Co cau s& hitu va hitu qua hoat dong ctia cong ty
trén thi treong chimg khoan Viét Nam

V6 Xuén Vinh*

Co cdu s hitu va hiéu qua hoat dong la mot van dé Iém va la mét chii @é thu hiit nhiéu hoc gid
trong linh viee tai chinh doanh nghiép. Sir dung cdc phwong phdp hoi quy cho dir liéu bang bao
gom hoi quy tac déng cé dinh va GMM, véi dir liéu nghién ciru la cac chi sé tai chinh ciia cdc
doanh nghiép niém yét trén san giao dich chirng khodn Thanh pho Ho Chi Minh tir 2007 dén 2012,
nghién ciru ndy xem xét moi quan hé giita cdu triic s¢ hitu va hiéu qua hoat déng ciia cdc cong ty
niém yét. Két qua cho thdy cdc cong ty ¢é sé hitu mede ngodi cao thi hiéu qua hoat dong cao, cdc
cong ty ¢é so hitu t6 chire cao thi hiéu qua hoat dong cao. Két qua khéng cho rdng cdc céong ty ¢é
ty 1é so hitu nha nudc cao va so hitu quan Iy cao hiéu qua hoat dong cao.

Tiwr khéa: hi¢u qua hoat dong, s& hitu nudc ngoai, sé hitu nha nudc, so hitu to chuc, so hitu nha

quan ly

1. Giéi thiéu

Cung véi sy phat trién cua thi truong chimg
khoén, s6 lwong cac cong ty niém yét ting dan qua
cac nam. V6i xudt phat ban du chi c6 bén cong ty
niém yét, cho dén cudi nam 2012, sb lugng cac
doanh nghiép niém yét trén san giao dich chtng
khoan H6 Chi Minh di 1én dén 314 doanh nghiép.
Mot trong nhitng van dé dang duoc quan tdm tir
nhiéu bén lién quan, dic biét 1a nha dau tu, cic nha
1ap phép va cac hoc gia quan tim 13 van dé cau trac
s& hitu va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
Céac nhom c6 dong khac nhau thi co nhitng quyén
loi va lgi ich khac nhau, c6 nhitng quan hé khac
nhau v6i chinh phil, véi ngan hang, véi déi tac chién
lugc nén co cau so hitu c6 anh huong 16n dén nhing
quyét dinh cua doanh nghiép va tac dong dén hi¢u
quéa hoat dong ctia doanh nghiép khac nhau. Nhiéu
nghién ctru xem xét tic dong ctia co cdu s hitu 1én
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép nhung két qua
chua thdng nhat (Belkhir, 2009; Fauzi va Locke,
2012; Jones va cong su, 2005; La Porta va cong sy,
1999; La Porta va cong su, 2000; Lin va cong su,
2011; Margaritis va Psillaki, 2010; Yu, 2005). Ngoai
ra, nghién ctru vé cau trac s hitu va hiéu qua hoat
dong doanh nghiép ¢ Viét Nam chua nhiéu. Do vay,
dong gop dau tién cua nghién ciu nay 1a lam giau

cho kho tang hoc thuat vé chu dé nay 0 Viét Nam.

Nghién ciru ndy c6 mot s6 ham ¥ cho chinh sach
kinh té hién tai cta chinh phu. M6t 1, chu truong
thu hat ddu tu nude ngoai bang viéc nang tran s
hitu cta nha dau tu nudc ngoai trén thi truong
chung khoan. Hai 13, chu truwong ¢b phan hoa cac
doanh nghiép nha nudc va thodi von bot tai cac
doanh nghiép. Ba 13, viéc khuyén khich cac nha dau
tu to chirc bao gdm cac quy dau tu, cac doanh
nghiép 16n o loi thé vé tai chinh, kinh nghiém quan
tri, diéu hanh tham gia diu tu vao doanh nghiép, dac
biét 1a doanh nghiép cb phan hoa nang cao hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép. Bon 13, nghién ctu vé
cAu tric s¢ hitu va hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép 1a mdt cong cu cua chinh phu trong vi¢c dam
bao hiéu qua hoat dong tt nhat ctia doanh nghiép
(Kang va Kim 2012).

