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Tom tat:
Muc tiéu ciia bai viét nay la nghién ciru dnh hwéng ciia cdu triic sé hiru dén hiéu qud hoat
déng ciia cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam. Nghién ciru sir
dung dir liéu bang tir 502 doanh nghiép niém yét trén san chirng khodn Thanh phé Hé Chi
Minh va Ha Ngi trong giai doan 2012-2017. Phuiong phdp GMM hé thong diweoe dp dung dé
kiém dinh tac dong cua cdu tric sé hitu dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép. Két
qua nghién cieu chi ra rang, s6 hitu nha nwéc c6 moi quan hé hinh chir U véi hiéu qua doanh
nghiép trong khi s¢ hitu nwée ngodi va mire do tdp trung sé hitu c6 moi quan hé hinh chir U
nguoc voi hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép. Cac ham y quan tri dwoc goi y trong bai
viét gitip nang cao hiéu qua hoat déng ciia cdc doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg
khodn nham tang cwong long tin ciia cdc nha dau tir.
Tur khoa: Hiéu qua hoat dong doanh nghiép, muc do tap trung s& hitu, s¢ hitu nha nudc, s&
hitu nude ngoai,

Ma JEL: G32, M12.

Impact of ownership structure on performance of listed firms on Vietnam Stock
Exchange

Abstract:
The aim of this study to investigate the effect of ownership structure on firm performance
in the context of Vietnamese listed firms. The study uses panel data of 502 listed firms on
Hochiminh Stock Exchange and Hanoi Stock Exchange over the period 2010 to 2015.
This study employs the system generalised method of moment estimation to examine the
relationship between ownership structure and firm performance. This study finds that state
ownership has a U-shaped relationship with firm performance; while foreign ownership and
concentration ownership have an inverted U-shaped relationship with firm performance. This
research provides governance implications decrease state ownership and foreign ownership
to improve firm performance of Vietnamese listed firms.

Keywords: Firm performance, concentration ownership, state ownership, foreign ownership.
JEL Code: G32, M12.
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1.Gi6i thiéu

Trong nhidu nim qua, cdu trac sé hiru trong
doanh nghiép 1a mot trong nhitng van dé duoc quan
tAm nhiéu trong cac doanh nghiép tai Viét Nam. Vén
dé nay cang dugc quan tdm nhiéu hon khi qué trinh
tu nhan hoa cac doanh nghiép nha nudc ¢ Viét Nam
duoc bat dau tir nim 1992. Mot trong nhitng van
dé dang duoc quan tAm trong qua trinh tai ciu trac
doanh nghiép chinh 1 viéc thoai vén nha nudc hay
sy tham gia nhiéu hon cua céac ¢b dong khac, dac
biét 1a c6 dong nudc ngoai. Cac nhom cd dong khac
nhau s& c6 nhitng quyén loi va loi ich khac nhau, c¢6
quan h¢ khac nhau v6i chinh phu, ngan hang va céac
d6i tac chién luoc nén ciu trac s¢ hitu ¢6 anh hudng
16n dén nhimg quyét dinh ciia doanh nghiép va tac
dong dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Bén canh d6, dic diém ciia mé hinh s¢ hitu & Viét
Nam la ty 1€ nam gitlr cia hoi déng quan tri kha cao,
ty 1& c6 dong ndi bo 16n, didu nay dan dén kha nang
thong tin chua dugc minh bach cao. Do do, van dé
“dai dién” tir 1au da tré thanh van dé nan giai cua
cac doanh nghi€p Viét Nam; cau hoi dat ra la lam
thé nao giai quyét van dé “dai dién” dua trén co s&
cAu trac sé hitu, dac biét 1a mire do tap trung s hitu
dang 1a mdi quan tdm cua gii hoc thuat va doanh
nghiép. Mac du, da co nhiéu nghién clru ¢ cac quéc
gia phat trién tim hiéu mbi quan hé giira cdu trac
s0 httu va hi¢u qua hoat dong cua doanh nghiép.
Tuy nhién, nhiing nghién ciru trong thoi gian qua
van chua dat dugc su déng thuan vé mdi quan hé
nay. Do d6, mot nghién ciru sdu hon vé& méi quan hé
giita cdu trac so hitu va hiéu qua doanh nghiép trong
mot qudc gia c6 nén kinh té dang chuyén dbi nhu
Viét Nam 14 can thiét. Boi nhitng bang ching thuc
nghiém c6 thé cung cap mot cai nhin sau sic vé dic
diém khac biét cta nén kinh té chuyén ddi véi moi
truong thé ché mang tinh khéng chic chén cao (Vo
& cong su, 2018). Chinh vi vay, muc tiéu cia bai
viét nay 1a do ludng anh hudng cua cdu trac s hitu
dén hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam dé cung
cép bang chig thyc nghiém nham lam nén tang cho
viéc giai thich mbi quan hé nay trong bdi canh nén
kinh té chuyén d6i nhu Viét Nam.

