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Tém tat: Bai viét nghién ctru mdi quan hé giita cac nhan td gdm cau tric so hitu, don bay tai chinh
va hiéu qua hoat dong voi bo dir liéu toan bd cac cong ty niém yét trén hai san giao dich ching
khoan & Viét Nam. Két qua thuc nghiém tir cdc mé hinh dinh lwong cho thay m01 quan hé ngugc
chiéu giira s& hiru nha nudce va hiéu qua hoat ddng cua cac cong ty niém yét, va m01 quan h¢ thuan
chiéu giita so hitu nuéc ngoai va hiéu qua hoat dong cua cac cong ty niém yet Thém vao do,
nghién cuu m01 quan hé vé6i don béy tai chinh cua cac cong ty cho thdy ham ¥ v& nhén t trung
gian giita cdu tric s¢ hitu va hiéu qua hoat dong, khi don by tai chinh dugc xem 1a mot cong cu
trong quén tri tai chinh ctia cong ty. Theo d6, cac cong ty c¢6 so hiru nha nudc cao thi c6 don bay
tai chinh cao va cac cong ty co ty 1¢ don bay cao lai cho hi¢u qua hoat dong thap, di nguoc lai véi
nghién ciru vé so hitu nude ngoai. Bai viét bo sung minh chimg cho chinh sach khuyén khich giam
ty 1€ s& hiru nha nudc va tang ty 1€ so hitu nude ngoai trong cac cong ty ¢ Viét Nam.

Tir khéa: CAu tric s6 hitu, hiéu qua hoat dong, don bay tai chinh, cong ty niém yét.

1. Gi6i thigu

Céc cong ty ¢ phan ¢co6 dic trung co ban la
von ¢b phan duoc so hitu boi cac c6 dong khac
nhau, tr d6 hinh thanh nén gau tric s¢ hiru cua
cong ty. Cac nghién clru v€ tic dong cua cau
tric s¢ hiru dén hi¢u qua hoat dong cua cong ty
la mot chu d€ nghién ctru can thi€t. Theo do,
modi loai hinh s¢ hitu c6 thé ¢6 nhimg tac dong
khac nhau dén hi¢u qua hoat dong cua cong ty,
moi quan h¢ tuong quan nay cling chiu su tic
dong khac nhau tir m6i truong thé ché cua cac
quoc gia.

Nghién ctru \{é cAu trac s& hitu tai péc quéc
gia dang phat trién, dac biét 1a cac quoc gia co
sy tham gia cta s¢ hitu nha nudc nhu cac nudc
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Pong Au, Trung Qudc, Viét Nam ¢ nhitng déc
thu riéng. S¢ hitu nha nudc tai cac quoc gia nay
thuong ¢6 mot ty 1€ cao sau khi nén kinh t€
dugc chuyén doi tir nén kinh t€ tap trung, di€u
nay thé hién sy can thi€p ctia nha nuéc trong
cac hoat dong cua cac cong ty trong nén kinh te.
Theo do, két qua nghién clru thuc nghiém veé tac
dong cua so hiru nha nudc dén hi¢u qua hoat
dong cua cong ty cling rat khac nhau trong cac
m?n} nghién ctru khac nhau: anh hudng thuan
chi€u trén thi truong Nga [1]; anh huong nguoc
chiéu hodc khong rd rét trén thi truong Trung
Quoc [2]; anh huong nguoc chiéu tai Viét Nam
[3]. Bén canh do, s¢ hitu nude ngoai dugc xem
1a hinh thirc s¢ hiru d01 trong v6i s¢ hiru nha
nuae. 501 VOl cac quoc gia ma nha nude mudn
ndm quyén chi phdi nén kinh té, s hitu nha
nuge va s¢ hiru nude ngoai thuong ¢ két qua
tac dong nguoc chiéu nhau. Khi nha nude c6 xu
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hudng giam ty 1€ s& hiru nha nudc thi déng thot
cac chinh sach cho phép cac nha dau tu nude
ngoai cling duoc ndi 1ong, ty 1€ s& hiru nudc
ngoai s€ tang. Tac dong cta s¢ hiru nude ngoai
dén hi¢u qua hoat dong cua cong ty co két qua
nguoc chi€u voi tdc dong cta s¢ hiru nha nude
dén hi¢u qua hoat dong cta cong ty [4, 5].

