh vién doc lap tham gia HDQT
(Bozec & Dia, 2007; Lin & cong sy, 2009), so hiru tap trung (Amornkitvikai & Harvie,
2011; Lin & cong su, 2009; Nanka-Bruce, 2011), Sé lan hop cua HPQT (Garcia-
Séanchez, 2010; Lin & cong su, 2009) va quyén kiém nhiém (Nanka-Bruce, 2011).
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Theo quan diém cua I thuyét ngudi dai dién, quy mdé HPQT cang 16n s& din dén sy
gia ting cac van dé vé truyén théng va phdi hop, do d6 1am giam nang luc giam sat cap
quan 1i caa cong ty. Bang chang thuc nghiém cua Nanka-Bruce (2011) ciing cho thay
quy md cua HPQT c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua ki thuat cua doanh nghiép niém
yét. Vi vay, nghién ctru nay dat gia thuyét sau:

H1: Quy mé ciia HPQT c6 dnh hwong tiéu cue dén hiéu qud k7 thudt cia doanh nghiép
niém yét.

Jensen va Meckling (1976) cho rang cac HPQT c6 su tham gia tir cac thanh vién bén
ngoai hodc thanh vién HPQT khéng diéu hanh gitp giam bét cac van dé lién quan dén
chi phi dai dién théng qua viéc diéu khién va kiém soat cac hanh vi co hoi cua cip quan
li diéu hanh cong ty. Thanh vién HPQT doc 1ap s& quan tAm dén uy tin va vi tri xa hoi
ctia minh nén c6 dong lyc dé kiém soét va bao dam cong ty duoc diéu hanh cé hiéu qua
(Fama & Jensen, 1983). Lin va cong su (2009) trong mot nghién cau thuc nghiém da
tim ra méi quan hé tich cyc giita ti 1¢ thanh vién doc 1ap bén ngoai tham gia HDQT va
hiéu qua ki thuat véi muac ¥ nghia 5%. Vi vay, nghién ciru nay dat gia thuyét sau:

Ha: Ti |é thanh vién déc \dp tham gia HPQT c6 danh huong tich cue dén hiéu qud ki
thugt cia doanh nghiép niém yet.

Sé hitu tap trung 1a ti 1& s¢ hitu ¢ phiéu dugc ndm gii bai cac cb dong 16n co thé
dugc xem nhu mot quyen luc c6 kha ning hd trg hay han ché cac quyét dinh cia HPQT.
Theo Ii thuyét ngudi dai dién, cac co dong 16n c6 thé tac dong dén quyen cua ¢ dong
thiéu s6 va hiéu qua hoat dong cua cong ty thong qua hai cach. Dau tién, ho c6 kha nang
giam sat va ngin can su chiém doat hay bién thu tai san cua cac cap quan li diéu hanh.
Mt khac, ciing c6 thé xay ra hién tuong lién két gitra cd dong 16n va cac cap quan i lam
t6n hai dén loi ich cua cac cd dong thiéu s6. Tuy nhién, muc d6 so hitu tap trung von
lam tang muc do gidm sat cua cac cd dong 16n dbi véi céc hoat dong cua cong ty, tir do
t6i thiéu hoa chi phi nguoi dai dién, ting hiéu qua hoat dong cua cong ty. Nghién ctu
cua Nanka-Bruce (2011), Amornkitvikai va Harvie (2011) cho thiy s¢ hiru tap trung tac
dong tich cuc dén hiéu qua ki thuat. Do do, gia thuyét sau duoc xay dung:

Hs: S¢ hitu tdp trung dnh hwong tich cuc dén hiéu qua ki thudt cua doanh nghiép
niém yét.