2.Co sé 1y thuyét va mé hinh nghién ctru

Ly thuyét nguoi dai dién Jensen & Meckling
(1976) phat biéu rang, ciu trac s& hiru cia doanh
nghiép c6 thé anh huong két qua hoat dong cua
doanh nghiép thong qua méau thuan giira nha quan ly

va cb dong. Van dé ngudi dai dién lam phat sinh va
tang chi phi dai dién. V&i ban chit cua quan hé¢ dai
dién, nguoi quan ly doanh nghiép ludén c6 xu hudng
tim kiém lgi ich ca nhan cho ho hon 1a hanh dong vi
loi ich chung ciia doanh nghiép va cac ¢ dong cua
doanh nghiép. Thém vao d6, muc do sd hitu quan ly
trong doanh nghiép gép phan dong nhat, hoi tu loi
ich cta c¢6 dong va nha quan 1y, va vi vdy lam giam
van dé nguoi dai dién. Pong thoi, didu nay ciing
khuyén khich sy gia ting d6i voi s¢ hitu quan ly dé
t6i da hoa gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, phuong
phap nay gy ra hai hiéu tng giita cdu trac so hitu
va hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép cd phan
d6 1a: hiéu Gng hoi tu va hi€u ing ngan chan. Hi¢u
g hdi tu cho rang, trong quan dwong giita von hoa
doanh nghiép va ty trong so hitru ciia nha quan tri.
Trong khi d6, hiéu tmg ngan chan cho rang, twong
quan am vi ty trong s& hitu 16n cia nha quan tri ngan
chin viéc kiém soat doanh nghiép tir thi trudng. Do
d6, 1am trAm trong thém van dé nguoi dai dién trong
doanh nghiép.

Véi dic thu sé hitu nha nudc tai cac qudc gia co
su can thi€p lon cua chinh phu vao cac hoat dong
kinh té, s& hitu nha nudc c6 tac dong nguoc chiéu
dén hiéu qua hoat dong ciia cong ty khi nha nuéc
gdp von phan 16n trong cong ty, chir khong phai 1a
cac ¢6 dong khac. Cac chi phi dai dién phat sinh do
cac cd dong nha nudc 1a cac ca nhan dai dién, cd
dong dai dién co thé hoat dong khong vi muc tiéu
hiéu qua va loi ich cia cong ty din dén so hiru nha
nude cao lai ¢ tac dong tiéu cuc dén két qua hoat
dong cua cong ty. Nguoc lai, s& hitu nudc ngoai
dugc hiéu 14 sé hitu ctia cic nha dau tu tu nhan nudce
ngoai. Khi cac nha dau tu nude ngoai duge phép s
hitu von ¢d phan cta cac cong ty trong nudc, hiéu
qua hoat dong ctia cong ty s€ duoc cai thién khi cac
nha du tu nudc ngoai tham gia va c¢é trach nhiém
hon trong cac hoat dong cua cong ty. Hi€u qua hoat
dong cua cong ty ciing chinh 1a loi ich cua cac cb
d6ng nude ngoai dang gdp von trong cong ty.

Cho dén nay c6 nhiéu nghién ctru trong va ngoai
nude van dung Ly thuyét dai dién da didu tra vé cdu
tric s¢ hiru va hi€u qua hoat dong. Vo Xuan Vinh
(2014) chi ra ring, cic cong ty c6 so hitu cang cao thi
hi€u qua hoat dong va gia tri doanh nghiép cang cao.
Mot nghién ciru khac ctia Nguyén Thi Hoa Hong &
Nguyén Thanh Loan (2017) cho théy, s¢ hitu nudc
ngoai tac dong tiéu cuc dén hiéu qua doanh nghiép
dugc do luong bang bién Tobin’s Q, nhung khi s&
hiru nude ngoai dat dén murc 24,4% thi mdi quan h¢
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nay tré thanh tich cyc. S¢ hitu nudc ngoai to chirc
va ca nhan ciing c6 mdi quan hé hinh chit U véi
hiéu qua cua cac doanh nghiép niém yét. Song song
d6, Gurbuz & Aybars (2010) phat hién thay ring so
hitu nude ngoai cai thién dang ké hiéu qua tai chinh
cua doanh nghiép & Thé Nhi Ki & mot mire do nhat
dinh. Tuy nhién, ty 1¢ nim giit cta cac c6 dong nudc
ngoai cang cao lai khong lam tang thém lgi nhuan
cho doanh nghiép. Trong khi do, Gedajlovic & cong
su (2005) khing dinh rang s& hitu nudc ngoai tuong
{mg v6i phan trim s6 ¢6 phan dang luu hanh dugc
nim gitt béi nha du tu nudc ngodi twong quan
duong va co y nghia vai ty 1& chi tra ¢ tirc.

Qua lugc khao cac nghién ctu trén phat hién
ré'lng, cac nghién ctu thuc nghiém duoc thyc hién
trudc do chi st dung phuong phap don gian trong
dinh lugng va st dung nghién ctru dit li¢u bang véi
khoang thoi gian ngan. Do cac doanh nghiép niém
yét trong khoang thoi gian ngén khong giéng nhau.
Vi vay, nghién ctru nay su dung phan tich dir liéu
bang khong can bang vé6i khoang thoi gian 5 nam
nham khic phuc cac nhugc diém vé thu thap ciing
nhu xir 1y s6 lidu.