2. Co s& Iy thuyét va gia thuyét nghién ciru

Jensen va Meckling (1976) dit nén mong cho
nghién ctru vé chu dé nay khi cho rang cu tric s&
hiru c6 tac dong dén hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép. Nghién ctru nay cho rang néu mot doanh
nghiép ¢ cac cd dong 16n thi s& lam ting hiéu qua
hoat dong va gia tri doanh nghi¢p. Tuy nhién, c6
nhiéu nghién ctru bac bo quan diém nay (La Porta
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va cong su, 1999). Nhiing nghién ctru bac bd ludn
diém nay dya trén 1y thuyét nguoi dai dién (agency
theory) cho rang mot khi doanh nghiép s& hitu boi
cac loai ¢b dong 16n s€ co hién tuong cac cd dong
16n thu lgi riéng cho ho lam cho doanh nghié¢p cé
hi€éu qua hoat dong kém hon. Vén dé nay tré nén
nghiém trong hon & cac nudc dang phat trién nhu
Viét Nam do diéu kién va kha ning kiém soat cta
ludt phap chwa hoan chinh, chua bao vé dugc co
dong nho.

Tir co so Iy thuyét va cac nghién ciru trude, dic
biét dua trén hoan canh thuc tién ctia Viét Nam, bai
bao xdy dung cac gia thuyét nghién ctru nhu sau:

2.1. Cé déong nha nwéc va hiéu qud hoat dong

C6 dong nha nude ciing nhu cac cd dong khac,
cling c6 nhimng xung dot loi ich nhung cling phai
dam bao hi¢u qua hoat dong cho nha nudc. Ngoai
ra, cac cong ty c6 c6 phan nha nudc thudng xuit
phat tir nhitng doanh nghiép nha nudc ¢d phan hoa
va ¢6 nhimg wu dii hon so vdi cac cong ty cd phan
khac nhu vu dai hon tir cac chinh sach nha nudc, co
nhiéu tai san hon, c6 mdi quan hé véi ngan hang nén
viéc tiép can cac ngudn von bén ngoai dé dang hon,
chi phi von thap hon (Borisova va Megginson,
2011; Sun va cong su, 2002) nén hi€u qua hoat dong
dugc ky vong cao hon. Do vay, chung t6i dua ra gia
thuyét nghién ctru 1a:

HI: Ty ¢ 56 hitu nha nuoc cang cao thi hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép cang cao

2.2. Co dong nwéc ngoai va hi¢u qud hoat dopng

Céc cb dong nude ngoai thudng 1a nhirng nha dau
tu chuyén nghiép, ky ning hién dai kiém soat va
ngan chin nhimg hanh dong gay thiét hai cho cb
dong ctia nguoi quan ly. Theo nghién ctru ctia Vinh
(2010) vé s¢ hitu nha dau tu nudc ngodi trén san
HOSE tir 2007 dén 2009 thi cac nha dau tu nudc
ngoai thich du tur vao nhitng cong ty 16m, ty 18 von
hoa thi trudng trén von cha s hitu cao va c6 ty 18
no thip. Ngoai ra, Jeon va cong su (2010) cho ring
céc nha dau tu nude ngoai thich nhimng cong ty co
16n, 6n dinh, c6 nhiéu co hdi dau tw hon. Hon nita,
cac nha dau tu nudc ngoai thuong co kinh nghiém
quan tri, c6 kha nang diéu hanh, cé quan hé thi
truong va doi tic 16n nén thuong hd trg doanh
nghiép hoat dong hiéu qua hon. Vi viy, gia thuyét
nghién cuu la:

H2: Ty I¢ so hitu nuoc ngoai cang cao thi hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép cang cao

