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Tém tit: Nghién ctru kham pha mdi quan hé giita chién lugc canh tranh va quan tri cong ty thong
qua phan tich 562 cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam giai doan
2010-2019, tir d6 dua ra nhitng nhan dinh vé chién lugc canh tranh nhdm xac dinh chién luoc nao
tac dong co ¥ nghia dén quan tri cong ty. Két qua nghién ctru cho thiy, chién lugc din dau chi phi
tac dong nguoc chiéu v6i quan tri cong ty, chién luoc khac biét hoa tac dong thusn chleu to1 quan
tri cong ty. Ngoai ra, nghién ctru cung cap béng ching cho céc nghién ctru sdu hon vé linh vuc nay
va dé xuat mot sb giai phap kha thi cho cac nha dau tu, co quan quan Iy tai Viét Nam.

Tir khéa: Chién lugc canh tranh, chién lugc dan dau chi phi, chién luoc khac biét hoa, quan tri

cong ty.

1. Gi6i thi¢u

Chlen luge canh tranh cua cong ty 1a mot yéu
tb quyet dinh quan trong t61 cac muc tiéu tiép thi,
san xudt, tai chinh, nguon nhén lyc va hoat dong
dau tu. Theo Porter (1980), ¢6 3 chién lugc canh
tranh: (i) Chién lugc dan dau chi phi: La chién
lugc ¢6 chi phi thap hon va c6 loi thé do ddi méi
quy trinh, thiét ké san pham gitp giam thoi gian
va chi phi san xudt nham dua ra thi truong mot
san pham tuong duong hiéu qua, c6 gia canh
tranh hon so véi ddi thu. (i) Chién lugc khac biét
hoa: Tao ra mot san pham hay dich vu dugc xem
la doc dao, co6 sy khac biét 16n, vuot trdi thong
qua chat lugng san pham, tinh nang hodc hd trg
sau ban hang ciia doanh nghiép. (iii) Chién lugc
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tap trung: Theo dudi mot phan doan thi truong,
mot nhom ngudi mua cy thé, thong qua loi thé
chi phi thap hodc khac biét hoa san phim va
khong tham gia vao toan b thi truong. Porter
(1980) cho rang mot cong ty co thé dat duoc loi
thé canh tranh bang cach tuan thi mét trong hai
chién lugc 1a chién lugc dan dau chi phi hodc
chién luoc khéc biét hoa, néu ap dung dong thoi
c4 hai chién lugc (chién lugc tap trung), cong ty
s& dan chuyen sang thyc hién mot trong hai chién
lugc chiém wu thé. Trong pham vi bai béo nay,
chung t6i d& cap dén chién lugc din dau chi phi
va chién luoc khac biét hoa.

Chién lugc canh tranh anh hudng dén toan
bd hoat dong ciia mot cong ty (Hambrick, 1983).
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Céc cong ty str dung chién luoc canh tranh cho
viéc lya chon dau tu va van hanh cong ty dé dat
dugc lgi thé trong kinh doanh, lién quan dén cach
ma cong ty do canh tranh thanh cong trong mot
thi truong cu thé, va lién quan dén cac quyét dinh
chién Iuoc nhu lya chon phéan khiic san pham va
thi truong trudng (Thompson va cong su, 2005).
Viéc thiét 1ap cac chién lugc canh tranh va giam
sat thuc thi chién lugc 12 mot trong nhitng vai tro
quan trong cua hoi dong quan tri (HPQT)
(Dallas, 2003).

Céc nghién cuu vé chién luoc canh tranh va
quan tri cong ty phan 16n duoc thyuc hién tai cac
nudc phat trlen trong khi cac nghién ctru tai cac
nudc co nén kinh t& méi ndi va cac nudc dang
phat trién con han ché. Viét Nam 1a mot trong
cac qudc gia dang ¢ trong bdi canh hoan thién
céc hanh lang phép 1y, c6 dic diém thé ché khac
nhau. Trong do, cac san giao dich chiing khoan
tai Viét Nam con non tré va hiu hét cac cong ty
niém yét cua Viét Nam c6 quan tri cong ty kém
(Corporation, 2012). Do d6, nghién ciru nay
nham lam rd chién luge canh tranh tac dong thé
nao dén quan tri cong ty, va tra 16i cho cau hoi
chién luoc khac biét hoa hay chién lugc dan dau
chi phi tac ddng manh hon dén quan trj cong ty.