2.1. Mirc dp tdp trung so hitu

Tac dong ctia ciu tric sé hitu 1én hiéu qua doanh
nghiép c6 ngudn gdc tir xung dot loi ich giita cac cd
dong. Khi quyén loi ctia cac co dong khong gidng
nhau, mirc do tap trung quyén so hiru tip trung vao
nhém cac c¢b dong 16n. Cuervo (2002) cho rang, khi
cac co dong 16n nam giit mot ty 1é ¢6 phan du 1on,
nhing c6 dong nay co thé ap dat quyén lgi cia minh
1én trén lgi ich doanh nghiép va chiém doat loi ich
clia cac c6 dong nho. Mit khac, muc do tap trung
quyén s hitu c¢6 thé cai thién hiéu qua doanh nghiép
do giam sat cac nha quan ly chdt ché hon. Do do,
muirc d6 tap trung quyén so hitu c¢6 thé c6 mot moi
quan hé phi tuyén tinh v&i hiéu qua doanh nghiép.
Diéu nay, cho thiy mirc do tap trung so hitu c6 tac
dong tich cuc luc dau va s& ¢co tac dong tiéu cuc khi
c6 dong gianh dugc qua nhiéu quyén luc. Cac két
qué nay tang stc tng ho cho gia thuyét sau:

Gia thuyét 1 (H1): Mtc do tap trung so hitu co
mdi quan hé phi tuyén hinh chir U nguoc véi higu
qua hoat dong cua nhimg doanh nghiép niém yét
trén san chirng khoan Vi¢t Nam.

2.2.86 hitu nha nuéc

Wei & cong su (2005) dd dua ra nhitng bang
chtng quan trong cho thy s¢ hitu nha nuéc c6 moi
quan hé phi tuyén hinh chr U v6i hi€éu quéa hoat dong

ctia doanh nghiép. Khi s& hitu nha nude dat dén mot
diém gioi han (diém toi wu nhét hodc diém thap nhat
d6i véi cAu triic s& hitu) hiéu qua ciia doanh nghiép
giam khi ¢6 phan cua nha nudc ting 1én, boi vi ¢d
dong nha nudc quan tdm nhiéu dén loi ich chinh tri
chtr khong phai 13 1gi ich kinh té. Nhung khi s& hiru
nha nude vuot qua diém gidi han thi hiéu qua doanh
nghiép lai tang 1én. Ly do 1a s¢ hitu nha nudc khong
hiéu qua trong viéc toi da hoa loi nhuén va quan 1y
doanh nghiép. Khi ¢6 déng nha nudc trd thanh cb
dong chi phdi thi nhitng méi quan hé chinh tri va
quyén lyc cia c6 dong nha nudc c6 thé gitp ting
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép bang cach gui
mot tin hiéu tich cuc cho thi truong va tham gia hi¢u
qua trong viéc giam sit quan 1y va hd trg cho nhitng
doanh nghiép nha nudc dang gép kho khan vi sé hiiu
nha nude c6 nhiéu loi thé dé tiép can cac nguén luec.
Tir nhirng l4p ludn trén, nghién ctru nay dé xuat gia
thuyét nhur sau:

Gié thuyét 2 (H2): S& hitu nha nudc c6 mdi quan
hé phi tuyén hinh chir U véi hiéu qua hoat dong cia
nhitng doanh nghiép niém yét trén san chimg khoan
Viét Nam.

2.3.86 hitu nuwdc ngoai

Hau hét cac nghién ctru cho rang so hiru nude
ngodi co tac dong tich cwuc dén hiéu qua doanh
nghiép boi vi cac ¢ dong nude ngoai co thé dong
vai tro giam sat trong hé théng quan tri ndi by doanh
nghiép. Kim (2011) lap luan rang gitp cic doanh
nghiép giam cac van dé dai dién, cit giam chi phi
ndi bo. Vi cac cd dong nudc ngoai tap trung vao
loi ich 1au dai chi khong phai 1a loi ich ngan han.
Tuy nhién, cac nha dau tu nudce ngoai chi thyc hién
diéu nay khi ho c6 du quyén kiém soat trong doanh
nghiép — khi ho 1 nhitng c¢6 dong 16n. Ngoai ra, c6
dong nudc ngoai gop phan cai thién cach thire diéu
hanh, quan tri doanh nghiép do tinh nang ddng co tir
kinh nghiém hoat dong dau tu va ap dung cac chuén
muc quan tri doanh nghi¢p tién bd hon vao doanh
nghiép. Bén canh do, s¢ hiru nudc ngoai c6 thé nang
cao hiéu qua thi truong bang kha ning tai chinh va
phan phbi ¢ tirc cao hon. Do d6, ¢ thé nhan dinh
rang s& hiru nuéc ngoai khi dong vai tro giam sat co
thé 1am ting hiéu qua doanh nghiép. Tuy nhién, tic
dong tich cuc nay co thé bién mét khi s hitu nudc
ngoai chiém ty 18 16n trong ciu tric so hitu. Vi vay,
gia thuyét dugc dé nghi nhu sau:

Gia thuyét 3 (H3): S¢ hitu nudc ngodi c6 moi
quan hé phi tuyén hinh chir U nguoc véi hiéu qua
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Hinh 1: M6 hinh nghién ciu

Hiéu qua

hoat dong

cua doanh
nghiép

S¢ hitu

nha nudc

hoat dong ctia nhitng doanh nghiép niém yét trén san
chung khoan Viét Nam.

T nhiing 1ap luan trén va dya vao Kkét qua cua
cac nghién cuu trude, md hinh nghién ctru dugc khai
quat qua Hinh 1.