2.3. Cé dong qudn Iy va higu qud hoat dong

Jensen va Meckling (1976) cho rang so hitu tap

trung cao tao ra nhitng ¢ déng 16n va c6 nhitng vu
tién cho loi ich riéng cia ho. Ty 1€ s¢ hiru ctia nha
quan 1y cang tang thi ¢6 thé hudng loi ich ciia nha
quan 1y gidng véi loi ich cta c6 dong, khi d6 nha
quan 1y ¢6 nhitng dong luc manh m& dé 1am toi da
hoa gia tri cong ty bang cach tao ra hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép cao hon. Lap luan nay duogc
hd tro boi nhiéu nghién ctru sau d6 (Alli va cong su,
1993; Grossman va Hart, 1986; Jensen va cong su,
1992; Jensen va Meckling, 1976; Rozeff, 1982).
Nguoc lai, Demsetz va Lehn (1985) cho rang ty 18
so hitu quéa 16n cua nha quan 1y ¢ thé 1am cho ho
luén nghi vé loi ich cia minh hon loi ich cta cb
dong bén ngoai nén cac cong ty co sé hiru quan ly
thuong c¢6 hiéu qua hoat dong thip hon. Lap luin
nay duoc hd tro nhiéu nghién ciru sau d6 (Agrawal
va Jayaraman, 1994; Harada va Nguyen, 2011;
Jensen va cOng su, 1992; Manos, 2002; Short va
cong su, 2002; Sulong va Nor, 2008). Vi nhitng 1ap
luan nhu trén, chung t6i dua ra gia thuyét:

H3: Ty l¢ so hitu quan Iy cang cao thi hiéu qua
hoat déng ciia doanh nghiép cang thap.

2.4. C6 dong té chire va higu qud hoat dong

Jensen (1986) dua trén gia thuyét vé dong tién ty
do cho ring c¢6 dong tb chirc c6 kha ning giam sat,
kiém soét cac hoat dong cua cong ty tot hon cac cd
dong ca nhan. Ho ludon biét tao nhimg anh hudng
dén cac quyét dinh cong ty dé mang lai hiéu qua
hoat dong tot hon. Ngoai ra, cic nha quan 1y phai
chiu sy giam sat cta cd dong to chirc (Shleifer va
Vishny, 1986). Dya vao ly thuyét dai dién, gia
thuyét nghién ctru la:

H4: Ty 1é s¢ hitu ciia ¢6 dong t6 chire cang cao
thi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép cang cao

3. Dir liéu, m6 hinh va phwong phap nghién
ciru

3.1. Dir liéu va mé hinh

Dir li€u nghién ctru dugce thu thap cta 259 cong
ty niém yét trén san giao dich chimg khoan Ho Chi
Minh giai doan tir 2007 dén 2012 tir cdc bao céo tai
chinh, bao céo thuong nién cua cac cong ty duogc
cong bd va tir sé giao dich chimg khoan HOSE. Dit
liéu khong bao gém céc cong ty sap nhap, cong ty
tai chinh trong giai doan nghién ctru. Di liéu c6 cau
cau trac dir liéu bang.

Mo hinh nghién ctru duoc sir dung nhu sau:

PERFORMANCE, = o + B ,OWN, +
> B CONTROL, + ¢

trong do:
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- PERFORMANCE, la chi s6 do luong hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép, dugc do luong baoi hai
chi s& EPS va ROA tai thoi diém cudi nim t cua
cong ty i, trong d6 chi s6 EPS dai dién cho thu nhap
ctia mdi c6 phiéu (hay dai dién cho kha ning sinh 15
doanh nghiép ddi véi mdi c6 dong) va ROA dai dién
cho kha nang sinh 101 hay hi¢u qua tao ra thu nhap
cta tai san. EPS duoc tinh bang thu nhép sau thué
chia cho s c6 phiéu dang luu hanh va ROA duoc
xac dinh béng loi nhuan sau thué danh cho cd dong
clia cong ty me trén tong tai san ¢ thoi diém cudi
nam tai chinh (Lam va cdng sy, 2012; Wei va Xiao,
2009).

