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Tém tit:

Nghién cieu nay nham lam ré moi quan hé giita két qud kinh doanh doanh nghiép va cdc nhan to
danh hwéng cia cac doanh nghiép niém yét c6 von nha nuée. Trong nghién civu nay, tac dong cia
cau triic va mike do s6 hitu ciia cdc nhom cé dong t6i két qua kinh doanh sé dwoc tap trung phdn
tich va lam ro. Pdc biét la mire d6 s& hitu ciia nha nude doi véi két quad kinh doanh cua doanh
nghiép. Thét vdy, két qud nghién civu dd chi ra rang cdu triic s6 hitu cé moi quan hé nhat dinh doi
véi két qua kinh doanh ciia doanh nghiép. Cu thé, ton tai moi quan hé ngwoc chiéu giita s6 hitu
nha nwée véi két qua kinh doanh, trong khi 6 thi sé hitu tw nhdn trong mede lai ¢é moi quan hé
cung chiéu véi két qua kinh doanh cia doanh nghiép.

Tir khéa: Ciu triic so hiru, S¢ hitu nha nuée, Két qua kinh doanh, Viét Nam.

The impact of state ownership on firm performance: Evidence from Vietnamese listed firms
Abstract:

This study attempts to investigate the determinants of the performance of Vietnam's listed firms
in the equitization process. Specifically, the paper focuses on the relationship between ownership
structure and firm performance. Indeed, the findings of the study show that the ownership structure
variables statistically significantly related to firm performance. State ownership has a negative
relationship with firm performance, whereas private ownership is found to be positively related to
firm performance.

Keywords: Ownership structure, state ownership, firm performance, Vietnam.
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1. Giéi thiéu

C6 phan hoa 1a qua trinh chuyén d6i doanh nghiép
nha nudc thanh doanh nghiép c6 phan. Piéu nay
nghia l1a nha nudc ban mot phﬁn hodc toan b vdn
cua nha nudc hién co6 tai doanh nghiép. Tai nhiéu
qudc gia, khi hoat dong ciia cac doanh nghiép nha
nudée thiéu hiéu qua kém theo nhitng yéu kém trong
quan 1y thi c6 phan héa doanh nghiép nha nudc
thuong duoc coi 1a phuong thire tai cau trac nham
nang cao két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.
Quan diém nay dd nhan dugc nhing ung ho ciing
nhu phan ddi cta nhiéu nghién ctru dva trén mau sb
liéu & cac qudc gia va khoang thoi gian khac nhau.
Cu thé nhu sau:

Theo Omran (2004), Alipour (2012) cac doanh
nghiép sau c6 phan hoa vé co ban da ting doanh
s6 ban hang, loi nhuan ting, nang cao két qua kinh
doanh dong thoi giam dang ké mirc do no va ting ty
1é ¢ tie.

Nghién ctru ctia Vining & Boardman (1992) da két
ludn 14 két qua kinh doanh cta cac doanh nghiép tu
nhan cao hon so vdi cac doanh nghiép nha nudc dua
trén mau nghién ctru ctia cdc doanh nghiép & Canada.
Bén canh d6, D’Souza & Megginson (1999) cling so
sanh két qua kinh doanh cua 85 doanh nghiép tir 28
qudc gia trude va sau c6 phan hoa trong khoang thoi
gian tir 1990 dén 1996. Két qua 1a cac doanh nghiép
sau ¢ phan hoa c6 két qua kinh doanh cao hon so
v6i khi chua ¢d phan héa. Twong ty nhu véy, nghién
ctru cua Gupta (2005) ciing c6 ciing chung két luan
dya trén mau nghién ctru 40 doanh nghiép c6 phan
¢6 vén nha nude cia An do trong khoang thoi gian
10 nam tir 1990 dén 2000. Ngoai ra, cdc nghién ctru
cua Boycko, Shleifer & Vishny (1996) va Dewenter
& Malatesta (2001) ciing dwa ra nhan dinh ring
trong diéu kién thi truong canh tranh khéng co6 su
tac dong tir nha nudce thi doanh nghiép céd sd hitu
clia nha nudc s& co két qua kinh doanh thap hon
so voOi cac doanh nghiép duoc s& hitu hoan toan
boi tu nhan. Giai thich cho van dé nay, cac nghién
ctru da dua ra cac Iy do sau: (1) doanh nghiép nha
nudc khong tao duge dong luc tir viéc phan phéi loi
nhuén, (2) doanh nghiép nha nudc ¢ thé dit cic
muc tiéu chinh tri va xa hoi cao hon muc tiéu loi
nhuan, (3) nhiing cong chttc quan 1y doanh nghiép
duoc chi dinh co thé vi cac 1y do khac bén ngoai ly
do nang luc.