3.Phwong phap nghién ctru

3.1.Nguén di¥ li¢u

Pé kiém dinh mé hinh nghién ctru, bai viét su
dung dit liéu bang khong can bang gdm 502 doanh
nghiép phi tai chinh dugc niém yét trén hai san
chimg khoan HOSE va HNX. S6 liéu duoc thu thap
trong khoang thoi gian tir 2012-2017. Do vy, ton
sO quan sat trong bai viét nay 1a 3.012. Pé dam bao
chat lugng dit liéu, nghién ciru nay loai nhimg doanh
nghiép vi pham quy dinh céng bd thong tin hoidc
chiu sy gidm sat dac bi¢t cua Uy ban Chung khoan
Nha nude Viét Nam. Mot s6 doanh nghiép c6 thong
tin khong day du cac doanh nghiép thiéu dir liéu tai
chinh can thiét cho viéc xdy dung bién hoic khong
phu hop cling dugc sang loc lai dé tang do tin cay
cta mau dit liéu. Bén canh do, nghién ctru nay con
loai bo khoi mau cac doanh nghiép c6 céu tric so
hitu 100% thudc vé mot thanh phan, chi thu thap
nhitng doanh nghiép c6 céu trac sé hitu c6 tir hai
thanh phan tr¢ 1én. Cac s6 lidu duoc st dung trong
phan tich thyc nghiém duoc thu thap va tinh toan tir
s6 liéu thir cAp thong qua cac béo cdo tai chinh hop
nhit hing nim di duoc kiém toan gdm: bang can ddi
ké toan, bao cdo két qua hoat dong kinh doanh, bdo

4 )

Cic bién kiém
soat
Quy mo doanh
nghiép;
Loi nhuén;

S6 nam hoat dong
cua doanh nghiép;
Téng don bay no;

Loi tirc ¢6 tire

\— _/

c4o luu chuyén tién t&, bang thuyét minh bao céo tai
chinh va ban cao bach.

3.2.Pinh nghia va do lwong cdc bién trong mé
hinh nghién ciru

3.2.Bién phu thuoc (Y)

Hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghi¢p niém
yét dugce do ludong bang chi sb Tobin’s Q. Cu thé
duoc tinh bang cong thirc dudi day:

o Gi4 tri v6n hoa thi truong + gia tri s sach cia ng
Tobins Q =

Téng tai san

Ngoai ra, Kato & Long (2006) d& nghi ap dung
diéu chinh nganh cho chi s6 ROA. Do d6, nghién
ctru nay st dung gia tri didu chinh dwoc tinh nhu
sau:

Loi nhuan sau thué

ROA= — —
Tong tai san binh quan

ADIJROA = sign (ROA-IDM) * ,/(ROA-IDM,)

3.2.2.Bién déc ldp (X1): Cdu triic s¢ hitu

Bién doc lap trong nghién ctru nay gom: s& hitu
nha nudc va sd hitu nudec va muc do tap trung sé
htru.

Nghién ctru nay do ludng bién s hiru nha nudc
va sO hiru nudc ngoai theo nghién ctru ciia Gurunlu
& Gursoy (2010), cu thé nhu sau:

0 ¢0 phiéu nam giir boi nha nude

S& hiru nha nudce = 7 ——
tong sO cO phieu
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s0 ¢0 phieu nha dau tu nudc ngoai s¢ hitu

S¢ hitu nude ngoai = ——
tong s6 6 phiéu
Bién doc lap cuoi cung trong nghién ctru nay la
muc d§ tap trung von s¢ hitu dugc khai quat qua
cong thtrc dudi day:

n
HHI= z S’
i=1

Trong do, S, 1a ty 1¢ s¢ hitu ¢6 phan ma mot cd
dong 16n ndm gitr va n 1a 5 ¢b dong sé hiru nhiéu
hon 5% cb phan. Chi s nay c6 gia tri dao dong tir 0
dén 10.000 va gia tri ciia chi s6 HHI cao hon s& dai
dién cho murc d6 tap trung von s& hitu cao hon.

3.2.3.Cdc bién kiém sodt

Quy mé doanh nghiép dai dién cho ngudn lyc tai
chinh ctia doanh nghiép va vi thé canh tranh cua mot
doanh nghiép trong cung mdt nganh. Chinh vi vay,
quy mo6 doanh nghiép c6 twong quan duong voi higu
qua hoat dong cta doanh nghiép. Trong bai nghién
ctru nay, quy mé doanh nghiép dugc do ludong bang
logarit clia tong tai san (Dogan, 2013).

Loi nhudn diroe do ludng bang ty sb thu nhap hoat
dong (thu nhap trudce thué va 13i vay) trén doanh thu
cho théy kha nang tao ra lgi nhudn ciia mdt doanh
nghiép. Doanh nghi¢p cé loi nhuén cao thi cé hi¢u
qua doanh nghiép cao. Cac nghién ctu trude day
cling tim thdy mdi quan hé tich cuc gitra loi nhuén
va hiéu qua doanh nghiép (Gurbuz & Aybars, 2010).

S6 nam hoat dong cua doanh nghiép duoc dinh
nghia 1a thoi gian doanh nghié¢p dang ky hoat dong
kinh doanh. Nhitng doanh nghi¢p hoat dong 1au nam
tich lity nhiéu kinh nghiém va diéu nay co thé gitip
tang hiéu qua doanh nghi¢p (Gurbuz & Aybars,
2010). Trong nghién cru nay, sé niam hoat dong
ctia doanh nghiép dugc do luong bang s6 nam ké tir
khi doanh nghiép hoat dong trén thi truong (Choi &
cong su, 2012).

Tong don bay no do ludng mic do von khong
phai vén ¢b phan dugc st dung dé tai tro cho nhiing
hoat dong cia doanh nghi¢p. Nhitng nghién cuu
trude day cho rang viéc doanh nghiép st dung don
béy no ¢d tac dong nguoc chiéu véi hiéu qua hoat
dong ctua doanh nghi€p (Gurbuz & Aybars, 2010).
Trong nghién ciru ndy téng don bay ng duoc do
ludong bang téng ng chia gia tri thi truong cia cb
phiéu (Thomsen & Pedersen, 2000).