2. Khung phan tich va gia thuyét nghién ciru

Ban chét ciia 1y thuyét ngdu nhién 13 cac tinh
huéng clia cong ty xdy ra ngau nhién anh huong
dén hoat dong cua cong ty (Donaldson, 2001).
Ly thuyet nay giai quyet cach tlep can ngau
nhién dugc néu ra trong linh vuc quan 1y chién
lugc vao nhitng nam 1970, dugc Miles va cong
su (1978) tom tat lai. Trong tdm cua ly thuyét
ngau nhién trong quan tri cong ty la quan sat tac
dong su phy thuge 1an nhau gitra co céu t6 chirc
va cac yéu to ngau nhién. Sy phi hop giita chién
luge canh tranh va quan tri cong ty la mot cong
bd quan trong trong ly thuyet ngau nhién, trong
do, yeu t6 quyét dinh cAu tric quan tri cong ty 1a
chién luge canh tranh thudc yéu td t6 chirc
(Donaldson, 2001). Ttr d6, nghién ctru str dung
ly thuyet ngiu nhién nhim danh gia tac dong
ctia chién lugc canh tranh tac dong dén quan tri
cong ty.

Ttr chién lugc canh tranh cia Porter (1980),
Porter (1985), Miles va cong su (1978), Gani va
Jermias (2006) cho ring cac cong ty theo dudi
chién lugc din dau chi phi nhan manh viéc kiém
soat chi phi chat chg, gitip tiét kiém chi phi. Diéu
nay lam giam thiéu co hoi khién cac nha quan ly
tham gia vao hanh vi thao ting, c6 xu hudng thyc
hién cac hoat dong quan ly hiéu qua. Trong
truong hop nay, Allen va Gale (2000) cho ring
nha quan 1y s& chii dong thuc hién viéc kiém soat
chi phi nhim giam cic van d¢ dai dién, néu
khong ho co thé d6i mat v6i cac moi de doa mat
vi€c hodc sap nhap, mua lai. Do vdy, khi cong ty
thyc hién chién lwoc dan dau chi phi, nha quan
1y chii dong trong viéc diéu hanh, kiém soat, dan
dén vai tro giam sat ctia quan tri cong ty s& giam
di. Tr lap luan nay, nghién ctru dé xuét:

HI: Chién lwoc dan dau chi phi tic déng
nghich chiéu dén quan tri céng ty.

Ly thuyét dai dién dwoc xem 1a mot trong
nhimg ly thuyet co ban nhit dé kham pha nhimng
hiéu biét sau sic vé quan trj cong ty. Cac co dong
sO hitu cong ty nhung khong truc tlep tham gia
vao quan ly ma thué va trao quyén diéu hanh
cong viéc hang ngay cho bén dai dién. Viéc tach
biét quyén kiém soat va quyén s¢ hiru nay sinh
van d& vé quan 1y, dan dén loi ich ctia chu sé hitu
bi anh hudng bdi nhiing hanh ddng tu y trong
diéu hanh ctia nha quan ly. Trong d6, cac nha
quan 1y c6 xu hudng tim kiém cac muc tiéu ca
nhan thay vi tdi da hoa loi ich cua c6 dong
(Jensen va Meckling, 1976). Do d6, loi thé chinh
ctia thuyét dai dién 1a 1am giam cac tham s6 cua
hai bén (céc cd dong va nha quan ly). Nghién ctru
véan dung ly thuyet nay nham cung cap co so ly
thuyét, tir do dé xuat giai phap g1a1 quyet van dé
giita cac c6 dong va nha quan ly, giam thiéu xung
dot loi ich gitra cac bén.

