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1. Đặt vấn đề

Một trong những đặc điểm của công ty cổ phần là
sự tách biệt giữa chức năng sở hữu và chức năng
quản lý doanh nghiệp: người sở hữu không nhất
thiết là một thành phần trong ban lãnh đạo và ngược
lại. Sự tách biệt này dẫn đến sự bất cân xứng về
thông tin và những chi phí phát sinh (bao gồm cả chi
phí thực và chi phí cơ hội), hay còn gọi là chi phí đại

diện. Chi phí đại diện làm giảm hiệu quả hoạt động
của doanh nghiệp, vì khi đó nguồn lực của doanh
nghiệp bị lãng phí và phân bổ không hiệu quả. Bởi
vậy, hạn chế chi phí đại diện luôn là vấn đề được các
nhà quản trị doanh nghiệp và các nhà nghiên cứu
quan tâm.

Ở Việt Nam hiện nay, sự lớn mạnh không ngừng
của các công ty kéo theo sự phân tán của nguồn vốn
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chủ sở hữu – nguyên nhân chính làm gia tăng chi
phí đại diện. Một điểm đáng chú ý là chi phí đại diện
được biểu hiện trên nhiều khía cạnh, và không có
một chỉ tiêu chính xác để đo lường nó. Trong bối
cảnh đó, bài viết nhằm mục tiêu tìm hiểu tác động
của chi phí đại diện đến hiệu quả hoạt động của
doanh nghiệp, trên cơ sở đó tìm ra biến đo lường chi
phí đại diện hiệu quả nhất. Nghiên cứu sử dụng
phương pháp phân tích dữ liệu mảng (panel data
analysis) dựa trên số liệu từ báo cáo tài chính của
các doanh nghiệp niêm yết ngành Xây dựng tại Việt
Nam (112 doanh nghiệp) trong giai đoạn 2009 –
2013. 

Dựa trên kết quả nghiên cứu, bài viết đưa ra một
số khuyến nghị nhằm giảm thiểu những ảnh hưởng
tiêu cực của chi phí đại diện. Cấu trúc bài viết như
sau: Một số nghiên cứu chính có liên quan được
trình bày trong phần 2 – Tổng quan nghiên cứu,
phương pháp nghiên cứu và kết quả được thảo luận
trong phần 3 và 4, và cuối cùng một số kết luận và
khuyến nghị được trình bày trong phần 5.

2. Tổng quan nghiên cứu

2.1. Chi phí đại diện

Vấn đề đại diện và chi phí đại diện được đề cập
lần đầu tiên trong nghiên cứu khai phá của Berle &
Means (1932), và được Jensen & Meckling (1976)
phát triển. Các tác giả chỉ ra rằng khi có sự tách biệt
giữa chức năng quản lý và quyền sở hữu, người
quản lý (đại diện của doanh nghiệp) sẽ có động cơ
và cơ hội để thực hiện các hành vi trục lợi cho bản
thân, thay vì tối đa hóa giá trị tài sản cho các chủ sở
hữu, do đó sẽ gây thiệt hại cho các cổ đông. Tổn thất
do vấn đề đại diện gây ra cho chủ sở hữu được gọi
là chi phí đại diện, bao gồm (i) chi phí giám sát
người quản lý của các chủ sở hữu, (ii) các khoản chi
tiêu phục vụ cho người quản lý (lợi ích bằng tiền và
không bằng tiền, các khoản chi tiêu hợp lý và không
hợp lý) và (iii) chi phí cơ hội của chủ sở hữu khi giá
trị tài sản của họ không được tối đa hóa (Jensen &
Meckling, 1976). Chi phí đại diện bằng 0 khi các
chủ sở hữu đồng thời là người quản lý. Ngược lại,
chi phí đại diện lớn nhất khi người quản lý không
nắm giữ cổ phần trong doanh nghiệp. Jensen &
Meckling (1976) cũng cho rằng chi phí đại diện gia
tăng cùng với mức độ phân tán của cấu trúc sở hữu
do vấn đề kẻ ăn theo (free rider problem). Các chủ
sở hữu bỏ chi phí để kiểm soát người quản lý phải
chịu 100% chi phí này, nhưng chỉ nhận được l% lợi
ích nhận được từ việc giảm thiểu chi phí đại diện
(tương ứng với tỷ lệ l% vốn chủ sở hữu mà họ nắm

giữ). Các chủ sở hữu còn lại, mặc dù không phải bỏ
ra đồng chi phí nào để thực hiện kiểm soát nhưng
cũng được hưởng lợi ích tương đương (Ang & cộng
sự, 2000). Bởi vậy, khi số lượng chủ sở hữu tăng
lên, thời gian và chi phí mà các chủ sở hữu dành cho
việc kiểm soát công ty giảm xuống, tạo điều kiện
cho chi phí đại diện gia tăng.