Loi tirc ¢6 tire 13 ty 18 chi tra ¢d tirc cia doanh
nghiép. Viéc tra co tirc cao cd nghia 1a doanh nghiép

giit lai loi nhuan it cho viéc tai dau tu va nguoc lai.
Podng thoi, ciing bao ham ky vong lgi nhudn cao
trong tuong lai. C6 nhidu bang ching thyc nghiém
cho thdy mdi quan hé tich cuc gitra chi tra cd tirc va
hiéu quéa doanh nghiép. Nghién ctru nay st dung ty
1é ¢b tirc mdi cb phan va thu nhap mdi c¢b phan dé
do ludng cho bién loi tic ¢6 tirc (Gurbuz & Aybars,
2010).

3.3.Phwong phdp woc luwogng

Véi phuong phap do luong bién phu thude va
dir liéu bang sir dung, bai viét nay ap dung phuong
phap GMM hé thdng dé wéc lugng mdi quan hé giira
cu triic s& hitu va hiéu qua hoat dong. Phuong trinh
wdc lwong dugce thé hién nhu sau:

FPit: x+ YFP T BIOWNit T B2()\K[I\12it + BBXi
+ git

P’t-1 t

Trong d6 FP_ la hi¢u qua hoat dong cta doanh
nghi¢p i tai thoi gian t, FP,, | 1a hi¢u qua hoat dong
cua doanh nghi€p i tai thoi gian t-1, OWN, la cau
tric s hiru cia doanh nghiép i tai thoi gian t, OWN?,
la binh phuong cau trac s¢ hitu cia doanh nghiép i
tai thot gian t, X 1a cac bién kiém soat ctua doanh
nghi¢p i tai thoi gian t, € la sai s0. Bang 1 tong hop
cac dac diém cua cac bieén trong md hinh nghién ctru
va ky vong vé tac dong cua bién doc 1ap, cac bién
kiém soat dén bién phu thudc.

4. Két qua va thao luan

4.1. Két qud nghién civu

Bang 2 cho biét trung binh, d6 1éch chudn, gié tri
nho nhit, gia tri 16n nhét, hé s6 phong dai phuong
sai (VIF: variance inflation factor). Bang 2 cho thiy
chi s6 VIF cia cac bién doc 1ap trong md hinh déu
nho6 hon 10. Qua d6, c6 thé két luan cac md hinh
dang st dung khong c6 hién tuong da cong tuyén
khi xem xét cac bién nay trong mé hinh nghién ctru.

Béang 3.a va 3.b cho thay hé sb tuong quan giira
cac cap bién trong md hinh cao nhit 13 0,475 (mdi
tuong quan gitra mirc do tap trung so hiru va so hiiu
nha nuéc). Cac két qua nay khang dinh lai rang
khong c6 hién twong da cong tuyén khi udc dong
thoi cac bién trong cting mé hinh.

Bang 4 trinh bay két qua u6c luong mé hinh bang
phuong phap GMM hé théng. Udc lugng GMM hé
théng duoc thuc hién dudi dang 2 mo6 hinh: M6 hinh
1 v6i bién phu thudc 1a Tobin’s Q va mé hinh 2 1a
IDMr.

4.2. Thao lugn két qud nghién ciru

4.2.1. Céu triic s¢ hitu
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Bang 1.Téng hop ciu tric sé hiru va cac yéu t6 kiém soat tac dong
dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép

Dién giai Phwong phap do ludng Ky vong
.~ _ Giatri vdn hoa thi truong+Gié tri 56 sach ciia ng
Tobin's Q - Téng tai san
Hiéu qua doanh nghiép
(FP) Loi nhuén trén tai san diéu chinh theo nganh ADJROA
= sign (ROA-IDM,) * ,/(ROA-IDM,)
L o, S ¢6 phiéu nam giir boi nha nudce
S¢ hitu nha nudce (SO) = — % 8]
Tong so ¢ phiéu
Céu triic s& hitu (OWN) o = S6 ¢6 phiéu nha dau tur nude ngoai ndm giir
S¢ hitu nude ngoai (FO) = % U nguoc
Tong s0 co phicu
Mire do tap trung so hitu (CONC) do luong bing chi sé HHI=Y!, S;? U nguoc
6 doanh nghié .
Quy m6 doanh nghi¢p Logarit cta tong tai san )
(SIZE)
Loi nhuan (PROFIT) Thu nhap hoat dong/Doanh thu )
S6 nam hoat dong cu L ,
dzarrljlnrllg}?;:p (('):écEl;a Logarit ctia tong s6 nam tir khi doanh nghi€p dugc niém yét (+)
Téng don biy ng (LEV)  Téng ng/Tdng tai san )
Loi tirc ¢b tirc (DY) Cb tirc mdi c6 phan/Thu nhap mdi ¢é phin +)

Nguén: Tac gid tong hop.