Tuy nhién, cac nghién cuu cua Caves &

Christensen (1980) va Kole & Mulherin (1997) lai
cho rang két qua kinh doanh ciia cic doanh nghiép
nha nudc khong thap hon so voi cac doanh nghiép tu
nhan. Bén canh d6, cac nghién ctru cua (Claessens
& Djankov, 1998; Demsetz & Villalonga, 2001; va
Wiwattanakantang, 2001) da di dén két luan vé su
khong t6n tai mbi quan hé giita so hiru va gia tri
cong ty & My, Pong Au va chau A. Co két qua nay
1a do cac nha quan 1y vi thuc hién tot cac cam két
vé trach nhiém cua minh 1a t6i da hoa gia tri cua cd
d6ng nén co ciu so hitu s& khong c6 bat ky tac dong
¢6 hé thong d6i v6i két qua kinh doanh cua doanh
nghiép (Demsetz & Villalonga, 2001).

Két qua cua cac nghién ctru trén khac nhau boi sy
khac biét giita cac qudc gia ciing nhu mirc do phat
trién kinh té giita cac thoi ky. Do d6, khong thé ap
dung két qua nghién ctru trude ddy o cac qudc gia
khac vao nén kinh té Viét nam. Chinh vi vy, nghién
ctru ndy s& dua trén s6 liéu cac doanh nghiép niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam dé kiém
tra mdi quan hé giita cdu tric s& hitu va két qua kinh
doanh cta doanh nghiép, dac biét 1a s¢ hitu cua nha
nudc. Ngoai ra, nghién cuu nay ciing s€ phan tich
anh huong ctia mot sé nhan t6 khac dén két qua kinh
doanh cua doanh nghiép.

2. S¢ hiru nha nuwée va két qua kinh doanh ciia
doanh nghiép

Cb phan hoa di tao ra sy doi thay trong cau tric
s0 hitu cia mdt doanh nghiép. Cu thé, & cac doanh
nghiép nha nudc trude day, nha nude ludn xuat hién
v6i vai trd 1a ch so hiru duy nhat, nhung sau ¢6 phan
hoa murc d6 sé hitu ciia nha nudc ¢ cac doanh nghiép
nay khong con 1a 100% von. Sy giam xudng ctia ty
1¢ von thudc so hitu cia nha nuédc ciing lam thay
ddi vai tro cling nhu mirc d6 tac dong ciia nha nude
t6i két qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Chinh vi
véy, nha nudc bay gid chi co thé 1a mot trong sb cac
cd dong cua doanh nghiép, nha nudc ¢ thé 1a cb
déng 16n nhat hodc 16n ciia mot doanh nghiép. Qua
trinh ¢6 phan hoa c6 thé dién ra nhiéu it & cac doanh
nghiép nha nuéc khac nhau. Pong thoi voi qua trinh
nay la vai tro ctia nha nudc ¢ cadc doanh nghi¢p nay
cling khac nhau. Diéu nay da dan dén cau hoi vé tac
dong ctia muc do so hiru ciia nha nudce ddi voi két
qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép nhu thé nao?

Dé md duong cho céac thao luan vé mat 1y thuyét
vé tac dong cuia so hitu nha nude, phan tiép theo cua
bai viét nay s& trinh bay cac 1y thuyét ¢6 lién quan
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dén so hitu cta ciia nha nude ddi véi két qua kinh
doanh cua doanh nghiép.

2.1. Gid thiét tin hi¢u (The Signalling Effect)

Theo quan diém nay, sy xut hién ciia nha nuéc
cung véi mic d6 sé hiiu ciia nd trong mot doanh
nghiép dugc cho la co tac dong dén nhan thre cua
cac nha dau tu vé gia tri cia doanh nghiép. Tuy
nhién, nhan thic ndy khong hoan toan giéng nhau
d6i v6i cac nha dau tu. Mot s6 nha dau tu khong ua
thich vai tro ¢ dong 16n hay 16n nhét ciia nha nudc
d6i v6i doanh nghiép, ho cho rang nhitng doanh
nghiép ma c6 nha nuéc nim giit luong ¢ phan
khéng ché s& co két qua kinh doanh thp (Paudyal
& cong su, 1998). Chinh vi vdy, sy xuét hién cia
nha nude voi vai tro 12 mot cd dong 1on s€ tao ra
tin hiéu tiéu cuc véi cac nha dau tu. O chiéu nguoc
lai, cdc nha du tu cho rang nha nudc ban bot cb
phan ¢ cac doanh nghiép nha nudc 1a do ganh ning
vé ngin sach. Nén viéc ban mot phan nho thé hién
mirc d6 ty tin ciia nha nudc vé trién vong cua doanh
nghiép trong twong lai. Piéu nay nghia la néu nha
nude khong tin vao két qua kinh doanh ciia doanh
nghiép thi s& ban hét ¢ phan vi néu khong thi sé& tao
ra kho khan trong viéc ¢6 phan hoa doanh nghiép
néu doanh nghiép khong ¢ két qua kinh doanh tt.
Cung chia s& quan diém nay c6 nghién ciru cia Mok
& Hui (1998). Dua trén quan diém nay, sy xuit hién
clia nha nude voi vai tro 1a mot co dong 16m s& dem
tin hiéu tich cuc d6i véi nha dau tu.