- OWN, dai diér‘l cho cac loai 5:6 dong, th§o muc
tiéu nghién ctru, dé tai s€ tim hicu 4 loai c6 dong,
gdm c6 déng nha nudc (STATE), c6 dong nudc
ngoai (FOREIGN), ¢6 déng quan 1y (MAN) va cb
dong to chirc (INST). STATE,, duoc x4c dinh béng
s0 ¢0 phan sd hitu boi nha nudce trén tong so lugng
c¢b phiéu dang luu hanh ciia cong ty i tai thoi diém
cudi nim tai chinh (Lam va cong su, 2012; Wei va
Xiao, 2009); FOREIGI\‘Iit la t}”/‘ 1€ s& hﬁ’q cﬁz} cd Siéng
nudc ngoai dugc tinh bang phan tram von ¢6 phan sd
hitu boi co dong nudc ngoai cta cong ty i & thoi
diém cudi nam t (Lam va cong su, 2012); MAN, la
ty 1& so hiru cua cd dong quan Iy (MAN) duogc xac
dinh bang s c6 phan s¢ hitu boi ban giam doc, ké
toan truong va ké ca phan cac thanh vién nay dai
dién cho cac c6 dong khac chia cho téng s6 cd phiéu
dang luu hanh cua cong ty i & thoi diém cudi nam tai
chinh t; INST;, 14 ty 1& 50 hitu cta cb dong t6 chire
(khong bao gom so hitu cua to chiic nude ngoai, co
dong clia nha nuéc) dugc tinh bang sé lwong ¢ phan
so hitu boi cd dong to chirc (bao gdm cb dong to
chirc trong nudc va khong bao gom cd dong td chirc
nudc ngodi, c6 dong nha nudce) cé so hitu tir 5% tro
1én chia cho tong s6 ¢6 phan dang luu hanh cia cong
ty i tai thoi diém cudi nam tai chinh t.

- CONTROL,, la cac bién kiém soat cia mo hinh,
dua trén cac nghién ciru trude, bao gdm céc yéu tb
dugc coi 1a co tac dong dén hiéu qua hoat dong cta
doanh nghi¢p: SIZE, 1a chi s6 dai dién cho qui mo
cua cong ty i & nam t. Qui mo cong ty do bang
logarit ty nhién tong tai san tai thoi diém cudi nim
tai chinh (Chen va cong su, 2005; Farinha, 2003;
Gugler va Yurtoglu, 2003; Harada va Nguyen, 2011;
Lam va cong sy, 2012; Ramli, 2010; Smith va
Watts, 1992; Thanatawee, 2013; Wei va Xiao,
2009); DEBT, dai di¢n cho ty I€ n¢ cta cong ty i &
nam t. Nhiéu nghién ctru cho thay ty I¢ no la yeu to
chinh ¢ tic dong quyét dinh dén hiéu qua hoat

dong cua cong ty, dac biét 1a trong giai doan kho
khan nay cua nén kinh t& Viét Nam. Mot cong ty c6
ty 18 no thap thi c6 nhiu kha ning hoat déng hiéu
qua vé mit tai chinh cao hon 1 cac cong ty co ty 1é
ng cao. DEBT, duoc xac dinh br:ing téng no trén
tong tai san cua cong ty i tai thoi diém cudi ndm t
(Aivazian va cong su, 2003; Jensen va cong su,
1992; Lam va cong su, 2012; Wei va Xiao, 2009);
INVEST, 1a chi s6 dai dién cho co héi ting trudng
cua cong ty i tai thoi diém t. Tuong ty nhu Wei va
Xiao (2009), chung t6i str dung ty 1€ tang truong tai
san clia cong ty dé dai dién cho co hoi ting truong
cua cong ty. Cong ty c6 co hdi tang trudng cao thi
duogc gia dinh 1a hoat dong c6 hi€u qua hon cac cong
ty khong c¢6 co hoi ting truéng (Smith va Watts,
1992); SALES, lé’chi ,sé doanh thu cta cong ty va
¢6 tac dong truc tieép dén loi nhuan cta cong ty. Khi
udc luong mo hinh hoi quy thi SALES;, dugc tinh
bang logarit tu nhién cia tong doanh thu cua céng
ty.