Bén canh quan diém cho rang quan tri cong
ty chat ché co loi thé cho chién lugc dan dau chi
phi (Dallas, 2003), quan diém khac cho ring
HDQT ddc 1ap phi hop véi chién lugc khac biét
héa va sang tao, vi ho co thé han ché su gay hén
clia cac nha quan 1y va can tré sy dau tu rui ro,
tao ap luc cho cac nha quan ly than trong hon
trong cac quyét dinh dau tu va khong lang phi
ngudn luc cua doanh nghiép (Jiraporn va cong
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sw, 2006). Tylecote va Visintin (2007) cho rang
quan tri cong ty la mot trong nhimg yéu t chinh
quyét dinh su d6i méi va thay doi cong nghé. Wu
(2008) di chimg minh rang c6 mdi quan hé tich
cuc giira co ché quan tri cong ty v6i hoat dong
sang tao khi dua ra san phim méi. Pbi véi chién
luge khac biét hoa, doanh nghiép phai dau tu vao
chi phi ban hang va quan ly, chi phi nghién ctu
san phim méi, cac du 4n c6 tinh rai ro cao
(Porter, 1980). Vi vy, vai tro cta quan tri cong
ty can duoc giam sat dé tranh lang phi nguon luc
cua doanh nghiép, budc cac nha quan ly phai
than trong trong cic quyét dinh dau tu (Jiraporn
va cong su, 2006; Tylecote va Visintin, 2007).
Ngoai ra, theo Jiraporn va cong su (2006),
HDQT doc 1ap phu hop voi cong ty sir dung
chién lugc khac biét hoa trong viéc ngan can dau
tu rii ro, han ché lang phi ngudn luc cta cong ty.
Do vay, khi 4p dung chién luge khac biét hoa,
vai tro cia HPQT doc 1ap sé ting 1én nham kiém
soat cac hanh vi mao hiém ciia nha quan 1y, va
do do vai tro quan tri cong ty s€ ting 1én. Nhu
vay, cong ty cang c6 xu hudng sir dung chién
lugc khac biét hoa thi vai tro quan tri cong ty
cang tang lén. Do do6:

H2: Chién lwoc khdc biét héa tac dong thudn
chiéu dén quan tri cong ty.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ctru
3.1. M6 hinh nghién ciiu

Tir gia thuyét nghién ciru, cac tac gia dé xuét
mo hinh nghién ctru sau:
CGj = a+ By * DIFF; + B, * COST;, + B3
% SIZE ;¢ + B4 * TANG; + Ps
* AGE;, + B¢ * DEBT; + B,
* SOE;; + &;¢
Trong do:
i=1,2,..., 562 (v6iila thé hién cho 562 cong
ty niém yét); t = 1, 2, 3,..., 10 (v6i t 1a khoang
thoi gian 10 nam, tir 2010 dén 2019).
Bién CG - bién phu thudc, thé hién quan tri
cong ty ciia cong ty i tai thoi diém t.
Bién DIFF - bién ddc 1ap, thé hién chién lugc
khac biét hoa ciia cong ty i tai thoi diém t.

Bién COST - bién ddc lap, thé hién chién lugc
dan dau chi phi cta cong ty i tai thoi diém t.

Bién SIZE - bién kiém soat, thé hién quy
md clia cong ty i tai thoi diém t (SIZE = In(Tong
tai san)).

Bién TANG - bién kiém soat, thé hién tai san
b dinh/tong tai san.

Bién AGE - bién kiém soat, thé hién s6 ndm
hoat dong cuia cong ty i tai thoi diém t.

Bién DEBT - bién kiém soat, thé hién ty 1&
tong no phai tra trén tong tai san ctia cong ty i tai
thoi diém t.

Bién SOE - bién kiém soat, thé hién ty 1& s¢
hiru nha nudc trong cong ty i tai thoi diém t.

o 12 hé s6 chan, B_1,... B_7 1a hé s6 hdi quy
do ludong mirc thay doi ciia quan tri cong ty trén
mot don vi thay ddi cta bién doc 1ap khi ma gia
tri ctia cac bién doc 1ap khac 1a khong doi; € it 1a
sai O ngau nhién.