2.2. Ly ludin vé vai tro gidm sdt

Jensen & Meckling (1976) da néu ra van dé tach
biét gitta nguoi so hitu va quan ly cling nhu sy khac
biét vé muc tiéu gitra hai nhom ngudi nay & cic
doanh nghiép hién dai. Giam sat cac nha quan ly la
mot trong nhitng cach thic lam giam tac dong tiéu
cuc cua van dé nguoi dai dién. Trong bdi canh céc
doanh nghiép c6 phan, su xuit hién ciia c6 dong nha
nude ¢o thé tao ra xung dot vé& muc tiéu hoat dong
ctia doanh nghiép. Cu thé, c6 dong nha nude co thé
tac dong vao doanh nghiép dé theo dudi cac muc
tiéu vé mat cong ich va bo qua muc tiéu toi da hoa
gid tri tai san ctia doanh nghiép, diéu nay s& dan dén
su thiét hai vé loi ich kinh té cua cac ¢d dong khac.
Nghién ctru ctia Bos (1991) di dé cap dén sy méau
thuan nay. Thir nhét, trong méi trudng canh tranh
hoan héo, nha nude c6 thé dé cao loi ich cia doanh
nghiép, didu nay s& dan dén khong c6 su khac biét
gilta muyc tiéu cua ¢ dong nha nudc va cac c¢b dong

khac. Trong trudng hop nay, nha nudc c6 thé budng
long nhiém vu giam sat ciia minh cling nhu vai tro
cia mot cd dong 16n cho cac cd dong khac. Tuy
nhién, néu trong diéu kién canh tranh khong hoan
héao, nha nudc c6 thé ting cudng cong tac giam sat
tac dong vao cac nha quan ly dé dat duoc muc tiéu
vé x4 hoi va cong ich. Didu nay dong nghia voi viée
murc d sé hitu cua nha nudc cung voi cong tac chat
ché s& c6 thé 1am giam loi ich v& mit kinh té cta cac
¢ déng no6i chung va két qua kinh doanh néi riéng.

2.3. Vai tro ciia sé hitu nha nwdce doi véi két qua
kinh doanh ciia doanh nghi¢p trong béi cinh ciia
Viét Nam

Su hién dién cda nha nudc voi tu cach la mot
¢ dong 16n c6 thé mang lai loi thé cho cac doanh
nghiép niém yét Viét Nam trong viéc tiép can von
vay cling nhu cac dy an thudc do nha nudce lam chu
dau tu. Cac doanh nghiép co thé d& dang co duoc
cac khoan vay ngan hang véi sy bao lanh cua nha
nude. Ngoai ra, voi anh hudng cua nha nude, cac
doanh nghiép c6 thé tiép can dé& dang hon vé6i vén
vay va thuong luong muc 1ai suat thap hon (Li &
cong su, 2009). Déng thoi véi nhan thie cia nhiéu
td chuc vé mire do tin cay cling nhu tiém luc cua
céc doanh nghiép c6 vén nha nudc thi cac doanh
nghiép nay co6 thé tranh thu loi thé nay dé dat cac
hop dong ciing nhu dy an. Chinh vi vay, dua trén
quan diém nay muc d6 sé hitu cia nha nudc tai cac
doanh nghiép sé ty 1& thudn voi Kkét qua kinh doanh
cua doanh nghiép.

Nguoc lai véi quan diém vé tinh hiéu qué cua cac
doanh nghiép c¢6 phan 16n vén duoc nam giir boi co
déng nha nudc, thi ciing ¢6 nhan dinh vé sy wu viét
trong hiéu qua kinh té cia cac doanh nghiép co s6
vbn nha nuée thap (nha nude 1a ¢ déng nho), dwa
trén mot s6 1y do. Trude tién, theo Shleifer (1998),
nhiing doanh nghiép ma ¢ phan tu nhan chiém da
sO s& c¢6 chat lugng quéan tri doanh nghiép t6t hon
s0 v6i cac doanh nghiép ma c6 cb dong 16n 1a nha
nudce. Chinh vi vay, nhitng doanh nghi¢p nay s& dat
duoc két qua kinh doanh cao hon. Bén canh do, cac
doanh nghiép co von 16n thude vé tu nhan s& tap
trung hon vao muc tiéu t6i da hoa tai san ciia chu
s0 hiru va khong chiu rang budc vao cac muc ti€u
x4 hdi it lgi nhuan nén cac doanh nghi¢p nay duoc
cho 1a s& c6 hiéu qua kinh té cao hon. Véi nhiing 1ap
luan nay cac doanh nghiép ma nha nudc 13 c6 dong
nho s& duogc cho 1a c6 két qua kinh doanh tt hon cac
doanh nghiép ma nha nuéce 1a ¢b dong 16n hodc 1a ¢b

806 243 thang 9/2017

Kinh te<Phat trién




d6ng nam c6 phan khong ché.