Véi cac két qua khong dong nhét giira cac
qudc gia vé mdi quan hé giita cau trac so hitu
va hi€u qua hoat dong cua cong ty, nghién ctu
nay 1a mot su bd sung thuc nghiém vé méi quan
hé nay trong pham vi mot qudc gia. Khac véi
nghién ctru cia L& Pic Hoang (2015) [3],
nghién ctru nay st dung miu nghién ctru trén
toan b cac cong ty niém yét trén hai san giao
dich chiing khoan cua Viét Nam. Két qua thuc
nghiém dong nhét véi cac nghién ctu trude day
trén cidc mau nghién ciru nho hon tai Viét Nam.
S¢ hitu nha nudc cang 16n, hiéu qua hoat dong
clia cong ty niém yét cang thip. Nguoc lai, s&
hitu nudc ngoai cang 16n, hiéu qua hoat dong
clia cong ty niém yét cang cao.

Nghién ctru nay con dong gop thém minh
chtng thuc nghiém khi lam rd co ché tac dong
ctia cAu trtc s6 hiru dén hi€u qua hoat dong cua
cong ty niém yét thong qua co ché don béy tai
chinh. Cho dén nay, cac nghién ctru ¢ Viét Nam
chi nghién ciru cdc mdi quan hé giita hai trong
ba nhan té: cAu tric s& hiru, cAu tric von va
hi€u qua hoat dong, ma chua c6 nghién clru két
nbi cta ca 3 nhan td nay. Nghién ciru nay da
cho két qua dong nhat khi cho thay s¢ hitu nha
nude cao thi cong ty c6 xu huéng vay ng nhiéu
hon, ddng thoi cac cong ty ¢6 don by tai chinh
cao lai c6 hiéu qua hoat dong thap. Dbi v6i so
hiru nudc ngoai, két qua ciing dong nhat trén
giac dg, s& hiru nudc ngoai cao thi cong ty cd
don by tai chinh thap hon, nhung ty 1& don bay
tai chinh thp thi cic cong ty dé lai cho hi¢u
qua hoat dong cao hon.

2. Co s& Iy thuyét va phwong phap nghién ciru

2.1. Co s6 Iy thuyét

Mbi quan hé giita s6 hitu nha nude, sé hitu
nwoc ngodi va hiéu qua hoat dong cua cong ty

Véi dac thu s¢ htru nha nudc tai cac quéc
gia c6 su can thiép 16n ciia nha nudc vao cac
hoat dong kinh té, s¢ hitu nha nudc co tic dong
nguoc chiéu dén hiéu qua hoat dong cua cong
ty khi ngudi dai dién cho phan vén gop cua nha
nudc trong cong ty lai khong that sy 1a ¢ dong
cua cong ty. Ly thuyét nguoi dai dién va cac chi
phi dai dién phat sinh do cac ¢6 dong nha nudc
1a cac ca nhan dai dién, ¢ dong dai dién co thé
hoat dong khong vi muc ti€u hiéu qua va loi ich
clia cong ty dan dén so hitu nha nudc cao lai co
tac dong tiéu cuc dén Két qua hoat dong cua
cong ty [6, 7].

Nguoc lai, s¢ hitu nude ngoai dugce hiéu 1a
sO hitu ctia cac nha dau tu tu nhan nude ngoai.
Khi cac nha dau tu nudc ngoai dugc phép so
hitu vén c¢d phan cua cac cong ty trong nudc,
hi€u qua hoat dong cua cong ty s€ dugc cai
thién khi cac nha dau tu nude ngoai tham gia va
cO trach nhi¢m hon trong cac hoat dong cua
cong ty. Hi€u qué hoat dong cta cong ty ciing
chinh 14 loi ich cia cic c6 dong nudc ngoai
dang gop von trong cong ty [5, 8, 9].

Trén co sé twong dong vé thé ché cua Viét
Nam trong vin d& s¢ hitu nha nuéc va sé hiru
nudc ngoai, cac gia thuyét dugc xay dung 1a:
S6 hitu nha nude c6 tac dong ti€u cuc, trong khi
d6, s& hiru nudc ngoai cé tac dong tich cuc dén
hiéu qua hoat dong cia cac cong ty niém yét
trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

Moi quan hé gitta s hitu nha nuée, sé hitu
niede ngodi va don bay tai chinh ciia cong ty

Don bay tai chinh ciia cong ty duoc thé hién
bang ty 1é ng dai han trén tong tai san cia cong
ty, duoc xem 1a mdt nhan td chiu su tac dong
clia cdu triic s hitu.