Nghién ciru dura ra bién doc 1ap 1a chién luoc
canh tranh va bién ‘phu thudc 1a quan tri cong ty,
cung véi 5 bién kiém soat. Duya trén 1y thuyét va
cac nghién ciru trude, chung toi ké thira cac bién
do luong nhu sau:

Quan tri cong ty

Bién nay duoc do luong thong qua: (i) Quy
mo cua HPQT: dugc do bang s0 lugng thanh
vién HDQT cong ty trong moi ndm cua giai doan
quan sat (Nguyen va cong su, 2015; Yermack,
1996); (ii) Ty 1¢ thanh vién HPQT doc lap: duoc
do bang ty 1¢ cua cac thanh vién khong nam trong
ban giam dbc voi tong s6 thanh vién trong
HDPQG (Yermack, 1996; Wintoki va cong su,
2012); (iii) Chu tich HPQT kiém nhiém: dugc
thu thap tr bao cao thuong nién ctua cong ty
(Ammari va cng sy, 2014; Nguyen va cdng su,
2015); (iv) Ty 1é s¢ hitu cia CEO: duoc do bang
ty 1 s hitu cd phan ciia CEO trén tong sb thi
phan cua cong ty (De Miguel va cong su, 2004;
Morck va cong su, 1988; Nguyen va cOng
su, 2015).

Chién luoc canh tranh

Nghién ciru ké thira thang do ciia Balsam
(2011) @ do luong chién lugc canh tranh cia
cong ty, cu thé 1a do luong chién luoc khac biét
hoa va chién luoc din dau chi phi théng qua cac
thang do sau:
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(i) Chién luoc khac biét hoa:

Bién SG&A/SALES: Thé hién ty 18 cta chi
phi ban hang, chi phi san xuat chung va chi phi
quan ly/doanh thu thuan thu dugc khoan dau tu
vao cac hoat dong marketing dé tao su khac biét
so v&i dbi thu canh tranh (Balsam va cong su,
2011; Hambrick, 1983; Miller va Dess, 1993).

Bién SALES/COGS: Thé hién ty 1& doanh
thu thuan/gia von hang ban nham danh gia duoc
muc 19i nhuan cong ty dugc huong. Bién do ban
hang cao hon biéu thi kha ning cao hon trong
viéc dua ra gia ban cao, thuong dugc lién két voi
cac yéu t6 khac biét hoa (Balsam va cong su,
2011; Kotha va Nair, 1995; Nair va Filer, 2003).

(ii) Chién lugc dan dau chi phi

Bién SALES/CAPEX: Thé hién ty 1& cua
doanh thu thudn/chi phi v6n ctia tai san va tai san
¢b dinh. Ty 18 nay cao cho thiy viéc str dung tai
san hiéu qua (Balsam va céng su, 2011;
Hambrick, 1983; Kotha va Nair, 1995).

Bién SALES/PPE: Thé hién ty 1& doanh thu
thudn/gia tri sO sach cia tai san c6 dinh rong. Ty
1& nay cao cho thiy viéc sir dung tai san hiéu qua
hon (Balsam va cdéng su, 2011; Hambrick,
1983).

Bién EMPL/ASSETS: Ty 1é s luong nhan
vién/tong tai san. Ty 18 nay do luong viée sir
dung hiéu qua ngudn nhén lyc cua cong ty
(Balsam va cong su, 2011; Hambrick, 1983;
Kotha va Nair, 1995).

Bién kiém soat

Pon bay tai chinh (Debt) = Téng no phai
tra/Tong tai san

Don bay tai chinh anh huéng dén rii ro va
chinh sach dau tu ctia cong ty. Viéce sir dung cac
bién phéap quan tri cong ty tot s& giam chi phi no
(Cremers va Nair, 2005; Klock va cong su,
2005).

S6 nam hoat dong cua cong ty (Age) = SH
nam cong ty i niém yét tai thoi diém.

Sb nam hoat dong cia cong ty 1a chi sb co
gia tri lién quan dén cac co hoi tang trudng, co
thé dong vai trd 1a dai dién cho su phirc tap cua
cdng ty (Adams va Mehran, 2012; Germain va
cong sy, 2014).

Tai san c6 dinh (Tang) = Tai san cb
dinh/Tdng tai san

Tai san ¢b dinh c6 vai tro quyét dinh ning
lyc san xut ciing nhu sy phat trién cua cong ty.
Cac cong ty lon thuong cé sy phirc tap hon va co
thé dan dén viéc chiu chi phi giam sat va tu véan
cao hon (Leuz va Verrecchia, 2000; Linck va
cong su, 2008).