3. Phuong phap va dir li€éu nghién ctru

3.1. Phwong phdp nghién ciru

D¢ kiém tra moi quan hé giita cdu triic s¢ hitu
va két qua kinh doanh cta doanh nghiép, bai viét
nay sit dung ky thuat hdi quy dir liéu bang. Viéc
sir dung dit liéu bang c6 mot vai uu diém, nhu 1am
tang kich thuéc mau mot cach dang ké, cac quan
sat theo khong gian 13p lai v6i nhiéu thong tin hon,
ngoai ra, dit liéu bang cling phu hop hon cho nghién
ctru dong va cho két qua wéc luong hidu qua hon
(Baltagi, 2008).

Bai viét st dung k¥ thudt phan tich dir liéu bang
tinh random effects (RE) dé phén tich mdi quan hé
gilra cac bién doc 1ap va phu thudc. M6 hinh uée
luong s€ c6 dang nhu sau:

ROA, = o+f LTD,+ B,STD, + B,Size, +B,Tang, +
B Risk +B Ndts, +B. Age +B State, +B,Local +

20,6, Year, +e, (Eq.1)

Trong do6:

ROA laty suét sinh 101 trén tong tai san, do luong
két qua kinh doanh cta doanh nghiép i trong nam t.
ROA dugc tinh bang cach chia tong s6 lgi nhudn cho
tong tai san trung binh;

LTD, va STD, lan luot 1a ty 1€ no dai han va ng
ngin han so véi tdng ngudn vén;

Size, la quy mo cua doanh nghi¢p (= logarit (tong
doanh thu));

Tang, ty I¢ tai san cb dinh hitu hinh so véi tong tai
san cua doanh nghiép;

Risk, phan anh rui ro cua doanh nghié¢p (d6 léch
chuan cua lgi nhuén trén tai san trong ba nam);

Ndts, tim la chdn thué phi ng (khéu hao/tong tai
san);

Age, tudi cuia doanh nghiép (logarit (tudi), tinh tir
thoi diém thanh lap);

State, lan luot 1a ty 1€ so hitu cia nha nudc va tu
nhan trong nudc;

Local, 1a tap hop cua 5 bién gia thoi gian.

3.2. Dir liéu nghién ciru

3.2.1. Mdu nghién ciru

Trong nghién cGu nay, dir liéu nghién cuu
duoc truy suét tir bo dit liéu ctia Bureau Van Dijk
Electronic Publishing Osiris — mét trong nhiing bd
dir liéu vé thong tin tai chinh 10n nhat trén thé gioi.
Ngoai ra, mét $6 thong tin vé s¢ hitu nha nude duoc
bd sung tir s6 liéu do cong ty Vietstock cung cap.
Bai viét nay s& st dung mau nghién ctru bao gém
373 doanh nghiép dai ching duoc niém yét trén hai
san chung khoan Viét Nam. Cac doanh nghi€p bi
pha san trong khoang thoi gian nay s€ duoc loai trir
ra khoi mau nghién ctru. Bén canh dé, cac doanh
nghiép thudc mau nghién ctru 1a cic doanh nghiép
phi tai chinh va cac di li€u tai chinh cua cac doanh
nghiép nay s€ duoc thu thdp trong khoang thoi gian
6 nam tir nam 2004 dén nim 2009. Tuy nhién, co

Bang 1: Tém tit thong ké

Bang A: Thong ké mo ta cac bién phu thude va doc 1ap

Bién Trung binh Trung vi DBoléch  Gia tri nho Gia trj 1on
chuan nhat nhat
ROA 0.0890 0.0735 0.0842 -0.4450 0.5913
LTD 0.1097 0.0450 0.1473 0.0000 0.7462
STD 0.4256 0.4314 0.2173 0.0070 0.9353
Téng Doanh Thu 35.1099 13.7238 81.9114 0.1337 1,400.0000
(tri¢u USD)
0.2976 0.2512 0.2215 0.0002 0.9764
Tang
. 0.0352 0.0244 0.0361 0.0004 0.3084
Risk
0.0423 0.0327 0.0405 0.0002 0.6703
Ndts
. 19.5111 14.0000 16.2198 2.0000 111.0000
Age (ndm)
0.3043 0.3261 0.2167 0.0000 0.7992
State
0.6080 0.5691 0.2190 0.1365 1.0000
Local