S6 1an hop ciia HPQT thé hién tinh nang dong ciia HDQT trong viéc thuc thi quyén
han va nhiém vu cta minh. Quan trong hon, nhirng cudc hop cia HPQT dugc xem nhu
nhitng cudc dbi thoai rat c6 y nghia gitta HDQT va cap quan li diéu hanh cong ty bai
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lién quan dén nhiéu van dé tir danh gia hoat dong dén cac ké hoach kinh doanh (Garcia-
Sanchez, 2010). Cac nghién ctru trude day tim thay mdi quan hé giita sé 1an hop cua
HDQT Ién hiéu qua ki thuat (Garcia-Sanchez, 2010; Lin & cong su, 2009), trong do,
Garcia-Sanchez (2010) tim thay day 1a méi quan hé phi tuyén (ham sé bac hai) trong cac
thang do khac nhau cua hiéu qua hoat dong (Tobin’s q; ROA va hiéu qua ki thuat). Tur
cac co so trén, nghién ciru nay dat gia thuyét nhu sau:

Ha: C6 mai quan hé phi tuyén tinh giiza sé lan hop cia HPOT va hiéu qud ki thudt
cia doanh nghiép niém yét.

Li thuyét nha quan tri dé nghi dé tang hiéu qua hoat dong cua cong ty, cha tich HDQT
nén kiém nhiém chirc vy tong giam doc boi s& dam bao sy thdng nhat trong 1anh dao va
diéu hanh. Trong diéu kién ¢ VN, quy ché quan trj cong ty do Bo Tai chinh quy dinh
chu tich HDQT khéng duoc kiém nhiém vi tri tong giam dbc trir truong hop duoc dai
hoi ¢ dong thudng nién thdng qua (Bo Tai chinh, 2007). Vi vay, nhiéu doanh nghiép
niém yét van duy tri ché do kiém nhiém nay. Cong bé cua Nanka-Bruce (2011) ciing cho
thdy quyén kiém nhiém co tac dong duong dén hiéu qua ki thuat. Tir luan ct trén, gia
thuyét vé quyén kiém nhiém duogc dit ra nhu sau:

Hs: Quyén kiém nhiém c6 tde déng tich ciee dén hiéu qua ki thudt cia doanh nghiép
niém yet.

2.4.2. Co ciu von

Li thuyét nguoi dai dién dé nghi rang viéc lya chon ciu trac hay co ciu vén phi hop
c6 thé gidp giam thiéu duoc chi phi dai dién, tr d6 nang cao hiéu qua hoat dong cua
cong ty. Cu thé, ti 1& don bay tai chinh cao hay ti 1& von chu so hitu trén tai san thip 1am
giam chi phi dai dién cho von chii so hitu bén ngoai va tang gia tri cong ty bang viéc
rang budc hay dong vién cap quan 1i hanh dong nhiéu hon vi loi ich cua céc ¢ dong.
Sena (2006) sir dung mo hinh cua Battese va Coelli (1995) dé xuét dé kiém tra ¢ hay
khong su sin c6 cac nguon lyc tai chinh tic dong dén hiéu qua ki thuat cua doanh nghiép.
Két qua cho thay néu doanh nghiép khong thé tiép can duoc ngudn vén tir bén ngoai thi
diéu nay s& khuyén khich ho cai thién hiéu qua ki thuat qua thoi gian, bao dam c6 loi
nhuan va tang ning suat. O nghién ctu ciing chii dé nhung sir dung phurong phap DEA
két hop hoi quy phan vi, Margaritis va Psillaki (2007) diéu tra mdi quan hé giita co cau
von va hiéu qua ki thuat trén bo dir liéu cua 12.240 doanh nghiép tai New Zealand va
tim thiy méi quan hé nay 1 phi tuyén tinh, hinh chit U nguoc. Do d6, nghién ctru ndy
xay dung gia thuyét nhu sau:
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He: Mai quan hé giita co cau von va hiéu qud k7 thudt cia doanh nghiép niém yét la
phi tuyén.