e, la phan du khong quan sat ctia cong ty i ¢ thoi
diém t.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Chuing t6i sit dung phuong phap nghién cuu la
phuong phap wéc luong hdi quy cho dir liéu bang.
Thoéng thuong, véi mod hinh hdi quy dit liéu bang thi
c6 hai wéc luong 1a udc lugng cb dinh (fixed
effects) va udc luong ngau nhién (random effect).
Bai bdo st dung kiém dinh Hausman dé lua chon
udc luong cb dinh hay u6c lwong ngiu nhién. Két
quéa kiém dinh Hausman cho thiy cac mo hinh hoi
quy str dung uéc luong ¢ dinh dugc lya chon. Bé
tinh gon chiing t6i khong trinh bay cac két qua kiém
dinh ¢ day. Ngoai ra, bai bao con st dung udc lugng
GMM (Generalized Methods of Moments) dé woc
lugng moé hinh. Udc luong GMM dugc coi la mot
wée lwong wu viét dé giai quyét hién tugng ndi sinh
trong mo hinh bd sung cho cac udc lugng cua dir
liéu bang néu trén.

4. Két qua va thao luin két qua

Bang 1 mé ta dic tinh thong ké cua cac bién trong
nghién curu.

Hé s tuong quan giita cac bién dugc mo ta &
bang 2. Két qua ¢ bang nay thé hién cac hé sb twong
quan giita cac bién nghién ctru khong c6 cip nio 16n
hon 0.8. Do vy, khi st dung mé hinh héi quy s& it
c6 kha niang gip hién tuong quan giita cac bién
(multicolinearity). Piéu nay ciing dugc kiém dinh
lai bang cach sir dung hé s6 VIF khi chay hdi quy va
két qua cho thay khong c6 hién tuong tu tuong quan
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Bang 1: Thong ké mé ta cac bién

Bién Gié tri trung binh aia m Gia tri nho nhat Do léch chuan
16n nhét
EPS 3443 32507 -10332 3461

ROA 0,0786 0,5484 -0,6455 0,0830
STATE 0,2492 0,9672 0,0000 0,2348
FOREIGN 0,1229 0,4900 0,0000 0,1419
MAN 0,1323 0,8496 0,0000 0,1680
INST 0,4802 0,9675 0,0000 0,2617
SIZE 13,6982 17,6254 11,3920 1,1110
DEBT 0,4819 0,9575 0,0311 0,2103
INVEST 0,2504 5,7223 -0,6742 0,5146
SALES 13,4640 18,0394 8,2292 1,2328

(chung t6i khong trinh bay cac kiém dinh VIF & day
dé cho gon).

Bang 3 biéu dién két qua hdi quy theo udc luong
tac dong c6 dinh (Fixed effects) cho dit liéu bang va
GMM véi bién phu thudc 1a EPS va ROA; bién dai
dién cho s¢ hitu 1a STATE. Két qua tir bang nay cho
thiy hé sb ty 1& s hitu nha nuéc 1a duong nhung
khong c6 ¥ nghia thong ké ngoai trir mé hinh ¢
bién phu thudc 1a ROA va phuong phap GMM. Mic
du vay, ¢ thé khang dinh ring, doanh nghiép c6 s&

hitu nha nude cao, khi c6 phan hoa va giao dich trén
san thi ¢6 lam tang hi€u qua hoat dong ctia cong ty.
Tuy nhién, khi s& hitu nha nudc cao thi khong cé tac
dong c6 y nghia dén hiéu qua hoat dong. Diéu nay
¢6 ¥ nghia vé& mit thyc tién va ¥ nghia chinh sach
chimg minh rang chu truong niém yét trén san giao
dich va giam ty 1& ndm giita ctia cac cong ty nha
nude cb phan hoa la dung dén.