Nguon: Tinh todn cua tac gid
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mot sb doanh nghiép s& co chudi sb lidu
ngin hon 6 nim do ho niém yét trong
khoang thoi gian nghién cuu. Nghién ciru
nay khong bao gdm cac doanh nghiép hoat
dong trong linh vuc tai chinh (nhu ngan
hang, doanh nghiép bao hiém va quy dau

tu) boi vi dac thu kinh doanh ctia ho (Rajan
& Zingales, 1995). Tuy nhién, cac doanh s §
nghiép dugc lua chon 1a s€ dai dién cho cac S =
doanh nghiép Viét Nam, vi ho li€én quan
dén nganh cong nghiép khac nhau. . ;é—o
Két qua 14, mau nghién ctru ¢6 66 doanh % § 2
nghiép vé6i thong tin ddy du trong khoang « - %
thoi gian 6 nam, va 307 doanh nghiép co . %
thong tin khong day du trong thoi gian 6 S B §
nim. Diéu I}Qy tao nén by dir liéu bang ED § i ;.
khong can bang véi 1.534 quan sat.
3.2.2. Théng ké mé ta méu 8 1 é
Béng 1 cho thay sb liéu thong ké mo ta ; £ § g § =
cho céc bién phu thudc va doc lap. Ty 1€ ot < - < S <
sinh loi trén téng tai san co gia tr,i trung % . %
binh (trung vi) 12 0,09 (0,07), chg thay binh g Ny S = § § 9
quan cac doanh nghiép I}iém yét co dl:I’QC i é § § g ; %
9% loi nhuan trudc thué va lai trén tong g
tai san trong giai doan 2004-2009. Trong 2 % %\ % E
do, gia tri trung binh cua ty 1€ no dai han <§- 0 § § § 2 g =3
va ty 1é no ngdn han, lan luot 13 10,97% = E 2 2 g2 g. o ;.
va 42,56%. Didu ndy cho thiy phin 16n =
ng cua cac doanh nghi€p Viét Nam la ng En AR S -y
ngan han (khoang 80%). Tong doanh thu  F| S e € g 2
trung binh 1a 35.110.000 USD. Trong khi = S s 3 3 Z g <
do, ty 1€ tang tru(’mg trung binh' cua cac .
d(,)anh nghiép niém yet a 1,33. Bién tai san o % *\lg *; *S o —
¢0 dinh hiru hinh ¢6 tri trung binh 1a 0,30, o S 2 ¥ =T F =2 F I
phan anh ring céc tai san cb dinh dai dién, 7 2 3 s 5 5 3 2 S
trung binh 30% tdng tai san. Ngoai ra, bién .
tdm 14 chan thué phi ng c6 trung binh la o *: S & *Q X *g & :Or
0,04. Céc doanh nghiép dugc nghién ciu . S § 2 o= 3 83 5|
¢6 tudi trung binh 1a 19,51 nam. — - T S o T s T = 7 '§o
Ngoai ra, ty 1€ s¢ hitu trung binh cua R 3*:0 320 . x %k \‘S
nhd nudc & cic d9anh Pghiép la 3'0,43%, < § g § % % § § % g :‘8 §
voi mire 8¢ hiru t0i thicu 0% va toi da la 12 s s 3 3 2 2 2 3 2|3
khoang 79,92%, trong khi ty 1& tmng binh %
cua s¢ hitu tu nhan trong nude (bao gom ca =
cé nhan va 6 chire) 14 60,8%, phn con lai <A p o B ow oz oo o F §
thudc vé cac co dong nude ngoai. S E B IEEZ2 PE S S0
Béng 2 trinh bay ma trdn hé sé tuong
quan giira cac bién s6 ROA va chin bién
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Bang 3: Phin tich hdi quy ciia yéu té anh hwong dén két qua kinh doanh

ROA
M0 hinh 1 M0 hinh 2
Constant 0.174%** 0.486
(4.19) (1.48)
LTD 0.146%** 0.187***
(5.88) (6.94)
STD 0.105%** 0.148%**
(6.47) (7.70)
Size 0.001 0.004*
(0.56) (1.67)
Tang -0.005 -0.010
(-0.39) (0.98)
Risk -0.135* -0.018
(-1.83) (-0.08)
Ndts 0.469%** 0.354%**
(5.65) 3.71)
Age 0.011 0.006
(2.33) (1.37)
State -0.211%**
(-6.41)
Dum_State 1 -0.053***
(-6.73)
Dum_State 2 -0.061***
(-7.75)
Local 0.007%** 0.207***
(4.23) (11.39)
Wald Chi*2 441.68*** 234.64%**
Number of observations 811 811

Nguén: Tinh toan cua tdc gid

doc lap, ciing nhu mdi twong quan gitta cac bién doc
lap. Nhin chung, két qua da cho thay rang cac ty 1é
ROA c6 mbi quan hé ty 18 nghich véi ty 1& ng ngin
va dai han, quy mo, ty 1¢ tai san c¢6 dinh va s¢ hitu
tu nhan trong nudc, nhung ty 1€ thuan véi Ndts va
s hiru nha nudc. Bén canh dd, bang 2 cling dua ra
bang ching vé kha ning da cong tuyén thap giira
cac bién doc lap. Do hau hét cac hé sé tuong quan 1a
nho (dudi 0,5), ngoai trir hé sé twong quan gitta s&
hiru nha nude va sé hiru tu nhan trong nude. Piéu
nay c6 thé hiéu dugc do su twong quan chit ché giira
céc hinh thire s¢ hitu khac nhau, thuong thi c6 mdi
tuong quan nghich véi nhau. Trong nghién ciru nay,
co ciu so hitu cac doanh nghiép niém yét dugc chia
thanh ba nhom, trong dé s¢ hitu nha nudc, s¢ hiru

tu nhan trong nude (ca nhan va td chirc) va so hitu
nudc ngoai. Trong thuc té, do mirc d6 s& hiru cb
phiéu va khéi luong giao dich cua nha dau tu nude
ngoai van con nho; nén giao dich, chuyén von s&
hitu chu yéu xay ra giira cac c¢6 dong tu nhan va co
dong nha nudc.