3. Phuwong phap nghién ctru
3.1. Diligu

Nghién ctu sir dung b dit liéu cac doanh nghiép niém yét cia VN duoc xay dung
theo dang dir liéu bang giai doan 2008-2014, trong d6 théng tin dugc thu thap tir bdo
c4o thudng nién cua 220 cong ty trong nganh cong nghiép ché bién, ché tao trén San
chitng khoan Ha Noi (HNX) va TP.HCM (HOSE) c¢6 nién d¢ tai chinh tir 01/1 dén 31/12
hang nam. Cac cong ty dugc chon cd lgi nhuan khdng &m trong pham vi thoi gian nghién
cuu.

3.2. M0 hinh nghién cuu

Pé tinh toan hiéu qua ki thuat, nghién ctru nay sir dung cac bién gom c6: (1) Bién dau
ra, LnY: Doanh thu thuan; (2) bién dau vao, LnK: Gi4 trj tai san ¢6 dinh; LnL: Lao dong;
LnM: Chi phi ban hang va chi phi quan Ii. Ngoai ra, dé kiém dinh c&c nhan t6 tac dong
dén hiéu qua ki thuat, hai md hinh nghién ciru sau dwgc dé xuat.

M® hinh (1): Md hinh uéc lugng hiéu qua ki thuat hai giai doan (SFA)

Gia dinh c6ng nghé san xuét cua cac doanh nghiép trong nganh cdng nghiép ché bién,
ché tao duoc dai dién bai ham san xuét Translog, mé hinh nghién ctru dwgc trinh bay
nhu sau:

Ui = 8o + od1Boardsizeir+ 6,Boardindeir + 83Con_ownershipit + dsMeetingit
+6sMeeting2it + dsDualityir +d7Levic dslLev2it + dgoln_capinsit + d10Ln_firmsizeir +
du1Firmageir + wit.

Trong d6, Ui Hiéu qua phi ki thuat duoc gia dinh doc 1ap va c6 phan phdi chuan tir
0 ~ N(mi,0%.). Néu bién nghién ctru ¢ quan hé duong v6i hiéu qua phi ki thuat dong
nghia c6 quan hé am véi hiéu qua ki thuat va ngugc lai.

M6 hinh (2): M hinh héi quy céc bién doc 1ap 1én hiéu qua ki thuat do luong bang
DEA

Fei = yo + yiBoardsizeir+ y.Boardindeir + y3Con_ownershipit + ysMeetingit
+ysMeeting2it + yesDualityir +y7Levit + ysLev2ii + yoLn_capinsit + yoLn_firmsizei +
yuFirmagei: + &it (2
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Ghi chi: Bién phu thudc, Ui - Hiéu qua phi ki thuat; Fei - Hiéu qua ki thuat do luong
boi 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 HDQT; Meeting2 — S6
lan hop cia HPQT binh phwong; Duality - Quyén kiém nhiém; Lev - Co ciu von; Lev2 —
Co c4u von binh phuong;

(3) Bién kiém soét, Ln_capins - Mirc d6 tap trung vén; Ln_firmsize - Quy md doanh
nghiép, Firmage - Tudi ciia doanh nghiép.

Pé udc lugng md hinh (2), céc nghién ciru cing chu dé thuong sir dung DEA, sir
dung phuong phap hdi quy Tobit. Tuy nhién, Simar va Wilson (2007) da cho thiy uéc
luong Tobit thiéu hiéu qua do van dé tu twong quan trong sb cac ude luong hiéu qua.
Nh6ém nghién ciru di dé xuat phuong an thay thé bang viéc st dung hdi quy rit ngin co
boostrap hai giai doan (two stage, boostrapped truncated regression) ma c6 thé gitp cho
udc lugng khong bi chéch va phuong sai sai s6 dong nhat. Vi thuat toan 2 (Simar &
Wilson, 2007), diém hiéu qua FE,; dugc uéc lugng khdng chéch dya trén phuong phép
bootstrap DEA. Tiép theo, phuwong phap hoi quy rit ngan dwoc ap dung cho mé hinh 2
dé woc luong cac tham sé va phuong sai phén du. Budc nay duogc thuc hién lap lai 2.000
lan dé thu duoc gia tri ude lwong khdng chéch va gié tri p-value cho céc hé s ude lugng
trong md hinh. Mot sb cac nghién ctru twong tu sir dung phuong phap nay dé xac dinh
c4c nhan to tac dong dén hiéu qua ki thuat (do luong bang DEA) nhu Zheka (2005), Lin
va cong su (2009).