2.2. Mối quan hệ giữa chi phí đại diện và hiệu
quả hoạt động

Dưới giác độ doanh nghiệp, với mục tiêu là tối đa
hóa giá trị tài sản của chủ sở hữu, hiệu quả hoạt
động thường được đo bằng những chỉ tiêu liên quan
đến lợi ích của chủ sở hữu… Trong mối quan hệ
giữa hiệu quả hoạt động với cấu trúc sở hữu và chi
phí đại diện, chỉ số được sử dụng để đo lường hiệu
quả hoạt động nhiều nhất là tỷ suất lợi nhuận kế toán
(bao gồm ROA - lợi nhuận trên tổng tài sản và ROE
- lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu) và hệ số Tobin’s Q
(Demsetz & Villalonga, 2001).

Trong điều kiện các yếu tố khác không đổi, chi
phí đại diện làm giảm hiệu quả hoạt động do sự
phân bổ nguồn lực không hợp lý xuất phát từ mâu
thuẫn lợi ích giữa người quản lý và chủ sở hữu (Ang
& cộng sự, 2000). Tuy nhiên, mức độ ảnh hưởng
của chi phí đại diện phụ thuộc vào rất nhiều yếu tố,
trong đó chủ yếu là mức độ và hiệu quả kiểm soát
đối với người quản lý nhằm làm giảm động cơ trục
lợi cá nhân của họ. Mặt khác, trong thực tế, khi vấn
đề đại diện nảy sinh, hiệu quả hoạt động của doanh
nghiệp có thực sự bị ảnh hưởng hay không cũng là
một vấn đề chưa có lời giải đáp chính xác. Đến thời
điểm hiện tại, có rất ít nghiên cứu đánh giá trực tiếp
tác động của chi phí đại diện lên hiệu quả hoạt động,
mà thay vào đó, chủ yếu dùng lý thuyết về vấn đề
đại diện để giải thích cho sự tác động của các biến
số khác vào hiệu quả hoạt động, điển hình là cấu
trúc sở hữu. Cấu trúc sở hữu luôn gắn liền với chi
phí đại diện, vấn đề đại diện hình thành từ cơ cấu
vốn chủ sở hữu. Khi cấu trúc sở hữu trở nên phân
tán, cùng với sự phát sinh của chi phí đại diện, một
số hiệu ứng ngược lại cũng đồng thời xảy ra (lợi thế
nhờ quy mô, sự quản lý chuyên nghiệp), và cùng tác
động đến hiệu quả hoạt động, và kết quả cuối cùng
phụ thuộc vào tác động nào mạnh hơn. Demsetz &
Villalonga (2001) cho rằng với mỗi cấu trúc sở hữu
cho trước, các tác động này triệt tiêu lẫn nhau, do đó
mức độ tập trung của cấu trúc sở hữu không có ảnh
hưởng tới hiệu quả hoạt động. Kết quả này tuy
giống với Loderer & Martin (1997), song lại không
đồng nhất với mối quan hệ hình chữ U ngược phát
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hiện bởi McConnell & Servaes (1990), Himmelberg
& cộng sự (1999), mối quan hệ hình zigzag trong
nghiên cứu của Morck & cộng sự (1988).

Mặc dù có rất nhiều nghiên cứu về chi phí đại
diện, song để đo lường một cách chính xác thì vẫn
chưa có phương pháp thống nhất. Lý do là vì chi phí
đại diện bao gồm nhiều khía cạnh (bao gồm cả chi
phí thực và các tổn thất xảy ra từ việc lựa chọn
quyết định không hợp lý – đại lượng rất khó để đo
lường). Hầu hết các phương pháp chỉ có thể sử dụng
một chỉ số đại diện cho một khía cạnh nào đó của
chi phí đại diện. Dựa vào các nghiên cứu trước đây,
có bảy chỉ tiêu phổ biến được sử dụng để đo lường
chi phí này, bao gồm vòng quay tổng tài sản, tỷ lệ
chi phí hoạt động trên doanh thu (Ang & cộng sự,
2000), tỷ lệ chi phí quản lý doanh nghiệp trên doanh
thu (Singh & Davidson, 2003); mức biến động giá
cổ phiếu, tỷ lệ chi phí quảng cáo, nghiên cứu và phát
triển trên doanh thu, chi phí phát hành chứng khoán
(Crutchley & Hansen, 1989), và dòng tiền tự do
(Chung & cộng sự, 2005a & 2005b).