4. Phan tich két qua

Tir u6c lugng phuong trinh Eq.1, cac két qua ctia
phan tich dugc trinh bay trong Bang 3. Mdi hang c6
chtra cac hé sd udc luong cua cac bién doc 1ap voi
thong ké-t trong dau ngodc don bén dudi. Co thé
thay tir Bang 3, két qua ctia cac kiém dinh Wald cho
thay tat ca cac bién hoi quy co y nghia thong ké.

Tai cot thir 2 ctia Bang 3, ta thiy nhan t& LTD,
STD, Risk, va Ndts c6 sy anh huong doi voi két
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qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép. Bén canh do,
két qua udc lugng ciing chi ra sy t6n tai mdi quan
hé giita cac bién s¢ hiru va ty 1¢ ROA. Hé s6 hoi
quy cta bién s¢ hiru Nha nude 1a -0,211, ¢6 nghia
1a s& hiru nha nuée co sy anh hudng nguge chiéu
tuong d6i 16n ddi véi két qua kinh doanh cia cac
doanh nghiép niém yét. Diéu nay c6 nghia 1a néu
muc d§ s¢ hitu cua nha nude cang 16n thi hi¢u qua
kinh té ctia cac doanh nghiép nay cang thip. Nguoc
lai, bién s& hitu tu nhan trong nudc trong nudc mot
mdi quan hé cung chiéu voi ROA, ngu ¥ ring cac
doanh nghiép c6 ty 1€ so hitu tw nhan trong nudc cao
s& c6 thién hudng dat két qua kinh doanh cao hon.

Toém lai, cac két qua hdi quy trong mo hinh 1 cia
Bang 3 cho thay bang chimg cho su anh huéng cua
cac bién so hiru ddi voi két qua kinh doanh cua cac
doanh nghiép niém yét. Cu thé, s¢ hitu nha nudc co
mdi quan hé ty 18 nghich véi két qua kinh doanh,
trong khi d6 s& hitu tu nhan trong nudc lai co mdi
quan h¢ clng chiéu véi két qua kinh doanh. Mdi
quan hé nguoc chiéu giita s hitu nha nudc véi
két qua kinh doanh c6 thé duoc giai thich boi cac
nguyén nhan sau:

Dau tién 13 chat lugng quan tri & cac doanh nghiép
nay thuong thap.Véi vai tro 1a mot ¢ dong 16n, nha
nudce dugc cho 1a khong cod sy gidm sat chat ché
d6i v6i nhimg nha quan 1y doanh nghiép. Sy budng
long quéan 1y va giam sat hoat dong diéu hanh c6 thé
dan dén két qua thap vé hiéu qua kinh té ciia doanh
nghiép. Bén canh do, Cac nha quan 1y ¢ cac doanh
nghiép nay co thé dugc lwa chon duya trén nhitng ti€u
chi bén ngoai nang lyc ctia ho. Chinh vi vay, doanh
nghiép c6 thé khong dat duoc két qua kinh doanh tét
do nha quén 1y cua ho thiéu ning lyc chuyén mon.

Ngoai ra, co ché chi tra cho cac nha quan 1y & cac
doanh nghiép c¢6 vbn 16n thuoc vé nha nude ciing
chua thyc sy tuong xting. Do nhitng nha quan 1y &
cac doanh nghiép nay c6 thé 1a cong chirc nha nudc
nén ho van chiu sy rang budc nhat dinh theo cac quy
dinh nha nudc. Vi vay, co ché chi tra nay cé thé triét
tiéu dong luc cua nhitng nha quan 1y trong diéu hanh
doanh nghiép, tham chi c¢6 thé phat sinh nhing tac
dong tiéu cyc do nhitng nha quan 1y nay khong quan
tam dén loi ich cia chu s& hitu ma theo dudi loi ich
ca nhan (chi phi nguoi dai dién cao).

Cudi cung, cac doanh nghiép c6 phan c6 ty 1& von
16n thude vé nha nude s& chiu sy chi phéi 16n cua
nha nudce nén c6 thé thue hién cac muc tiéu vé chinh

tri xa hdi va khong theo dudi quyét liét muc tiéu hiéu
qua kinh té. Trong khi do, cac doanh nghiép niém
yét voi mot mire so hiru 16n thude vé tu nhan thudng
hoat dong muc tiéu lgi nhuén trong nge"m han va t6i
da hoa gid tri tai san cua chu so hiru trong dai han
nén cac hoat dong gidm sat va quan ly ¢ cac doanh
nghiép nay thuong sat sao hon.