Bang 2
M5 ta cac bién trong md hinh nghién ciru

Tén bién Ki hiéu Céach do luong
Laodong  LnL Logarit tu nhién sé luong lao dong.
Py Von LnK Logarit ty nhién gia tri tai san ¢ dinh rong.
e Chi phi LnM Logarit ty nhién chi phi ban hang va chi phi quan Ii.
hoat dong )
Paura LnY Logarit ty nhién doanh thu thuan.

Quan tri céng ty
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Tén bién Ki hiéu Céch do luong
Quy mé HPQT Boardsize S6 thanh vién HPQT.
Thanh vién HPQT
ant vien Q Boardinde Ti Ié thanh vién HDQT déc lap.

doc lap
S& hitu tap trung

S6 lan hop cua

Con_ownership

Bang 1 néu doanh nghiép i ¢6 c6 dong nam giit >5% cd
phan va 0 néu nguoc lai.

HPQT Meeting S6 1an hop cua HPQT
S6 lan hop cua . -
i Meeting2 S0 lan hop cia HDQT)?
HDBQT binh phuong g (S0 lan hop cta HBQT)
A . Bang 1 néu chu tich HPQT kiém nhiém téng giam ddc
Quyeén kiém nhiém  Duality ? gne . El e QT kiém nhi¢m tong gidm do
va ngugc lai bang 0.
Co ciu von
g No phai tra
Co cau von Lv —
Tong tai san
Co cau vbn binh Lv2 No phai tra g
phuong Téng tai san
Bién kiém soét
u mé  doanh L . A
Q y Ln_firmsize Logarit ty nhién Tong tai san.
nghiép -
Tudi doanh nghiép  Ln_firmage S6 nam hoat dong.
Muc d6 tap trun . . o Cz .. .
e do fap g Ln_capins Logarit ty nhién Ti I€ Von c6 dinh/S6 lao dong.

vén

Céc bién do luong dugc quy vé nam gc 2005 bang chi s gia ban san pham cua
ngudi san xuat hang cdng nghiép giai doan 2008—2014 (Téng cuc Thong ké, 2014) dé
thuan tién cho viéc so sanh két qua gitra cac nam.
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4. Két qua va thao luan

4.1. Pdc diém mau nghién ciu

Tong thé cac doanh nghiép niém yét theo danh sach phan nganh cua S¢ Giao dich
Chung khoan Ha Noi (HNX) va TP.HCM (HOSE) c6ng b6 nam 2013 gdm c6 220 doanh
nghiép, twrong duong véi 1.540 quan sat (7 nam). Sau khi loai bo cac quan sat theo khung
chon mau va thiéu thong tin cac bién nghién cau, dit liéu sir dung dé phan tich gom co
342 quan sat. Nghién ctiu tién hanh mé ta cac bién quan sat nhu sau:

Bang 3

Théng ké mé ta cac bién quan sat
Tén bién Glati Sai s chuan Gia tri’ Gia tr%

trung binh nho nhat I6n nhat

Doanh thu thuan - 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 dong - L 1.200,05 84,10 84 12.068
Vén ¢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 1 69
Duality 36,84% 0 1
Ln_Capins 4,43 0,061 1,963 7,571
Hiéu qua ki thuat binh quan theo DEA 0,36 0,0142 0,015 1
Hiéu qua ki thuat binh quéan theo SFA 0,32 0,019 0,093 0,898