Két qua phén tich ctia cd 2 mo hinh & Béang 4
cho thay théy, s¢ hitu Nha nudc ¢6 mbi quan hé phi
tuyén hinh chir U véi hiéu qua hoat dong ctia nhiing
doanh nghiép niém yét trén san ching khoan Viét
Nam. Diéu nay hoan toan dung véi gia thuyét ban
dau vi khi s¢ hiru nha nude dat dén mot diém gisi
han, thi hiéu quéa ctia doanh nghiép s& giam khi cb
phin ciia nha nudc tang 18n, boi vi ¢d dong nha nude
quan tam nhiéu dén loi ich chinh tri hon 1a loi ich
kinh té. Nhung khi so hiru nha nuée vuot qua diém
gi61 han thi hi¢u qua doanh nghi¢p lai tang lén vi
khi ¢6 dong nha nudc tré thanh cd dong chi phdi thi
nhitng mdi quan hé chinh tri va quyén lyc cia cb
d6ng nha nude co thé gitp tang hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép. Két qua nay ham y gia thuyét 2
duogc chip nhan.

Nguoc lai, két qua 2 mo hinh & Bang 4 cho biét,
s& hitu nuéc ngoai c6 mdi quan hé phi tuyén hinh
chit U nguoc véi hi€u qua hoat dong cua nhiing
doanh nghiép niém yét trén san chimg khoan Viét
Nam. Khi s¢ hitu nudc ngoai tré nén tap trung, cac
¢ dong nude ngoai s& hanh dong dé giam bot van
dé dai dién bang cach ddy manh vai trd giam sat cua
ho trong doanh nghiép va gép phan 1am ting hiéu

quéa doanh nghiép. Tuy nhién, khi cac c6 dong 16n
c6 thé 1am giam tinh chu dong cua cac nha quan 1y
trong qua trinh ra quyét dinh va c6 thé vo hiéu hoa
tac dong giam sat ciia cac nha quan 1y va cac cb
dong nude ngoai c6 thé s& khong diéu chinh lgi ich
ctia minh cho phu hop véi cac ¢b dong khac, dan
dén xung dot v6i cac cd dong thiéu sb. Do do, khi s
hitu nude ngoai tap trung cd thé lam giam hiéu qua
doanh nghiép. Piéu nay dong nghia gia thuyét 3 cua
nghién ciru khong thé bi bac bo.

Tuong tu, két qua udc luong & Bang 4 chi ra
rang, mic do tap trung sé hitu ciing c6 mdi quan
hé phi tuyén tinh hinh chit U nguoc véi hiéu qua
hoat dong doanh nghiép. Két qua nay khing dinh
rang, gia thuyét 1 khong thé bi bac bo. Khi mic do
tap trung s& hitu dat dén mot murc nhat dinh s& co
anh hudng tich cuc ddi véi hi€u qua hoat dong cta
doanh nghiép. Nhung khi mirc d6 tap trung s¢ hitu
tang vuot qua mot murc nhét dinh, anh huong s€ tré
nén nghich chiéu. Pidu nay, cho thdy muc do tap
trung so hitu c6 tac dong tich cuc lic dau va sé co
tac dong tiéu cuc khi cb dong gianh duoc qua nhiéu
quyén luc.

4.2.2. Quy mo doanh nghiép
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Bang 2: Mo ta thong ké va kiém tra da cdng tuyén giira cac bién trong mé hinh (N=3.012)

bo

Gia tri Gia trj

Cic bién Trung léch nhé 16n VIF

binh ch.uén nhét nhét

TobinsQ 0,99 0,59 0,08 15,88

IDMr 0,63 2,22 9,15 8,13
SO 0,24 0,17 0 0,69 1,38
FO 0,13 0,12 0 0,54 1,24
CONC 0,19 0,14 0 0,98 1,34
AGE 1,09 0,30 0 1,77 1,14
SIZE 5,71 0,62 4,11 8,16 1,40
LEV 0,51 0,22 0 1,03 1,23
PROFIT 1,87 23,55 0 1226,61 1,01
DY 7,01 10,86 0 166,67 1,03

Nguén: Két qua xir Iy tir Stata.

Quy mé doanh nghiép c6 tac dong am dén hiéu
qua doanh nghiép ddi v6i ca 2 moé hinh. Piéu nay
duogc thé hién qua két qua tir Bang 4 quy mo doanh
nghiép c6 mbi twong quan 4m tai mirc ¥ nghia 1%
(B,= - 0,083; p<0,01) d6i v6i mo hinh 1 va B=-
0,152; p<0,05) v6i muc ¥ nghia 5% ddi véi md hinh
2. Pibu nay trai véi nhimmg gia thuyét ban diu va
nghién ctu trude (Dogan, 2013), nghién ctu tim
ra mdi quan hé nghich bién gitta giita quy mo thi
trwong va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
Thuec té khi quy mo tang 1én thi kho khan trong viéc

diéu hanh, quan 1y ciing ting 1én. Bén canh dé, cac
doanh nghiép c6 thé roi vao tinh hudng chi phi san
xudt cao, st dung khong hiéu qua cac ngudn vén,
didu nay s& anh huong x4u dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép.

4.2.3. Tong don bdy no

Tac dong cua tong don biy ng dén hiéu qua cac
doanh nghiép 13 quan hé nguoc chiéu & ca 2 mé hinh
vi khi cac doanh nghiép st dung khong hop 1y tong
don bay no s& khién doanh nghiép gip khong it riti ro

Bang 3.a: Ma trin twong quan giira cac bién trong mé hinh (N=3.012)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
TobinsQ 1,000
SO 0,030 1,000
FO 0,143 -0,212" 1,000
CONC 0,110"" 0,475 0,031 1,000
SIZE 0,097"" -0,037" 0,274™" 0,138 1,000
LEV -0,055™" 0,035 -0,143"" 0,100"" 0,343 1,000
PROFIT 0,018 0,046 0,016 0,031 0,028 0,031 1,000
AGE 0,066 0,094 0,232 0,005 0,282 0,028 0,025 1,000
DY 0,058 0,105 0,111 0,031" -0,029 -0,055" -0,030 -0,117" 1,000