Cac cong ty ¢6 sé hiru nha nudc 16n thuong
c6 loi thé véi cac khoan vay von tir ngan hang,
dac biét la cac ngan hang thuong mai nha nudc.
Kasseeah (2008) va Qi, Wu va Zang (2000)
nghién ctru trén thi truong Trung Qudc déu cho
thdy cac ngan hang dua ra quyét dinh cho vay
khong dua trén ti€u chi lgi nhuan cia cong ty
ma chiu anh hudéng tr cac cd nhan dai dién
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phin vén nha nuéc trong cong ty. Ngwoc lai,
cac cong ty co so hiru nudc ngoai cao, voi kho
khin trong viéc tiép can von vay trong nude va
cac quy dinh han ché tir viéc huy dong von vay
nude ngodi, thuong cé ty 16 vbén vay thap hon
[10, 11].

Nhirng minh chimg nay la co s& cho gia
thuyét vé mdi quan h¢ thuan chiéu gitra s¢ htru
nha nude va don bay tai chinh, va mdi quan hé
nguoc chiéu gitta s¢ hiru nudce ngoai va don bay
tai chinh.

Moi quan hé giita don bay tai chinh va hiéu
qua hoat dong cua cong ty

Ty 1é don bay tai chmh cao, tirc la cong ty
¢6 xu huéng vay no nhiéu hon, cong ty c6 thé
chiu thém su chi ph01 va giam ,sat cua cac chu
no, hiéu qua hoat dong (ty suat sinh 161) trén
toan bo tai sén, (ROA) cuta cong ty co thé tang.
Tuy nhién, moi quan hé nay cung phu thuéc
vao muc do mmh bach thong tin cua cac quoc
gia va ban chét cua hoat dong vay von cua céc
cOng ty tai cac quéc gia. D01,V01 cac thi truong
phat trjén, hoat dong vay von chu yéu la vay
truc ti€p trén thi truong tai chinh thong qua vigc
phat hanh cac cong cu no. Thi trudong phat trién
cling c0 nghia la mirc d0 minh bach thong tin
tot hon, lghé nang giam sat hoat dong cua cac
chu no d6i véi cong ty ciing dé dang hon. Viée
giao dich mua ban no thdong qua thi truong thi
cap cling giup cong ty va cac chu no thuong
xuyén danh gia (‘iuqc chat lwong khoan no, tur
d6 c¢6 nhiing diéu chinh kip thoi trong hoat
dong kinh doanh, hleu qua hoat dong cua cong
ty theo do cling tot horn DPdi voi cac quoc gia
ndy, gia thuyét vé mdi quan hé giira don by tai
chinh va hi¢u qua hoat dong trén toan by cong
ty 1a mdi quan hé duong.

Ngugc lai, ddi vOi cac qudc gia ma hoat
dong vay von chu yéu trr cic khoan vay cua
ngin hang thuong mai (Viét Nam la mot dién
hinh), vi¢c phé duyét khoan vay c6 thé khong
Xuat phat tir chinh hiéu qua hoat dong cua cong
ty, ma con chiu su chi ph01 16n tir nhiéu yéu tb
khéc thi von vay c6 thé ting tai chinh cac cong
ty ma hi¢u qua hoat dong khong cao. Ngoai ra,
kha nang han ché trong giam sat hoat dong sau
khi cho vay cta cac ngdn hang thuong mai tai
cac quic gia nay ciing lam gia tang kha nang

céc cong ty khong that su cha trong dén viée sir
dung hi¢u qua va ding myc dich cac khoan vay.
Do viy, v6i cac quoc gia dang phat trién nhu
Viét Nam, gia thuyét dugc xdy dung la cac
cong ty co ty 1€ vay no cao lai co6 thé la cac
cong ty hoat dong kém hi¢u qua.

2.2. Phwong phap nghién cuu

Nguon dir liéu: Sb liéu duoc str dung la toan
bd cac cong ty niém yét trén hai san giao dich
chimg khoan cua Vi@t Nam (San giao dich chimg
khoan Thanh pho HoO Chj Minh va San giao dich
chimg khoan Thanh ph6 Ha Noi) trong khoang
thoi gian 2007-2014. S6 ligu do cong ty Stoxplus
cung cap.

Xay ding cdc bién:

Céu tric so hiru (OS) duogc nghién ctru véi
hz;i bién s& hiru dac trung cua cac cong ty niém
yé‘g trén thi truong ching khoan Viét Nam: (1)
bién s& hiru nha nudce (SHNN) 1a ty 1€ s& hiru
nha nudc; (2) bién sor hiru nudce ngoai (SHNNg)
1a ty 18 s¢ hitu ciia ¢b dong nudc ngoai.