Ở Việt Nam hiện nay đã có một số nghiên cứu về
vấn đề đại diện, chẳng hạn Nguyễn Ngọc Thanh
(2009), Nhâm Phong Tuân & Nguyễn Anh Tuấn
(2013), nhưng những nghiên cứu này chủ yếu tiếp
cận dưới giác độ chính sách và mô hình quản lý
doanh nghiệp. Hiện tại, chưa có nghiên cứu định
lượng nào lượng hóa mối quan hệ giữa chi phí đại
diện và hiệu quả hoạt động cũng như một số yếu tố
khác liên quan đến đặc điểm doanh nghiệp tại Việt

Nam. Bài viết này góp phần giải quyết khoảng trống
đó.

3. Phương pháp nghiên cứu

Bài viết này tập trung nghiên cứu tác động của
chi phí đại diện đến hiệu quả hoạt động của các
doanh nghiệp trong một lĩnh vực cụ thể - lĩnh vực
xây dựng. Do đó, mẫu được chọn bao gồm tất cả
112 doanh nghiệp niêm yết ngành Xây dựng trên hai
Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX) và Thành
phố Hồ Chí Minh (HOSE) trong khoảng thời gian 5
năm từ 2009 đến 2013. Sau khi tiến hành thu thập
và tổng hợp số liệu, tác giả nhận thấy trong 112
doanh nghiệp, có ba doanh nghiệp (bao gồm: Công
ty Cổ phần Xây lắp Phát triển Nhà Đà Nẵng (NDX),
Công ty Cổ phần Khoáng sản và Đầu tư VISACO
(VMI) và Công ty Cổ phần Đầu tư và Phát triển
Năng lượng Việt Nam (VPC) không có đầy đủ số
liệu phục vụ cho nghiên cứu, nên bị loại bỏ ra khỏi
mẫu.

Để xem xét tác động của chi phí đại diện tới hiệu
quả hoạt động, tác giả sử dụng phương pháp phân
tích hồi quy với dữ liệu mảng (panel data analysis),
với biến phụ thuộc là hiệu quả hoạt động (ROA và
ROE), các biến độc lập bao gồm (i) nhóm các biến
đại diện cho chi phí đại diện trong doanh nghiệp:
AssT , AdmR, FCF và (ii) nhóm biến liên quan đến
quy mô và cơ cấu nguồn vốn: LnTA, DA. Diễn giải
chi tiết và cách tính các biến được trình bày trong
bảng 1.

Như vậy, mô hình nghiên cứu có dạng:
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ROA t = β1 + β2AssTt + β3AdmRt + β4FCFt-1 +
β5LnTAt + β6DAt + et (1)

ROE t = β1 + β2AssTt + β3AdmRt + β4FCFt-1 +
β5LnTAt + β6DAt + et (2)

Dựa vào các nghiên cứu của Ang & cộng sự
(2000), Singh & Davidson (2003) và Wang (2010),
kết hợp xem xét mức độ sẵn có của dữ liệu nghiên
cứu, tác giả chọn ra ba biến đại diện cho chi phí hoạt
động của doanh nghiệp, bao gồm AssT, AdmR,
FCF. Trong đó, AssT và hiệu quả hoạt động (ROA,
ROE) được kỳ vọng có mối tương quan dương, vì
khi doanh nghiệp càng sử dụng tốt tài sản của mình
để tạo ra doanh thu thì hiệu quả hoạt động càng lớn.
Ngược lại, AdmR và FCF lại được kỳ vọng tác động
nghịch chiều tới hiệu quả hoạt động theo lý thuyết
chi phí đại diện, vì khi những biến số này lớn, người
quản lý (người đại diện) trong doanh nghiệp càng có
cơ hội chi tiêu (hoặc đã chi tiêu) tài sản của công ty
để phục vụ cho mục đích cá nhân (chi phí đại diện
lớn), kết quả là làm cho hiệu quả hoạt động của
doanh nghiệp giảm xuống. Một điểm đáng lưu ý là
chỉ tiêu chi phí hoạt động của doanh nghiệp, trong
rất nhiều nghiên cứu được sử dụng như một trong
các biến đại diện có ý nghĩa cho chi phí đại diện
(chẳng hạn Ang & cộng sự, 2000; Wang, 2010),
nhưng trong mẫu nghiên cứu có đến 52 doanh
nghiệp không công bố số liệu về chỉ tiêu này (chiếm
đến gần 50%). Do đó, tác giả không thể sử dụng
biến này trong mô hình (1) và (2), vì nếu sử dụng thì
mô hình sẽ không đủ khả năng khái quát cho toàn
ngành.