*RE pq *’f* lan lwot biéu dién gia tri mirc y nghia théng ké tai 10%, 5% va 1%

Nguon: Két qua xir Iy tir Stata
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Biang 3.2b: Ma trin twong quan giira cic bién trong mé hinh (N=3.012)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
IDMr 1,000
SO 0,116™ 1,000
FO 0,105 -0,212"" 1,000
CONC 0,027 0,475™" -0,031" 1,000
SIZE 0,112 -0,037"  0,274™  0,138™ 1,000
LEV -0,407"" 0,035°  -0,143"" 0,100 0,343™" 1,000
PROFIT 0,019 -0,046™ 0,016  -0,031" 0,028 0,031° 1,000
AGE -0.010  -0.094™ 0,232 0,010 0,282"" -0,028 -0,025 1,000
DY 0,208 0,105 -0,1117" 0,031" -0,029  -0,055"" -0,030  -0,117" 1,000

86 liéu trong ddu ngodc () la sai sé diéu chinh, *, ** va *** lgn lwot biéu dién gid tri mirc y nghia thong ké tai 10%, 5% va 1%

vé tai chinh, tdng don bay no cang 16n thi khoan ng
vay cua doanh nghiép phai chiu sé& ting cao dan dén
hiéu qua doanh nghiép giam xubng. Piéu d6 dugc
thé hién rd qua két qua nghién ciru tir Bang 4 v6i hé
s6 am (= -0,145; p <0.05) véi mirc ¥ nghia 5% ddi
voi phu thuge IDMr va bién phu thudc TobinsQ c¢o
hé s6 uée lugng 1a (B=-2,237; p <0.01) v6i muc y
nghia thong ké 1%. Két qua nay hoan toan phu hop
v6i nghién ciru cia Gurbuz & Aybars (2010).

4.2.4. Tac dong cua loi nhudn dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép

Qua két qua nghién ctru c6 thé két luan gia thuyét
duogc tng ho trong ca 2 mo hinh nghién ciru. Didu
nay thé hién qua bién loi nhuan c6 tac dong duong
dén dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. O mb
hinh 1 v&i bién phu thudc Tobins’Q thi Profit c6 hé
s6 udc lwong duong (B,=0,018; p <0.05) v6i murc ¥
nghia thong ké 5% va md hinh 2 c6 h¢ s6 udc lugng
1a (B,= 0,003; p <0.05) véi mitc y nghia thong ké
5%. Diéu nay c6 thé hiéu la cac doanh nghiép co
lgi nhudn cao tao ra thu nhap nhiéu hon va do dé
cai thién hiéu qua doanh nghiép. Gia tri lgi nhuan
thuan cang cao thi 1gi nhuan thuan cang cao, hi¢u
qua cta viéc quan 1y trong cong ty cang tdt, tir d6 s&
thu hut duge cac nha dau co thé gitp gia cd phiu
cong ty ting 1én. Két qua cua nghién ctiu phi hop
v6i Gurbuz & Aybars (2010), loi nhuan 1a mdi quan
hé giita doanh thu va chi phi duoc tao ra bang cach
str dung tai san cua cong ty ca hién tai va cb dinh
trong hoat ddng kinh doanh. Viéc nang cao kha nang
sinh 101 cua doanh nghiép s& gitp cho lgi nhudn ky

vong trong tuong lai ciia cic nha dau tu s& cao hon,
lam cho hiéu qua doanh nghiép tét hon.

4.2.5. 86 nam hoat dong dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép

Két qua woc lugng trong Bang 4 cho thay, sb nam
hoat dong cua doanh nghiép c6 mdi quan hé dong
bién vé6i hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép véi
hé s6 uéc luong 1a (B,,~ 0,148; p <0,01) v6i muc y
nghia 1% ddi voi bién doc 1ap Tobin’s Q. Két qua
nay phu hop voi nhitng nghién clru truéc d6 nhu
V6 Xuan Vinh (2014). Tuong tu, két qua phan tich
tlr bién phu thudc IDMr cho théy, s6 nam hoat dong
doanh nghiép c6 tac dong dwong dén hiéu qua hoat
dong doanh nghiép va c6 hé sb uoc lugng 1a B~
0,240; p <0,05) véi y nghia théng ké 5%. Thuc té
cho thay, lgi nhuan giit lai dugc tich lily s& ting dan
theo thoi gian tuong tng véi tudi doi hoat dong ctia
doanh nghiép va day la ngudn gitp cho doanh nghiép
hoat dong on dinh va phat trién t6t nhat. Ngoai ra,
céc doanh nghiép thanh 1ap trude thuong co loi thé
hon vé thi truong, uy tin ciing nhu kinh nghiém quan
1y hon so v6i doanh nghiép thanh 1ap sau va n6 cling
g6p phan lam gia ting gia tri doanh nghiép.