Pon bay tai chinh cia cac cong ty niém yét
trong mau nghién ctru 1a ty 1& gilta ng dai
han/tong gia tri tai san clia cong ty vao thoi
diém cudi nam (bién LEV).

Hi¢u qua hoat dong duoc nghién cuu trén
giac d0 hiéu qua giéi vdi toan b(f), tal san cua
cong ty vao thoi diém cudi nam (bién ROA).

Cac bién kiém soat dédc thu cua cac cong ty
niém yét trong mau bao gom: ty 1& so hitu tu
nhin (SHTN); quy m6 cong ty (MV); hé s6 gia
tri thi truong trén gia trl so sach (MB); giao
dich ) phleu (Turnover); tinh bét 6n cua loi tlrc
co phleu (StdRet); ty 1€ lgi tlrc ndm cua co
phiéu (ARet); ty 1& co tirc trén gid cd phiéu
(DIVYield); tai san cd dinh htiu hinh (PPE);
khéu hao (DEP).

Pé han ché anh hudéng cua nhitng quan sat
ngoai vi, cac quan sat duoc loai bo o phan vi 1%
va phan vi 99% trong phan ph01 mau ctia moi
bién, hodc thay thé bang cac gié tri thich hop.

Mo hinh phan tich
Cac mo hmh dinh luwong duoc xay dung
nghién ctru mdi quan h¢ twong quan gitra cau

triic s& hiru, don bay tai chinh va hi€u qua hoat
dong ctia cong ty, bao gom:
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M&6 hinh 1: Nghién ctru mdi quan hé giita
cAu triic s& hitu va hiéu qua hoat dong cua cong
ty niém yét.

ROA;= a + B,*0S;; + B,*CONTROL; ., +
" , (1)

Mo hinh 2: Nghién ciru moi quan h¢ gilta
cdu tric s hitu va don bay tai chinh ciia cong
ty niém yét.

LEVti =0+ BI*OSLH + Bz*CONTROLi‘t_l +
i . (2)

M6 hinh 3: Nghién clru moi quan hé gitra
don by tai chinh va hiéu qua hoat dong cua
cong ty niém yét.

ROA; = a + B/*LEV;., + B,*CONTROL,
+ W 3)

Cac md hinh dugc udc lugng voi sai 0
chuin dé giai quyét hién tuong phuong sai
khong dong nhét va sai so chuén theo cum mdi
cong ty dé giai quyét vin dé tu tuong quan khi
tinh gia tri thong ké t.

3. Két qua nghién ciru
3.1. Thong ké mé ta va ma trdn twong quan

Cac bién nghién ciru, sau khi duge xu ly
loai bo cac gia tri ngoai vi, c6 két qua thong ké

mo td nhu trong Bang 1. Cac bién nghién ctu
chinh déu cho céc gia tri phu hop véi cac nhan

dinh quan sat dugc. Theo do, ty 1€ s& hitu nha
nudc, cd gia tri trung binh 28%, cao hon gia tri
trung binh (7,6%) cua ty 1€ s¢ hitu nudc ngoai.
Dleu nay cho thiy xu thé kiém soét ctia Nha nudc
ddi véi cac hoat dng cua cac cong ty ¢ Viét Nam
va su han ché cua cac cd dong nudc ngoai trong
viéc tham gia s hitu d6i voi cac cong ty niém yét.
Cac bién ROA va LEV cua céc cong ty co gia tri
trung binh lan luot 1 6,4% va 11,6%.

He $6 twong quan Pearson glua cac bién
cho thay muc do tuong quan la thap, do vay co
thé 10a1 bo kha nang da cong tuyén trong phén
t1ch hdi quy cta ciac md hinh nghién ciru dé
xuit (Bang 2).

3.2. Két qua thuc nghiém

3.2.1. Tac dong cua ciu tric s& ‘hitu dén
hi€u qua hoat dong cua cong ty niém yet

Bang 3 va Bang 4 trinh bay Kkét qua nghién
ctru tor moO hinh (1) véi ba phuong phap chay
moé hinh: (1) phu:ong phap OLS; (2) Phuong
phap su: dung bién tré trong OLS; (3) phuorng
phap ) dinh anh huéng cua San glao dich. Két
qua thuc nghiém, la c6 y nghia thong k€ va phu
hop vo1 gia thuyét da dua ra. Cu thé, sé htru nha
nudc cang cao thi hié;u qua hoat dong cua cong
ty niém yeét cang thap. Trong khi do, s& hiru
nuge ngoai cang cao thi hi€u qua hoat dong cua
cong ty niém yé€t cang cao.