Bên cạnh đó, tác động của quy mô doanh nghiệp
(đại diện bằng tổng tài sản) và cấu trúc vốn đến hiệu
quả hoạt động của doanh nghiệp đã được thừa nhận
rộng rãi trong rất nhiều các nghiên cứu trước đây về
cấu trúc vốn (Kraus & Litzenberger, 1973; Myers,
1984). Bởi vậy, để loại bỏ vấn đề bỏ sót biến, biến

tổng tài sản (LnTA) và tỷ lệ nợ (DA) được đưa vào
mô hình. Quy mô có thể tác động tích cực lên hiệu
quả hoạt động nhờ lợi thế kinh tế về quy mô, song
mặt tiêu cực có thể đến từ khả năng quản lý yếu kém
khi bộ máy hoạt động trở nên cồng kềnh. Tương tự,
sử dụng nợ có thể đem lại hiệu quả từ tấm chắn thuế
và hạn chế dòng tiền tự do trong tay nhà quản lý,
song nguy cơ tiềm ẩn đến từ rủi ro thanh khoản và
chi phí kiệt quệ tài chính.

4. Kết quả và thảo luận

Tỷ lệ nợ của các công ty trong mẫu nghiên cứu ở
mức rất cao (giá trị trung bình bằng 0,659), cho thấy
sự ưa thích sử dụng đòn bẩy tài chính trong việc xây
dựng cấu trúc vốn của các doanh nghiệp xây dựng
niêm yết tại Việt Nam. Mặc dù đòn bẩy tài chính có
thể mang lại lợi ích rất lớn cho các chủ sở hữu, song
cũng tiềm ẩn nhiều rủi ro, đặc biệt là rủi ro thanh
khoản. Trong điều kiện thị trường xây dựng và bất
động sản đang “đóng băng” như hiện nay, mức độ
rủi ro này càng lớn vì tính thanh khoản thấp của thị
trường làm hạn chế dòng tiền trả lãi vay và trả gốc
của các doanh nghiệp. Mặt khác, tỷ lệ ROA và ROE
trung bình tương đối thấp (giá trị trung bình lần lượt
là 3,4% và 10,9%) một mặt phản ánh thực trạng
hoạt động tương đối kém hiệu quả của các doanh
nghiệp ngành xây dựng, mặt khác thể hiện mức độ
rủi ro cao khi sử dụng quá nhiều đòn bẩy tài chính.
Một khía cạnh khác thể hiện sự kém hiệu quả của
các doanh nghiệp ngành xây dựng, đó là vòng quay
tổng tài sản tương đối thấp, trung bình chỉ ở mức
0,748.

Bên cạnh đó, chi phí quản lý doanh nghiệp trung
bình ở mức khá cao (14% so với doanh thu thuần).
Tuy nhiên, chưa thể đánh giá tác động của mức chi
phí cao này đối với hiệu quả hoạt động vì có thể chi
phí cao, một mặt làm gia tăng gánh nặng của doanh
nghiệp, song mặt khác lại giúp doanh nghiệp nâng
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cao năng lực và trình độ quản lý, mang lại hiệu quả
kinh doanh cao hơn.

Một điểm đáng chú ý là tỷ lệ dòng tiền tự do trên
doanh thu trung bình ở mức âm (-0,074). Thực tế,
trong số 545 quan sát, có đến hơn 369 quan sát có
giá trị dòng tiền tự do nhỏ hơn 0. Điều này cho thấy
các doanh nghiệp ngành xây dựng hiện nay đang
gặp rất nhiều khó khăn về dòng tiền và tính thanh
khoản, dẫn đến mức độ rủi ro cao trong hoạt động
sản xuất kinh doanh, đồng thời hạn chế khả năng
phát triển trong tương lai. Điều này cũng góp phầm
lý giải cho tỷ lệ nợ xấu tăng cao đối với các doanh
nghiệp ngành xây dựng trong vài năm trở lại đây

Bảng 3 mô tả hệ số tương quan giữa các biến sử
dụng trong hai mô hình. Hệ số tương quan giữa
ROA và ROE rất cao (0,836) cho thấy sự thống nhất
trong đo lường hiệu quả hoạt động của hai biến phụ
thuộc được lựa chọn. Hệ số tương quan giữa các

biến độc lập đều ở mức thấp, chứng tỏ hiện tượng
đa cộng tuyến trong mô hình là không đáng lo ngại.