4.2. Két qua thic nghiém

Tiép theo, nghién ciru thyc hién luong hoa tac dong cua cac nhan té anh huong dén
hiéu qua ki thuat caa cac doanh nghiép niém yét. Két qua udc lugng md hinh (1) va (2)

lan lugt duoc trinh bay nhu sau:
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U6c lugng ham san xuat bién ngau nhién

M0 hinh ude lwong hiéu qua ki thuat

M hinh hiéu qua phi ki thuat

Bién Heé sé Sai s6 chuan  Bién Heé s Sﬁ;;}é
Hingsd oo 12,1656 4,1266 Hang sb 8o 10,822 0,994
Lnl o1 0,3594 0,5544 Boardsize 1 (0,017) 0,026
Lnk o 0,4938 0,5014 Boardinde ) (0,036) 0,177
Lnm o3 -0,4311 0,3609 Con_ownership 83 0,061 0,073
Lnl*Ink B1 0,0826 0,0609 Meeting Oa 0,004 0,009
Lnk*Inm B 0,0701 0,0267 Meeting2 s (0,000) 0,000
Lnl*Inm B3 -0,0271 0,0529 Duality 6 0,161** 0,063
Lnl2 M -0,1211 0,0685 Lev &7 2,948*** 0,299
Lnk2 A2 -0,0459 0,0218 Lev2 o8 -1,228*** 0,159
Lnm2 A3 -0,0192 0,0161 Ln_capins d9 0,807*** 0,198

Ln_firmsize d10 1,068*** 0,068

Firmage d11 0,004 0,004

Sigma Square
Gamma

Log likehood

0,2212 0,0261
0,0615 0,971
-231,778

Ghi chli: *, ** va *** lan lugt ¢6 ¥ nghia thong ké & mic 10%, 5% va 1%. Cac bién trong mo hinh
hiéu qua phi ki thuat cd méi quan hé duong dén hiéu qua phi ki thuat dong nghia c6 moi quan hé am

véi hiéu qua ki thuat va nguoc lai.

Bién Duality c6 anh huong tich cuc c6 y nghia théng ké dén hiéu qua phi ki thuat,
tc 1a c6 anh huong tidu cyc dén hiéu qua ki thuat. Diéu nay cho thiy viéc kiém nhiém
ca hai chiic danh cao nhat ciia doanh nghiép c6 anh huong khéng tét dén hiéu qua hoat
dong cua cong ty. Két qua nay ung ho 1i thuyét nguoi dai dién cua Jensen va Meckling

(1976).
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Hai bién Lev va Lev2 déu anh hudng dén hiéu qua phi ki thuat ham y co ciu vén co
anh huong dén hiéu qua ki thuat. Thém nira, tham sé cua bién Lev2 mang diu am voi
hiéu qua phi ki thuat, ddng nghia la dwong véi hiéu qua ki thuat cho thay co cau vén co
mdi quan hé phi tuyén tinh véi Hiéu qua ki thuat, hinh chir U véi day 16m xudng dudi
(hé s6 Lev2 > 0). Két qua chi ra ti 1& no thap c6 mbi quan hé dwong vai hiéu qua ki thuat.
Tuy nhién, néu ti 18 nay vuot mot ngudng nhat dinh va tiép tuc ting cao, hidu qua cua
cong ty s& tang dan. Diéu nay chi ra rang rét c6 thé cong ty di phai co cau lai ng, hoic
tham chi thay d6i chu s& hiru hay ban diéu hanh dé cai thién tinh hinh.

Bién Ln_capins co6 tac dong am dén hiéu qua ki thuat mot cach c6 ¥ nghia thong ké,
cho thay cac doanh nghiép niém yét nganh coéng nghiép ché bién, ché tao van chu yéu
sir dung c6ng nghé tap trung vao lao dong. Két qua woc luong ciing cho biét viée ting
quy md cdng ty cé ¥ nghia tiéu cuc dén hiéu qua ki thuat cua cac doanh nghiép.