Bang 4 thé hién két qua hoi quy véi ude luong cd
dinh cho dit liéu bang va udc lugng GMM, véi bién

Bang 2: Ma trin twong quan giira cic bién

Bién  EPS ROA  STATE FOREIGN MAN INST SIZE DEBT INVEST SALES
EPS 1

ROA 0,78 1

STATE 0,04 014 1

FOREIGN 0,30 023  -0,09 1

MAN 0,03 0,02 0,05 011 1

INST 0,15 022 067 023 -0,11 1

SIZE 0,08 -0,09 0,01 024 007 017 1

DEBT 021 -048  -0,02 0,29 009 -0,12 033 1

INVEST 020 0,16  -0,12 0,05 -0,02 -0,09 009 0,04 1
SALES 023 0,08 0,08 0,17 0,04 022 065 030 0,04 1
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Biang 3: Két qua hdi qui OLS véi bién phu thudc 1a EPS, ROA; bién ddc 1ap 1a STATE

Bién phu thudc EPS Bién phu thuéc ROA
TPCb GMM TPCb GMM
Bién Heé sb Prob, Hé s6 Prob, Heé sb Prob, Hé s6 Prob,
C -0,4994  0,0001 -0,0809  0,7586 -0,0607  0,4690 0,1268  0,0347
STATE 0,0427  0,3126 0,0350 0,6758 -0,0238  0,5311 0,0339  0,6659
SIZE -0,0228  0,0539 -0,0499  0,0748 -0,0223  0,0036 -0,0184  0,0041
DEBT -0,4876  0,0000 -0,4204  0,0008 -0,2193  0,0000 -0,2112  0,0000
INVEST 0,1398  0,0000 0,1406  0,7418 0,0322  0,0000 -0,0353  0,7104
SALES 0,0999  0,0000 0,0935 00,0003 0,0408  0,0000 0,0222  0,0001
R-squared 0,6707 0,7491
Adjusted R- 0,5576 0,6630
sauared
F-statistic 59311 8,6965
Prob(F-
. 0,0000 0,0000
statistic)

dai dién cho so hitu 1a FOREIGN. Két qua cho thdy  hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép tét hon. Piéu
cac hé s6 so hiru nha dau tu nude ngoai 1a duong va  nay ciing khing dinh goi y nang room sé hitu nha
c6 ¥ nghia thong ké. Nhu véy, c6 thé khing dinh  dau tw nudc ngoai trén thi truong chimg khoan Viét
rang cac nha dau tu nudc ngoai gop phan lam cho Nam.

Bang 4: Két qua hoi qui OLS véi bién phu thudc 1a EPS, ROA; bién déc 1ap 1a FOREIGN

Bién phu thugc EPS Bién phu thuéc ROA
TPCD GMM TPCD GMM
Bién Hé s6 Prob, Hé s6 Prob, Hé s6 Prob, Hé s6 Prob,
C -0,2758  0,0353  0,0278  0,8662 0,0396 0,1726  0,0754  0,0505
FOREIGN 0,5033 0,0000  0,6395  0,0000 0,0342 0,0438  0,0491 0,0448
SIZE -0,0431  0,0003  -0,0547  0,0002 | -0,0118  0,0000  -0,0131  0,0001
DEBT -0,3458  0,0000  -0,2695  0,0003 | -0,2025  0,0000  -0,1954  0,0000
INVEST 0,1332 0,0000 02017  0,3829 0,0289 0,0000  -0,0210  0,6972
SALES 0,0952 0,0000  0,0792  0,0000 0,0213 0,0000  0,0200  0,0000
R-squared 0,2119 0,2756 0,3261 0,2925
Adjusted R- 5 5 0,2708 0,3228 0,2877
sauared
F-statistic 55,0608 99,1074
Prob(E- 0,0000 0,0000
statistic)
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Bang 5: Két qua hdi qui OLS véi bién phu thudce 1a EPS, ROA; bién ddc lap 1a MAN