Dựa vào bộ số liệu thu thập được, tác giả tiến
hành hồi quy mô hình (1) và (2), sử dụng phần mềm
thống kê EViews. Kết quả được trình bày trong
bảng 4.

Xác suất của thống kê F trong cả hai mô hình đều
ở mức rất nhỏ, cho thấy cả hai mô hình đều có ý
nghĩa. Cả hai mô hình đều cho kết quả khá tương
đồng trong việc xác định chiều hướng của các biến
giải thích lên biến được giải thích, cũng như mức ý
nghĩa của các hệ số hồi quy. Trước hết, liên quan đến
tác động của cấu trúc vốn lên hiệu quả hoạt động, hệ
số hồi quy của biến DA trong cả hai mô hình đều có
giá trị âm, trong đó mặc dù trong mô hình (2), hệ số
này không có ý nghĩa thống kê, song trong mô hình
(1) lại có ý nghĩa thống kê ở mức 10%. Như vậy có
thể kết luận, đối với các doanh nghiệp niêm yết
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ngành Xây dựng, mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính
càng cao thì hiệu quả hoạt động càng thấp. Với tỷ lệ
nợ trên tổng tài sản trung bình ở mức khá cao
(0,659), có thể thấy rằng các doanh nghiệp này
không những không sử dụng hiệu quả, mà trái lại
còn chịu tác động tiêu cực từ đòn bẩy tài chính.

Hệ số hồi quy của biến LnTA cũng có giá trị âm
trong cả hai mô hình (lần lượt là -0,016 và -0,043),
với mức ý nghĩa đều là 1%, chứng tỏ quy mô tổng
tài sản có tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động
của doanh nghiệp. Lợi thế kinh tế nhờ quy mô
không được tận dụng, trái lại, bộ máy cồng kềnh, cơ
chế quản lý yếu kém, thiếu sự phối hợp đồng bộ…
- những hệ quả tiêu cực xuất hiện khi quy mô doanh
nghiệp tăng lên lại thể hiện rõ nét, đã tác động xấu
đến kết quả kinh doanh của các công ty niêm yết
ngành Xây dựng tại Việt Nam. Tuy nhiên, độ lớn
của các hệ số hồi quy không cao: tính trung bình khi
tăng tổng tài sản lên 1%, ROA và ROE giảm lần
lượt 0,00016% và 0,00043%. Bởi vậy, tuy có ý
nghĩa thống kê cao, song mức độ tác động của tổng
tài sản lên hiệu quả hoạt động tương đối nhỏ.

Trong cả hai mô hình (1) và (2), hệ số hồi quy của
hai biến AdmR và FCF đều nhỏ hơn 0 và có mức ý
nghĩa rất cao (1%), nghĩa là khi chi phí quản lý và
dòng tiền tự do càng lớn, các doanh nghiệp càng có
xu hướng hoạt động kém hiệu quả. Như đã phân tích
ở trên, chi phí quản lý doanh nghiệp trung bình rất
lớn (bằng 14% tổng doanh thu), và lại có tác động
tiêu cực đến kết quả kinh doanh của doanh nghiệp.
Bởi vậy, có thể dự đoán rằng, chi phí đại diện trong
các công ty được nghiên cứu đang ở mức cao. Mặt
khác, hạn chế dòng tiền tự do có tác dụng giảm thiểu
chi phí đại diện, vì người đại diện (nhà quản lý
doanh nghiệp) sẽ có ít cơ hội chi tiêu phục vụ cho lợi
ích cá nhân của mình hơn. Từ kết quả phân tích cho
thấy phần lớn các công ty xây dựng niêm yết ở Việt
Nam có dòng tiền tự do rất thấp, thậm chí âm, do đó
đã phần nào hạn chế được chi phí đại diện, qua đó
làm tăng hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp.