Bang 5
U'éc lwong hoi quy rit ngdn DEA Boostrap hai giai doan

Bién Heé s Sai s6 chuan Trisb z P-value
Hang sé 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 -0,3439*** 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

Ghich: *, ** va *** |an lugt tvong tng Vi cac muc ¥ nghia: 10%, 5% va 1%.



Vii Thinh Trudng & cong su. Tap chi Phat trién Kinh té, 27(12), 46-65 61

Két qua udc lugng trong Bang 5 khdng tim thay bang chang théng ké nao cho thay
quy md cua HPQT, Muc d6 so hiru tap trung cua cong ty va quyén kiém nhiém co tac
dong dén hiéu qua ki thuat do luong bang phuong phap DEA. Trong khi do, cac yéu to
con lai déu ¢ anh hudong dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép véi cac mire ¥ nghia
thng ké khac nhau. Cu thé, ti I thanh vién HPQT doc 1ap ¢ anh huong tich cuc dén
hiéu qua ki thuat (p-value < 0,05). Méi quan hé gitra s 1an hop ciia HPQT va hiéu qua
ki thuat dugc xac dinh 1a phi tuyén, hinh chir U diing (Hé sé6 Meeting2>0). Biéu nay c6
nghia néu HDQT hop cang nhiéu thé hién sy can thiép sau vao cong tac diéu hanh lam
giam hiéu qua va phan biét gitta quyén s¢ hiru va diéu hanh. Tuy nhién, néu viéc nay
dién ra thuong xuyén thé hién ring HPQT gan nhu thay thé ban tong giam ddc dé diéu
hanh cdng ty nén hiéu qua c6 xu hudng ting 1én. Twong tw, co ciu von ciing c6 mdi quan
hé phi tuyén hinh chir U dang véi hiéu qua ki thuat.

Két qua udc luong tai Bang 5 ciing chi ra rang mirc do tap trung vén c6 quan hé
dwong véi hiéu qua ki thuat véi mirc ¥ nghia 5%, trong khi bién quy mé va tudi doanh
nghiép c6 anh huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong lan luot véi cac mirc y nghia 1%
va 5%.

Két qua ude lugng cac nhan td anh huong chinh dén hiéu qua ki thuat cua cac doanh
nghiép niém yét cho thiy & mé hinh cua Battese va Coelli (1995) c6 bang ching ung ho
If thuyét ngudi dai dién khi viéc kiém nhiém hai chirc danh chu tich HPQT va téng giam
d6c anh huong khong tét dén hiéu qua ki thuat caa doanh nghiép. Trong khi do, & mo
hinh 2, khdng tim thay bang ching thong ké cho thay ton tai méi quan hé nay. V& mdi
quan hé giira co cau vbn va hiéu qua ki thuat, & ca hai mo hinh déu chap nhan méi quan
hé nay la phi tuyén va mang hinh chit U ding. Mic dau vay, két qua nay khong hd trg
cho Ii thuyét nguoi dai dién bai theo gia thuyét vé chi phi dai dién, viéc tang ti 16 ng s&
Iam giam chi phi dai dién, tir 46 tang hiéu qua hoat dong cua cong ty. Tac dong cua mic
do tap trung vén hay ti 1& vén ¢ dinh/lao dong 1én hiéu qua ki thuét & ca hai md hinh la
khac nhau, trong khi d6 bién quy md doanh nghiép cé quan hé 4m dwoc xac nhan cing
Va1 mitc y nghia 1%.

5. Két luan va kién nghi

Bing viéc sir dung hai phuong phap phd bién dé do luong hiéu qua ki thuat (SFA va
DEA) va cac Ii thuyét nén tang cua quan tri cong ty Ia Ii thuyét nguoi dai dién va li thuyét
nha quan tri, nghién ciru nay da lam rd duoc moi quan hé giira quan tri cong ty, co cau
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vén va hiéu qua ki thuat cua cac doanh nghiép niém yét nganh céng nghiép ché bién,
ché tao cua VN giai doan 2008-2014.