Quy mb cong ty (Size) = In(Tdng tai san)

Quy mé ctia cong ty 1a mot trong nhing yéu
t chinh trong viéc hinh thanh gia tri ctia cong ty
(Surajit va Saxena, 2009). Khi quy mo tang,
cong ty tro nén da dang hon, theo dudi cac chién
lugc hiéu qua hon (Boone va cong sy, 2007).

S& hitu nha nudc (Soe) =% Ty 1€ sd hitu nha
nudc trong cong ty

Céc c6 dong do nha nudc kiém soat ¢6 thé st
dung mang ludi chinh phii rong khip dé c6 duoc
cac vu dai lién quan dén von va no (Cull va Xu,
2005), giup cai thién hiéu qua cua cong ty (Tian
va Estrin, 2008).

3.2. Phuwong phap nghién ciru

Nghién ciru sir dung phuong phap phan tich
mé hinh hdi quy da bién dir liéu mang théng qua
cong cu xtr ly STATA. Vi dir liéu mang, cac tac
gia dung mo hinh Pooled OLS, sit dung FEM va
REM dé khic phuc han ché cac nhan té khong
thé quan sat duoc. Nghién ctru ciing duge kiém
dinh GMM dé khic phuc hién tuong ndi sinh va
cho ra cac hé sb woc luong viing, khong chéch,
phan phdi chudn va hiéu qua.

4. Két qua nghién ciru

Bang 1 thé hién két qua cua cac bién. Cu thé,
mirc d6 6n dinh cia quy mé cong ty (Boardsize)
c6 gia tri 10n nhét va nho nhét lan luot 1a 2,398
va 0,693, gia tri trung binh 1a 1,681. Gia tri 16n
nhét va nho nhit cia bién Boardid 1a 0,909 va
0,167, gia tri trung binh 13 0,636 cho thay cac
cong ty trong mau khong khac nhau nhiéu vé
thanh vién HPQT doc lap. Gia tri 16n nhét va nho
nhét cta bién Ceodual 1a 1,000 va 0,000, Ceo-
ownership la 71,824 va 0,000, Tang la 0,966 va
0,000, Debt la 0,800 va 0,000, Age la 4,779 va
0,693, Size la 32,236 va 23,362, Soe la 98,110
va 0,000. Bay la cac bién d6 c6 mic dao dong
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16n, diéu nay cho thay c6 su khac biét vé& giam
dbc diéu hanh kiém nhiém va quyén s& hiru cia
giam ddc diéu hanh.

Két qua ciing cho thdy chién lugc khac biét
hoa (Diff) dao dong trong khoang tir -33,216 dén
29,886, chién lugc dan dau chi phi (Cost) tir -
0,162 dén 39,806; didu nay cho thy co su chénh

1éch 16n vé& @6 manh theo chi s chién lugc canh
tranh giita cac cong ty. Ngoai ra, sé nim hoat
dong cua cong ty dao dong trong khoang tur
0,693 dén 4,779 la mtc chénh lgch 16n. C6 thé
théy, phén l6n cac cong ty duogc lya chon chua
¢6 nhiéu thoi gian niém yét trén san giao dich
chung khoan.

Bang 1: Thong ké mo ta cac bién trong mé hinh

Bién S6 quan sat Gia tl:! Do léch chuin Nhé nhit Lén nhit
trung binh
Boardsize 4.938 1,681 0,189 0,693 2,398
Boardid 4.938 0,636 0,159 0,167 0,909
Ceodual 4.938 0,298 0,458 0,000 1,000
Ceo-ownership 4.938 3,782 7,816 0,000 71,824
Diff 4.887 0,000 1,000 -33,216 29,886
Cost 4517 0,000 1,000 -0,162 39,806
Tang 4.851 0,266 0,218 0,000 0,966
Debt 4.129 0,270 0,178 0,000 0,800
Age 4.932 2,604 0,559 0,693 4,779
Size 4.889 27,055 1,511 23,362 32,236
Soe 4.851 22,346 25,918 0,000 98,110
Ngu&n: Truy XUuat tir phﬁn mém STATA.
Bang 2: Hé sb twrong quan cac bién
Bién Bo_ard- ) Ceo- Ceo- ) _
size Board-id  dual ownership  Diff Cost Tang Debt Age Size Soe
Boardsize 1,000
Boardid 0,102 1,000
Ceodual -0,012 -0,319 1,000
Ceoownership -0,019 -0,237 0,429 1,000
Diff 0,110 0,174 -0,053 -0,069 1,000
Cost -0,033 0,003 0,031 -0,023 -0,045 1,000
Tang 0,097 0,053 -0,085 -0,082 0,211 -0,134 1,000
Debt 0,017 -0,066 -0,009 0,069 -0,102 0,036 0,236 1,000
Age 0,048 -0,056 -0,037 -0,038 -0,115 -0,018 -0,072 0,029 1,000
Size 0,294 0,083 -0,149 -0,079 0,024 0,018 0,142 0,305 0,091 1,000
Soe -0,110 -0,001 -0,172 -0,321 0,017 -0,048 0,208 -0,020 -0,061 0,079 1,000