Hon nita, co ché luong thuong d6i véi cac nha
quan 1y doanh nghiép ciing cong bang hon nén s&
tao dong luc cho cac nha quan 1y trong diéu hanh
doanh nghiép t6t hon. Pong thoi, cac nha quan 1y &
cac doanh nghiép nay ciing chiu ap luc vé viée lam.
Néu 1am khong tot s& anh hudng téi vi tri ciia ho &
hién tai cling nhu tuwong lai. Pay 1a mét trong nhiing
khac biét 16n giit cac doanh nghiép c6 von 16n thude
vé tu nhan so véi doanh nghiép ma c6 nha nudc 1a
6 dong 16m hodc 1a c6 dong chi phéi.

Mic du ¢ nhitng bang ching (Bang 3) cho thay
su ton tai ctia moi quan hé gitra cac bién s6 hitu va
két qua kinh doanh, tuy nhién mirc d¢ tic dong cua
cac bién so hiru d6i voi ROA khong hoan toan rd
rang. Dé c6 mot phén tich sau sic hon vai cac bién
s& hiru, phuong trinh (Eq.1) di dugc mé rong bang
céch thém ham mii 2 cho cac bién s¢ hiru dé kiém tra
sy hién dién ctia cac mbi quan hé phi tuyén tinh. Tuy
nhién, két qua uéc luong cho thdy mot mdi quan hé
phi tuyén tinh giita cac bién s¢ hiru va két qua kinh
doanh khong ton tai, diéu nay khing dinh sy ton tai
ctia mdi quan hé tuyén tinh & cac muc do s& hiru
khac nhau ctia nha nuéc va tu nhan.

Bén canh viéc kiém tra su ton tai cua cac mdi quan
hé s hitu phi tuyén tinh, bai viét tiép tuc phan tich cac
tac dong cua cac mic do so hitu cta cd dong 16n doi
v6i két qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Nhin chung,
tu nhan khong phai 1a mot cd dong 16n cua cac doanh
nghiép niém yét boi vi n6 dai dién cho nhiéu ca nhan
va to chire. Trong khi d6, nha nudc lai ¢ thé 1a mot
c¢b dong 16m, hodc c6 thé 1a 16n nhat cua nhidu doanh
nghiép niém yét, do vdy, anh hudng cta viéc thay doi
mirc d6 s¢ hitu nha nudc ddi véi két qua kinh doanh
ctia doanh nghiép s& duoc didu tra bang cach thay thé
bién s hitu nha nudc bang cac bién gia phan anh mirc
dd s6 hitu nha nudc khac nhau. Mitc do so hitu (tap
trung) cua nha nudc dugce cho 1a c6 anh hudng khac
nhau dén mirc d kiém soat ma nha nudc tac dong
1én quan 1y cua doanh nghiép. Vi vdy, voi vai trd 1a ¢b
dong 16n ctia nhidu doanh nghiép niém yét, nha nudc
s& ¢o vai trd quan trong trong qué trinh ra quyét dinh
cua cac doanh nghiép.
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Thomsen & Pedersen (1996) nghién ciru anh
huéng ciia mic do tdp trung cua sé hiru dbi véi
hanh vi ra quyét dinh & cac doanh nghiép. Trén co
s nghién ctru ndy, s hitu nha nude co thé duoc
phan thanh ba mtc. Thi nhat, néu nha nudc nim giir
it hon 20% s6 cb phiéu ciia doanh nghiép, s¢ hiru
ctia n6 duge phan loai 14 phan tan. Thir hai, néu nha
nude ndm giit tir 20 dén 50% s6 c¢b phiéu, quyén s
hitu ctia n6 dugc phan loai la chi phéi. Cudi cung,
quyén s hiru da s6 duge xac dinh néu nha nudc nim
giit trén 50% s6 cd phiéu.

Dé kiém tra mirc do so hitu dbi véi cac két qua
kinh doanh cta doanh nghiép bai viét s& thay thé
bién s& hitu nha nudc bang hai bién so hiru gia, cu
thé 1a Dum_State 1 va Dum_State 2. Bién Dum
State 1 1a mot bién gia ma gia tri ciia n bang 1 néu
s& hitu nha nuéc bang hodc 16n hon 20%, nhung
thip hon 50% sb cb phiéu, hodc bang 0 néu khéc.
Tuong ty nhu vy, bién Dum_State 2 1a mot bién
gia v6i gia tri bang 1 néu c6 dong nha nudc ndm
béng hodc nhiéu hon 50% s ¢b phiéu, hoic 0 néu
khac. M6 hinh 1 sira d6i bao gom hai bién gia c6
dang nhu sau:

ROA, = ot LTD+ B,STD, + B,Size +B,Tang +
B Risk, +B Ndts +3.Age +B,Dum_State 1,+,Dum_
State 2 +f Local +X° 0 Year +e, (Eq.2)