Trong doanh nghiệp, khi chi phí đại diện lớn,
người đại diện (quản lý của công ty) có xu hướng
chi tiêu các tài sản của công ty để tạo ra lợi ích cho
bản thân hơn là tạo ra doanh thu và lợi nhuận cho
doanh nghiệp, hệ quả là vòng quay tổng tài sản sẽ
thấp và đồng thời hiệu quả hoạt động của doanh
nghiệp cũng thấp. Từ kết quả hồi quy, vòng quay
tổng tài sản và hiệu quả hoạt động có quan hệ thuận
chiều giống như kỳ vọng (hệ số hồi quy trong mô
hình (1) và (2) lần lượt là 0,472 và 1,153 với mức ý

nghĩa đều là 1%). Kết quả này tương đồng với hầu
hết các nghiên cứu thực nghiệm trên thế giới về tác
động của chi phí (chẳng hạn Singh & Davidson;
2003; Wang, 2010).

Như vậy, trong cả hai mô hình, hệ số hồi quy của
ba biến AdmR, FCF và AssT đều có dấu giống như
kỳ vọng của lý thuyết về chi phí đại diện. Như vậy,
có thể kết luận (i) vấn đề người sở hữu – người đại
diện có tồn tại, và trên một khía cạnh nào đó, chẳng
hạn như khi xem xét chi phí quản lý doanh nghiệp,
là khá trầm trọng trong các công ty niêm yết ngành
Xây dựng ở Việt Nam (ii) nghiên cứu đưa ra thêm
những bằng chứng cho thấy chi phí quản lý doanh
nghiệp, dòng tiền tự do và vòng quay tổng tài sản là
những đại diện tốt và có thể sử dụng để đo lường chi
phí đại diện trong doanh nghiệp.

5. Kết luận và khuyến nghị

Nghiên cứu chỉ ra rằng chi phí quản lý doanh
nghiệp, dòng tiền tự do và vòng quay tổng tài sản là
những thước đo tốt cho chi phí đại diện trong doanh
nghiệp. Do đó, giảm thiểu chi phí quản lý doanh
nghiệp, dòng tiền tự do và nâng cao vòng quay tổng
tài sản của công ty sẽ giúp hạn chế chi phí đại diện,
qua đó góp phần nâng cao hiệu quả hoạt động. Đối
với các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu, có thể
hạn chế chi phí đại diện bằng cách sử dụng dòng
tiền tự do để trả bớt nợ nhằm làm giảm tỷ lệ nợ,
đồng thời giảm quy mô tổng tài sản, qua đó góp
phần làm tăng vòng quay tổng tài sản.

Mặt khác, từ kết quả nghiên cứu cho thấy, các
doanh nghiệp niêm yết ngành Xây dựng tại Việt
Nam hiện nay đang sử dụng đòn bẩy tài chính quá
mức, trong đó dòng tiền lại hạn chế, gây ra rủi ro
thanh khoản và tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt
động. Do đó, tác giả cho rằng trong thời gian tới, để
nâng cao hiệu quả hoạt động, các doanh nghiệp
niêm yết ngành xây dựng cần giảm mức độ sử dụng
đòn bẩy tài chính trong cơ cấu vốn, đồng thời tổ
chức lại bộ máy quản lý và nâng cao hiệu quả sử
dụng tài sản để có thể tận dụng được lợi thế nhờ quy
mô khi doanh nghiệp ngày càng lớn mạnh. Thêm
vào đó, cần tiếp tục có các biện pháp nhằm hạn chế
dòng tiền, và đặc biệt là hạn chế chi phí và nâng cao
hiệu quả quản lý doanh nghiệp.

Hạn chế của nghiên cứu là chỉ hướng đến các đối
tượng trong một ngành cụ thể ở Việt Nam (ngành xây
dựng) trong giai đoạn năm năm từ 2009 đến 2013.
Các nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng đối tượng
và phạm vi nghiên cứu (số lượng ngành và số năm)
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để có sự so sánh giữa các ngành, đồng thời có cái

nhìn tổng quan hơn về vấn đề chi phí đại diện trong

các doanh nghiệp Việt Nam nói chung và các doanh

nghiệp niêm yết nói riêng. Một hạn chế khác của

nghiên cứu này là chưa tiếp cận được đầy đủ các số

liệu cần thiết, đặc biệt là số liệu về chi phí hoạt động,

mức độ tập trung và tính chất của cơ cấu sở hữu –

những biến số có thể tác động lên chi phí đại diện.

Vấn đề này có thể được khắc phục trong các nghiên

cứu tiếp theo, khi có nguồn số liệu đầy đủ hơn.r
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