Nguon: Két qua kiém dinh tu twong quan.

Theo Gujarati (2004), néu hé sb tuong quan
cdp 16n hon 0,8 thi phuong trinh hoi quy s& co
vén dé da cong tuyén. Bang 2 cho théy tit ca cac
hé s6 nay déu nho hon 0,5, nhu vay khong co vin
dé da cong tuyén giita cac bién. Cac thanh vién
HPQT doc 1ap c6 hé sb tuong quan 1a 0,102,
nghia 1a khi HDQT thay d6i 1 don vi, quy mé

HDQT s& thay dbi 0,102 don vi. Cac bién phan
anh quan tri céng ty c6 mdi twong quan tuwong
d6i thp véi chién luoc khac biét hoa (Diff), voi
hé $6 quy mé HPQT 1a 0,110; HPQT ddc lap 1a
0,174; chu tich kiém téng giam doc 1a -0,053; va
quyén sé hiru cia CEO 1a -0,069. Pic biét,
QTCT c6 twong quan rat thip ddi voi chién luoc
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dan dau chi phi (Cost), voi hé s6 quy m6 HDQT
1a -0,033; hoi dong quan tri doc 1ép 1a 0,003; chu
tich kiém tong giam doc 1a 0,031; quyén sé hitu

cua CEO la -0,023. Ma tran tuong quan gitra cac
bién cho thdy cac hé s twong quan nam trong
pham vi cho phép.

Bang 3: Két qua hdi quy ciia tac dong chién luoc din dau chi phi dén quan tri cong ty

Bién Boardsize Boardid Ceodual Ceo-ownership
Cost -0,024** 0,010* 0,045** -1,143%**
(-2,280) (1,75) (2,03) (-4,61)
Tang 0,081*** 0,059* -0,069 -1,879**
(2,64) (1,83) (-1,01) (-2,03)
Debt -0,115*** -0,082 0,094 4,281 ***
(-3,30) (-1,60) (1,12) (3,07)
Age 0,006 0,026** -0,029 -0,831*
(0,64) (2,10) (-1,21) (-1,72)
Size 0,043%** 0,014*** -0,044%*** -0,384**
(7,76) (3,20) (-4,08) (-2,32)
Soe -0,001*** -0,00006 -0,003*** -0,094***
(-5,11) (-0,23) (-5,25) (-10,85)
_cons 0,542%** 0,204** 1,618*** 18,047***
(3,83) (1,97) (5,66) (4,19)
S6 quan sat 3.801 3.801 3.801 3.801

Ghi cha: Muc y nghia 10% cho (*), 5% cho (**), 1% cho (***).
Nguon Truy Xudt tir phan mém STATA.