Két qua phan tich cia mé hinh 2 trong Bang 3 cho
thdy vé& anh hudng ctia mirc d6 tap trung ciia sé hitu
nha nude dbi voi két qua kinh doanh cua cac doanh
nghiép. Cu thé, hé s6 cia Dum_State 1 1a -0,053,
ham ¥ rang cac doanh nghiép niém yét v6i sy hién
dién ctia c6 dong nha nude so hitu tir 20 dén 50% s6
6 phiéu c6 két qua kinh doanh thap hon 5,3%, so
v6i cac doanh nghiép niém yét ¢6 so hiru nha nudc
it hon 20%. Tuong tu nhu vay, Dum_State 2 cling
¢6 hé sb am. Hé sé cua Dum_State 2 1 -0,061, c6
nghia 1a cho cac doanh nghiép niém yét c6 c6 phan
nha nuéc hon 50% s& co két qua kinh doanh cua
doanh nghiép thap hon 6,1% so v&i nhém doanh
nghiép co ty 1¢ ¢o phan nha nude dudi 20%.

5. Két luan va ham y vé chinh sach

Gac qua mot bén cac yéu té thuong gip co anh
huong dén két qua kinh doanh cta doanh nghiép
nhu: cac ty 1¢ von ng so véi tong von, quy mé doanh
nghiép, tai san c¢b dinh hitu hinh, 14 chin thué phi
no, rui ro trong linh vuc kinh doanh va tudi doanh
nghiép, bai viét nay chu yéu xem xét anh hudng cua
cAu trac s hiru dbi v6i két qua kinh doanh cua cac

doanh nghiép niém yét Viét Nam. Két qua la nghién
clru d3 cung cap bang chung cho thdy s¢ hitu nha
nude c6 moét mdi quan hé nguoc chidu voi két qua
kinh doanh ciia cac cong ty niém yét, két qua nay
tuong dong vai co so 1y thuyét da dé cap. Piéu nay
¢6 nghia rang cac doanh nghiép niém yét Viét Nam
voi mot muc do tap trung cao cia sé hiru nha nudc
dudng nhu ¢6 chat lugng quan tri doanh nghiép ciing
nhu hiéu quéa kinh doanh thip. Nguoc lai, s¢ hitu
tu nhan trong nudc dugc tim thiy c6 mot mbi quan
hé cung chiéu véi hiéu qua kinh doanh ctia doanh
nghiép. Giai thich cho nhitng mdi quan hé nay, cac
doanh nghiép phan 16n ¢6 phan thudc vé nha nudc
thuong khong c6 cac diéu kién can thiét dé giap
nang cao két qua kinh doanh, ching han sy giam sat
clia cac ¢d dong 16n, co ché chi tra cho cac nha quan
ly chua hop 1y va muc ti€u hoat dong cta cac doanh
nghiép nay nhiéu khi khong vi muc tiéu kinh té ma
vi cac muc tiéu chinh tri xa hoi. Mat khac, cac doanh
nghiép c6 mirc d tap trung von cua tu nhan thudng
¢6 két qua kinh doanh t6t hon do muc tiéu chu yéu
va duy nhét cta cac nha dau tu tu nhin véi vai tro
cac cd dong chi phdi hodc da sb 13 vi loi ich kinh té
cua ban than. Ngoai ra, do khong bi rang budc chat
ché& boi cac quy dinh vé luong thudng nén co ché chi
tra cho nha quan 1y & cac doanh nghiép nay ciing t6t
hon céc doanh nghiép c6 ty 1& von 16n thudc vé nha
nudc. Nén dong lyc cho cic nha quan 1y trong diéu
hanh doanh nghiép s€ cao hon.

V6i nhing két qua c6 dugce, nghién ctru cho rang
nha nude can tich cuc déy manh toc do co phén hoa
& nhitng doanh nghiép thudc nhitng nganh nghé
khong thuc su lién quan dén cac nhiém vu vé chinh
tri va xa hoi. Viéc ¢d phﬁn hoa nhanh nhiing doanh
nghiép nay s& gitip nha nudc thu hdi duge s6 von
cao hon, néu cang cham thi s6 von thu vé cang thip
do két qua kinh doanh khong cao ciia nhitng doanh
nghiép nay. Ngoai ra, trong giai doan ngin trudc
mit, khi chua thé thoai von hoan toan hodc phan 16n,
nha nuéce nén ¢ nhitng giai phap dé nang cao hiéu
qua quan tri doanh nghi¢p, lya chon ngudi dai dién
¢6 nang luc tot hon, dong thoi ¢ co ché vé luong
thuong dé nang cao trach nhiém ciia nguoi dai dién.
Cubi ciing, v6i vai trd 13 tic nhan quan 1y nén kinh
té, nha nudc ciing can phat trién thi truong chimg
khoan, tang cuong tinh minh bach thong tin trén thi
truong, didu nay ciing s& giup thuc dy két qua kinh
doanh cua cic doanh nghiép niém yét.
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