Bién phu thugc EPS Bién phu thugc ROA
TPCDb GMM TPCDb GMM
Bién Hé¢ s6 Prob, Hé¢ s6 Prob, Hé¢ s6 Prob, Hé¢ s6 Prob,
C -1,1686  0,0034 -0,2559  0,1098 -0,0639  0,4430 0,0541  0,1386
MAN -0,0455  0,5866 -0,1040  0,2987 -0,0100  0,5676 0,0052  0,8193
SIZE -0,1021  0,0054 -0,0285  0,0437 -0,0223  0,0037 -0,0111  0,0006
DEBT -0,4781  0,0000 -0,4559  0,0000 -0,2194  0,0000 -0,2104  0,0000
INVEST 0,1545  0,0000 0,2060  0,3841 0,0320  0,0000 -0,0181  0,7382
SALES 0,2309  0,0000 0,0872  0,0000 0,0406  0,0000 0,0205  0,0000
R-squared 0,6705 0,7491
Adjusted R- 0,5573 0,6629
sauared
F-statistic 5,9258 8,6955
Prob(F-
. 0,0000 0,0000
statistic)

Béng 5 trinh bay két qua hdi quy véi udc lugng
¢d dinh cho dix liéu bang va udc lugng GMM. Bién
dai dién cho so hiru 1a MAN. Céc hé s6 hdi quy chu
yéu la am va khong cé ¥ nghia thong ké. Tuy nhién,

c6 thé thy rang, cac doanh nghiép c6 so hitu quan
Iy 16n thi hi€u qua hoat dong khéng cao trén thi
truong ching khoan Viét Nam. Dicu nay co6 ham y
cho cac nha du tu nho 1¢ khi lya chon danh muyc

Bang 6: Két qua hdi qui OLS véi bién phu thudc 1a EPS, ROA; bién déc 1ap 12 INST

Bién phu thuoc EPS Bién phu thuéc ROA
TbCb GMM TbCb GMM
Hé sb Prob, HEé so Prob, Hé sb Prob, Hé s Prob,
C 1,1126  0,0053 20,2145 0,1815 20,0636 0,4467 0,0699  0,0496
INST 0,1436  0,0293 0,1050  0,0623 0,0100  0,0142 0,0447  0,0004
SIZE -0,1106 0,0029 -0,0318 0,0226 -0,0226 0,0036 -0,0122 0,0001
DEBT 20,4653 0,0000  -0,4271  0,0000 20,2186  0,0000  -0,1956  0,0000
INVEST 0,1551 0,0000 0,2843 0,2467 0,0320 0,0000 0,0055 0,9187
SALES 0,2294  0,0000 0,0807  0,0000 0,0405  0,0000 0,0181  0,0000
R-squared 0,6713 0,7491
Adjusted R- 0,5585 0,6629
saquared
F-statistic 5,9490 8,6944
Prob(F-
statistic) 0,0000 0,0000
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dau tu nén xem xét co ciu s& hiru. Hon nita, diéu
nay cling goi ¥ cho cac nha lap phap can bd sung
khung phap 1y va kiém soat viéc thuc thi phap luat
& céc doanh nghiép c¢6 so hitu nha quan 1y dé bao vé
cac c6 dong nho 1é.

Bang 6 trinh bay két qua hdi quy véi bién phu
thudc 1a EPS va ROA, bién doc lap dai dién cho s
hitu 1a INST. Két qua cho thay phan cac hé sé udc
luong cta bién INST duong. Cac hé hd hdi quy nay
c6 y nghia khi mé hinh dugc udc luong st dung
phuong phép tic dong ¢ dinh va GMM. Nhu vay,
c6 thé khang dinh rang so hiru cia cac to chirc
(khéng bao gdm s¢ hitu nha nudc, so hitu nudc
ngoai) ciing c6 tac dong duong dén hiéu qua hoat
dong ciia doanh nghiép niém yét trén san giao dich
chimng khoan Ho Chi Minh.