Béng 3 thé hién két qua tir mo hinh hoi quy
theo OLS diéu chinh dé danh gia tac dong cua
chién lugc dan dau chi phi (Cost) dén quan tri
cong ty. Cu thé, bién sd Cost c6 anh huong dén
quy mé HPQT 1a -0,024 v6i muc y nghia 5%,
thanh vién HDPQT dgc 14p 1a 0,010, mirc y nghia
10%, chu tich kiém CEO la 0,045, mtc ¥ nghia
5% vaty 1é vbn chu sé hitu cta cha tich HDQT
kiém tong giam ddc 1a -1,143, mirc ¥ nghia 1%.
Két qua nay cho thay chién lugc dan dau chi phi
tac dong am véi Boardsize; tac dong duong voi
Boardid; tac dong duong kha cao véi Ceodual,;
tac dong 4m téi Ceo-ownership. Cac két qua déu
dung véi ky vong gia thuyét ban dau. Theo do,
céc cong ty theo dudi chién luge dan dau chi phi
nhan manh kiém so4t chi phi chat ch&, nha quan
1y ¢6 xu hudng tiét kiém chi phi, thuc hién cac
hoat dong quan 1y hiéu qua (Gani va Jermias,
2006), tir d6 vai tro cta thanh vién HPQT giam,
nhung can vai tro doc 1ap cia HDQT dé c6 cai
nhin khich quan vé kiém soat tai chinh, cai tién
quy trinh hoat dong. Ngoai ra, chién luoc dian

dau chi phi cn tap trung vao quyén diéu hanh
cong ty va vai tro cia CEO kiém nhiém. Vé ty 18
s& hiru cia CEO kiém nhiém, khi céng ty st
dung chién luoc dan dau chi phi, cin kiém soat
chi phi chét ché va tiét kiém chi phi, theo d6 loi
ich chung ctia cong ty s€ dugc uu tién hon.

Doi ich chung cua cong ty s€ dugc uu ti€n
hon. igi ich chung cia cong ty s€ duoc uu tién
hon. i m ich chung cua cong ty s€ dugc uu tién
hon. %, riéng bing cta cong ty s€ dughong c6 ¥
nghia théng ké. Dbi v6i bién Debt co gia tri
thng ké v6i Boarsize 1a -0,115 va véi Ceo-
ownership 1a 4,281, cing mg bing cta cong ty sé
duohong co y nghia théng ké. Pbi véi bién Debt
c6 gia tri thong ké véi Boa, khong c6 y nghia
thng ty sé duohdne cé gia tri thong ké véi
Boardid 1a 0,026 v6i mic y nghia 5% va Ceo-
ownership -0,831 v6i mirc ¥ nghia 10%. Bién
Size va Soe hau hét déu co muc ¥ nghia thong ké
1%. Riéng bién Soe v&i Boardid co gia tri 1a
-0,00006 va khong c6 ¥ nghia thong ké.
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Bang 4: Két qua hdi quy ciia tac dong chién lugc khac biét hoa dén quan tri cong ty

Bién Boardsize Boardid Ceodual Ceo-ownership
Diff 0,204** 0,111** -0,065** -1,407*
(2,14) (2,04) (-2,13) (-1,81)
Tang 0,023 0,026 -0,054 -0,831
(0,47) (0,63) (-0,79) (-0,86)
Debt -0,043 -0,081 0,108 3,700***
(-0,91) (-0,83) (1,31) (2,70)
Age 0,019 0,033** -0,034 -0,632
(1,58) (2,22) (-1,43) (-1,31)
Size 0,039%** 0,011*= -0,046*** -0,415**
(7,14) (2,23) (-4,31) (-2,53)
Soe -0,001*** -0,0001 -0,003*** -0,092***
(-3,66) (-0,71) (-5,47) (-10,60)
_cons 0,602%*** 0,260** 1,685*** 18,070***
(4,28) (2,27) (5,93) (4,21)
N 4.040 4.040 4.040 4.040
Kiém dinh Hansen 0,6070 0,1159 0,6088 0,1529

Ghi chd: Muc y nghia 10% cho (*), 5% cho (**), 1% cho (***).

Nguén: Truy xuét tir phin mém STATA.