Két qua dat duoc tir nghién ciru nay thé hién rang co ciu vén c¢6 méi quan hé phi
tuyén, hinh chir U ding vai hiéu qua ki thuat. Thong tin nay xuat phat tir két qua nghién
ctru md hinh Bién ngau nhién cua Battese va Coelli (1995) va md hinh héi quy rat ngan
DEA boostrap hai giai doan caa Simar va Wilson (2007). Tuy nhién, két qua nay hoan
toan trai ngugc vai phét hién cua Sena (2006), Margaritis va Psillaki (2007), khi cac tac
gia nay lan luot két luan sy rang budc vé tai chinh (co cau vén) c6 anh huéng tich cuc
dén hiéu qua ki thuat va méi quan hé gitra hai khai niém nay l1a phi tuyén, hinh chix U
nguoc. Su khac biét nay cé thé xuat phat tir kha niang sir dung vén vay cia doanh nghiép
niém yét tai VN chua tét nén ti 1é ng cang cao, hiéu qua cang giam. Cudi cuing, cac doanh
nghiép phai co cau lai ngudn vén dé cai thién hiéu qua. Ngoai ra, quy md doanh nghiép
c6 mdi quan hé nguoc chidu vai hiéu qua ki thuat. Riéng anh huéng cua mic do tap
trung vn dén hiéu qua ki thuat duoc xac dinh 1a khac nhau & hai mé hinh.

Vé anh huéng caa cac nhan t thude co ché quan tri cong ty, nghién ctru nay ciing
tim thiy bang chuang cho thiy viéc kiém nhiém hai chuc danh cha tich HDQT va TGD
c6 méi quan hé tiéu cuc dén hiéu qua ki thuat. Mic du khong cung chung nhan dinh véi
nghién ciu caa Nanka-Bruce (2011) nhung két qua nay ung ho 1 thuyét ngudi dai dién
cua Jensen va Meckling (1976) khi cho rang can phai tach biét quyén so hiru va diéu
hanh cong ty. Két qua tir md hinh héi quy rat ngan DEA bootstrap hai giai doan cho thay
mdi quan hé gitra ti 1& thanh vién doc 1ap khong diéu hanh va hiéu qua ki thuat caa doanh
nghiép niém yét Ia tich cyc. Ngoai ra, c6 bang chimng thong ké ting ho mdi quan hé giira
s6 1an hop cua HPQT vai hiéu qua ki thuat Ia phi tuyén tinh, dang chix U dung.

Mot s6 ham y chinh sach sau day duoc dua trén co s két qua nghién ctru dat duoc.
Thir nhat, vé 1au dai, cac doanh nghiép nén tach biét rd rang quyén han va nhiém vu cua
hai chirc danh linh dao cao nhét 1a cha tich HPQT va tong giam doc theo dung quy ché
quan trj cong ty &p dung cho cac cong ty dai ching cua Bo Tai chinh. Viéc phan dinh r
rang giira quyén so hitu va quyén diéu hanh sé tang tinh minh bach, dam bao cac hoat
dong cua cong ty duoc dinh hudng va kiém soét tot. Thir hai, tang ti 1¢ thanh vién HDQT
doc lap, khong diéu hanh ciing 13 diéu ma cac doanh nghiép nén can nhic. Su tham gia
cua nhitng thanh vién nay khong nhirng dam bao tinh khach quan trong hoat dong cua
HPQT ma cong ty ¢ thé duoc huang loi tir kinh nghiém cua ho vé quan tri, tai chinh
hodc nhan sy va cac méi quan hé rong trong viéc xay dung chién lugc phat trién kinh
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doanh, ting ning luc quan tri, ciing nhu giam sat viéc thyc thi chién luoc cua ban didu
hanhm
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