Tém lai, két qua cua nghién ctru cho cac két luan
dbi voi ca gia thuyét nghién ctru nhu sau:

- Néu cong ty o ty 1& s¢ hiru nha nudc cang cao
thi hi¢u qua hoat dong c6 cao hon, nhung khong co
v nghia thong ké. Do vay, khong chdp nhan gia
thuyét so hiru nha nude cang cao thi hiéu qua hoat
dong cang cao va khong c6 co s¢ dé chap nhan gia
thuyét H1;

- Néu cong ty c6 ty 16 so hitu nude ngoai cang cao
thi hi€u qua hoat dong cia doanh nghi€p cang cao
va gia thuyét H2 dugc chip nhén;

- Chua c6 du bang chimg dé két luan néu cong ty
6 sO hiru cia cac nha quan 1y cang cao thi hiéu qua
hoat dong cang thap hay noéi cach khac, chua dii co
so dé chip nhan gia thuyét H3. Tuy nhién, cac hé s6
ctia s¢ hitu quan 1y trong md hinh 4m phan nao néi
1én twong quan nguoc chiéu cua so hitu quan 1y va
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép;

- Néu cong ty c6 so hitu cua cac cd dong to chirc
cang cao hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép cang
cao va gia thuyét H4 duoc ch?ip nhéan. Nhu vay, can
¢6 chinh sach khuyén khich cac quy dau tu, cac dinh

Tai liéu tham khao

ché tai chinh dau tu vao cac doanh nghiép ho c6 loi
thé vao cac doanh nghiép, dac biét 1a cac doanh
nghiép dang c6 phan hoa dé nang cao hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép.

Ngoai ra, két qua nghién ciru ciing cho ching ta
thidy mot s6 didc trung cua cac doanh nghiép trén san
giao dich chimg khoan thanh phé H6 Chi Minh. Cu
thé, cong ty cang 16n thi ting truéng va thu nhap
thap hon cac céng ty nho. Cong ty co ty 1 ng cao
thi hiéu qua hoat dong thip. Cong ty c6 co hdi dau
tu cao thi hiéu qua hoat dong cao hon.

5. Két luin

Nghién ctru nay xac dinh mdi quan hé giira cdu
tric s¢ hiru va hi€u qua hoat dong cua cac doanh
nghiép trén thi truong ching khoan Viét Nam. Két
qué cho thay, cac doanh nghiép c6 so hitu nha nuéc
cang cao thi hi¢u qua hoat dong c6 cao nhung khong
¢6 ¥ nghia thong ké. Cac doanh nghiép c¢6 s& hiru
nudc ngoai cang cao thi hi¢u qua hoat dong cang
cao. Cac doanh nghi¢p c6 so hiitu quan ly cang cao
thi hi€u qua hoat dong khong cao mac du khong céd
¥ nghia thong ké. Cac doanh nghiép c6 sé hiru cb
dong t6 chirc cang cao thi hidu qua hoat dong cang
cao.

Nghién ciru ¢c6 mot s6 ham y vé mit chinh sach
nhu sau. Thtr nhat, Chinh phi nén khuyén khich c6
phén héa vi hi¢u qua hoat dong ctia cac doanh
nghiép niém yét cao. Tuy nhién, chinh phu nén
khuyén khich cac c6 dong nha nude thoai von & cac
doanh nghiép nay. Thir hai, dé nang cao hi¢u qua
hoat dong cua doanh nghiép thi c¢6 thé khuyén
khich, tao didu kién va nang room quy dinh s& hitu
nudc ngoai & doanh nghiép. Thir ba, khuyén khich
cac quy dau tu, cac to chic tham gia dau tu vao
doanh nghiép vi nhirng loi thé va kinh nghiém cua
ho trong quan tri diéu hanh lam ting hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép.(J
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Ownership Structure and Firm Performance: Empirical Investigation into Vietnam Stock Market
Abstract:

Ownership structure and firm performance is central topic in corporate finance which attracts much
research attention. Employing panel data regression analysis with a data set of firm financial attribute
variables of listed firms in Ho Chi Minh City Stock Exchange from 2007 to 2012, this paper examines the
relationship between ownership structure and firm performance. The results suggest that foreign owner-
ship and institutional ownership have positive impacts on firm performance. Moreover, we do not find the
evidence that state ownership and management ownership help to increase firm performance.
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