Bang 4 thé hién két qua tir mo6 hinh hdi quy
theo OLS diéu chinh dé danh gi4 tac dong cua
chién luge khac biét hoa (Diff) dén quan tri cong
ty. Theo d6, bién sb Diff c6 anh huong dén quy
mo6 HPQT 1a 0,204, thanh vién HPQT ddc lap la
0,111, chu tich kiém CEO 14 -0,065 va ty 18 von
chu s6 hitu ciia chu tich HDQT kiém tong giam
dbc 14 -1,407, véi cac mirc ¥ nghia hau hét 13 5%.
Két qua nay cho thdy chién lugc khac biét hoa
tac dong duong voi Boardsize va Boardid; tac
dong am v6i Ceodual va Ceo-ownership. Cac két
qua dung voi ky vong gia thuyét ban dau. Didu
d6 doi hoi cac cong ty theo dudi chién lugc khac
biét hoa can dau tu cho chi phi nghién ciru va
phat trién san pham méi, cac dy an c6 tinh rii ro
cao va mao hiém. Khi HPQT c6 vai tro gidm sat
dé tranh lang phi nguén lyc ctia cong ty, cac nha
quan 1y budc phai than trong trong cac quyét
dinh dau tu (Jiraporn va cong su, 2006; Tylecote
va Visintin, 2007). Nhu vay, trong cac cong ty
st dung chién luge khac biét hoa, vai trd cia
quan tri cong ty s€ tang 1én.

Dbi véi cac bién kiém soat, bién Tang co gia
tri lan luot 1a 0,023, 0,026, -0,054 va -0,831
nhung khong c6 y nghia thong ké. Bién Debt
khong c6 y nghia thong ké v&i Boardsize,

Boardid va Ceodual, Ceo-ownership co gia trj l1a
3,700 véi mirc y nghia 1%. Bién Age hiu hét
khong c6 y nghia thong ké. Bién Size va Soe hau
hét déu c6 muc y nghia thong ké 14 1% va 5%.
Riéng bién Soe véi Boardid c6 gié tri 1a -0,0001
va khong c6 ¥ nghia thong ké

Nhu vay, két qua nghién ctru cho thay chién
lwgc din ddu chi phi va chién luoc khac biét hoa
déu co tac dong dén quan tri cong ty. Piéu nay
s& gitp cac nha quan tri dua ra dinh hudng phat
trién doanh nghiép hiéu qua hon.

5. Két luan

Nghién ctru di cung cip bang ching thuc
nghiém ciing nhu dua ra nhan dinh vé cac chién
lugc canh tranh tac dong dén quan tri cong ty tai
céc cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam. Két qua cho thiy chién lugc din dau
chi phi c6 tac dong nghich chidu t6i quy mé
HPQT. Theo d6, khi cong ty theo dudi chién
lugc nay thi nha quan 1y chu dong viéc kiém soat
chi phi chit ch& nham tiét kiém chi phi, quan ly
hi€u qua; nho dé lam giam vai tro giam sat cia
HPQT. Trong khi d6, chién lugc khac biét hoa
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lai tadc dong thudn chiéu t6i thanh vién HDbQT
doc 1ap. Khi cong ty theo dudi chién luge nay thi
can dau tu nhidu hon vao nghién ctru va phat
trién san phérn danh nhiéu ngudn lyc hon cho
quang céo, tiép thi (Hambrick, 1983). HDQT
doc lap cd vai tro tang 1én, can giam sat va can
trg cac nha quan Iy dau tu vao cac du an co tinh
rii ro cao va mao hiém, budc ho phai than trong
trong cac quyét dinh dau tu, khdng lang phi
ngudn lyc. Tém lai, cac két qua trén phu hop véi
céc gia thuyét ma nghién ctru da dit ra.

Tir két qua nghién ciru, cac tac gia dua ra mot
s6 dé xuit sau:

Dbi v6i co quan quan 1y nha nudce: Cac co
quan gidm sat thuc thi cong viéc mdt cach
chuyén nghiép, khach quan, minh bach va kip
thoi. Thyc hién cong khai cac bao cao tai chinh,
thong tin kinh té, tai chinh cua céc co quan, don
vi, doanh nghiép va t6 chirc kinh té.

Dbi voi cac doanh nghiép: Trong co ciu
quan tri céng ty, cac cong ty can thiét lap HbQT
doc 1ap, chuyén nghlep va hiéu qua nham dem
lai cho c6 dong niém tin rang nhimg quyét dinh
ma HPQT doc 1ap dua ra la khong thién vi, co
thé ngan ngua xung dot loi ich gitra cac bén.

Dbi véi cac nha dau tu: Be bao vé quyén loi
ctia minh, cdc nha dau tu cdn tham gia vao viéc
thuc hién quyén ciia nha dau tu nhu 13 bién phap
budc cac cong ty phai nang cao kha niang diéu
hanh, quan tri cong ty.
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