4.2.6. Loi tikc ¢6 tirc dén hiéu quad hoat dong cua
doanh nghiép

Théng qua két qua nghién ctiru ¢ Bang 4, c6 thé
thdy loi tirc ¢b tc cua doanh nghiép co quan hé
dong bién véi hiéu qua hoat dong doanh nghi¢p &
mo hinh 2 véi mirc ¥ nghia thong ké 1% va c6 hé
s6 uéc lugng 1a (B,,= 0,039; p <0,01). Két qua nay
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Biang 4: Két qua wéc lwong mé hinh theo phwong phap GMM

M0 hinh 1 (Tobins’Q)

MO hinh 2 (IDMr)

L.Tobins’ Q 0,757%** (0,128)
L. IDMr -
SO -2,807%%* (0,952)
SOsq 1,797* (1,014)
FO 2,096*** (0,662)
FOsq -4,305%%* (1,534)
CONC 12,740%%* (3,174)
CONCsq -18,530%** (4,754)
SIZE -0,083%** (0,032)
LEV -0,145%* (0,070)
PROFIT 0,018** (0,008)
AGE 0,148*** (0,050)
DY -0,001 (0,002)
Cons -0,467%%* (0,175)
N 3.012
AR1 0,000
AR2 0,812
Sargan test 0,128

0,489%** (0,072)
-4,770%* (2,242)
8,260%* (3,517)
6,239%* (2,512)
-10,770%* (5,298)
5,838%* (2,593)
-8,562%* (3,913)
-0,152%* (0,060)
-2,237%%% (0,293)
0,003** (0,001)
0,240%* (0,114)
0,039%** (0,005)
0,618* (0,376)
3.012

0,000

0,640

0,367

So liéu trong dau ngodc () la sai so diéu chinh, *, ** va *** lan luot biéu dién gia tri muc y

nghia thong ké tai 10%, 5% va 1%.

hoan toan phu hgp voi nghién cliru ciia Gurbuz &
Aybars (2010). Loi tirc ¢6 tire 1a mot tin hidu tot nhét
va dang tin ciy nhét vé trién vong ciia doanh nghiép.
Viéc chia ¢ tirc cao cho thdy hiéu qua doanh nghiép
duoc cai thién va cac nha quan 1y cam két t6i da hoa
gia trj cho cac ¢b dong. Loi tirc ¢ tire ciing 1a mot
trong nhimg cach giup giai quyét van dé dai dién
va sy bit ddi ximg thong tin gitra nha quan 1y va cd
dong.

5. Két luan, cac ham ¥ va han ché ciia bai viét

Dua trén Ly thuyét dai dién va nhitng bang chimg
thuc nghiém trude day, bai viét thyc hién kiém dinh
dé do luong anh hudng cia ciu trac s& hitu dén hiéu
qua doanh nghiép dugc do luong bang chi sé Tobin’s
Q va IDMr trén thi truong Viét Nam. Thong qua bd
mau gom 3.012 quan sat ciia 502 doanh nghiép duoc
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam tir

nam 2012 dén 2017. Két qua nghién ciru cho théy,
tac dong kha rd rang giira cau trac so hiru va hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép. Cu thé, so hitu nha
nuée cd6 moi quan h¢ phi tuyén hinh chit U, trong
khi s¢ hiru nuée ngoai ¢ mdi quan hé phi tuyén
hinh chit U nguoc dén hiéu qua hoat dong cta doanh
nghiép.

Két qua nghién ctru ngu y rang tu nhan hoa c6 thé
gitip giam nhe mirc ¢ nghiém trong ctia van dé dai
dién, cho phép giam sat va kiém soat tir cic nha dau
tu khac va thi trudng c6 thé mang lai hiéu qua cao
hon. Bén canh d6, viéc tu nhan héa c6 thé gitp tai
dau tu va phan phdi cac ngudn luc cua cong ty theo
nhitng cach hi€u qua hon. Do d6, tu nhan hoa la mot
cach hiéu qua qua dé cai thién hiéu qua hoat dong
cua cac doanh nghiép nha nudc.

Pong thoi, két qua nghién ctru trén ciing ham y
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rang cac nha lam chinh sach trong cic thi trudng
méi ndi giéng nhu Viét Nam c6 hé thong quan trj
doanh nghiép yéu c6 thé xem xét gi6i han s hiru
nudc ngoai. Cac nha lam chinh sach nén tang muc
€161 han s¢ hltu nude ngoai hay néi “room” cho nha
dau tu nude ngoai. Bén canh do, can tiép tuc duy tri
va day nhanh cong tac hoan thién cac khung phap 1y
cho viéc gia tang ty 1& so hitu ctia nha dau tu nudc
ngoai.

Mic du dua ra dugc bang ching vé mbi quan hé
gifta cAu triic s¢ hitu cua nha quan tri va hiéu qua
cua cac doanh nghiép nhung bai nghién ctru con mot
s6 han ché ma c6 thé s& 1a co hoi phat trién sau hon
cho cac bai nghién ctu sau nay tai Viét Nam. Cu

thé, mac du dap tng diéu kién dit liéu vé mat khong
gian va thoi gian nghién ctru thyc hién theo kinh té
luong. Tuy nhién, vé d6 dai thoi gian va mirc d phu
rong khong gian nghién ctru van con han ché. Do
d6, can c6 nhitng nghién ciru v6i ¢& mau 16n hon.
Ngoai ra, nghién ctru nay chi tap trung vao sé hiru
nha nudc va sd hitu nudc ngoai. Tuy nhién, s¢ hiru
gia dinh 14 phd bién tai nén kinh té chuyén d6i do do
nghién ctru vé so hitu gia dinh trong bdi canh Viét
Nam nén duogc thyc hién trong tuong lai. Ngoai ra,
nghién ciru ndy chua d& cap dén su khac nhau giira
nha dau tu nude ngoai ca nhan va nha dau tu nudc
ngoai to chirc d6 chinh 1a hudng phat trién méi cho
nhitng bai nghién ctru tiép theo.
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