Béng 1. Théng ké mé ta cac bién nghién ciru

Sb quan sat Gia tri trung bo l@ch Phan vi Phan vi Gia tri Phén vi Phén vi
cong ty - ndm binh chuan 90% 75% trung vi 25% 10%
SNNN 4749 0,280 0,258 0,596 0,510 0,269 0,000 0,000
SHNNg 4345 0,076 0,132 0,251 0,092 0,014 0,001 0,000
SHTN 4689 0,656 0,272 1,000 0,934 0,645 0,460 0,297
ROA 4967 0,064 0,087 0,153 0,097 0,049 0,019 0,003
LEV 4343 0,116 0,150 0,345 0,172 0,050 0,007 0,001
DIVYield 2821 0,105 0,095 0,203 0,125 0,080 0,052 0,033
MV 5071 -1,890 1,742 0,292 -0,930 -1,981 -2,966 -4,086
MB 5070 -0,183 0,739 0,724 0,289 -0,151 -0,664 -1,160
Turnover 3815 0,085 0,122 0,239 0,108 0,037 0,011 0,004
StdRet 3733 0,149 0,075 0,245 0,186 0,135 0,096 0,070
Aret 3808 -0,145 0,631 0,549 0,251 -0,043 -0,458 -1,041
PPE 4664 0,716 11,634 1,134 0,746 0,420 0,191 0,060
Dep 4664 0,277 4,235 0,536 0,280 0,132 0,047 0,013

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia.
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Béng 2. Ma tran hé sb tuong quan giita cac bién
Bién MV MB LEV ROA DivYield  Turnover  StdRet  Aret SHNN SHNNg SHTN PPE Dep
MV 1
MB 0,52 1
LEV 0,175 0,028 1
ROA 0,199 0318 0212 1
DivYield  -038  -0,6 0,022 0,04 1
Turover ~ -0,107  -0,23 20,076 0,092 0,194 1
StdRet 0242 -0,175  -0014 0,074 0,194 0323 1
Aret 0,06 0,126 0007 0,169  -0,073 0,085 0,082 1
SHNN 0,112 0,162 0,137 0109  -0,041 -0,257 20,073 0,039 1
SHNNg 0,419 0,156  -0,044 0,141  -0,192 -0,112 0,11 0,04 0,173 1
SHTN 20309  -0213  -0,115  -0,151 0,142 0,297 0,122 -0,05  -0,881  -0298 1
PPE 0,017 0,028 0012 0006  -0,017 -0,131 20,03 0052  -0011  -0,01 0016 1
Dep 0,015 0,035 0003 0013  -0,018 -0,158 0,062 0,097 0,001  -0,004 0,005 0995 1
Nguon: Tinh toan ctia nhom téc gia.
Béng 3. S¢ hitu nha nudc va hi¢u qua hoat dong cua cong ty niém yét
Bién Phuong phap (1) ) 3)
ROA SNN -0,044** -0,016* -0,040**
(-2,48) (-1,92) (-2,31)
SHTN -0,068*** -0,025%** -0,067%**
(-3,72) (-2,68) (-3,70)
MV -0,001 -0,003** -0,003
(-0,67) (-2,57) (-1,23)
MB 0,045%** 0,029%** 0,046%**
(11,51) (12,66) (11,41)
LEV -0,092 %% -0,017%* -0,091#**
(-7,50) (-2,27) (-7,50)
Turnover -0,017 -0,003 -0,016
(-1,04) (-0,22) (-0,94)
StdRet -0,028 0,005 -0,024
(-1,28) (0,33) (-1,13)
Aret 0,028%** 0,005 0,028%**
(6,36) (1,38) (6,37)
1 roa 0,620%**
(22,79)
Hing s6 0,216%*%  (,042%%* 0,207%%*
(10,99) (4,05) (10,37)
Anh huéng ¢ dinh ~ TY IY Y
S6 quan sat 2,281 2,280 2,281
Adj.R2 0,3097 0,5636 0,3111

Nguon: Tinh toan cia nhém tac gia.
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Béng 4. S& hitu nudce ngoai va hiéu qua hoat dong cua cong ty niém yét

Bién  Phuong phép (1) ) (3)
ROA SHNNg 0,047%* 0,018+ 0,043%*

2,57 (2,06) (2,41)

SHTN -0,023%* -0,009* -0,026%**
(-2,51) (-1,79) (-2,78)

MV -0,001 -0,003%%** -0,003
(-0,72) (-2,63) (-1,27)

MB 0,045 %% 0,029%%* 0,046%**
(11,52) (12,65) (11,42)

LEV -0,092% -0,017%* 0,091 %%
(-7,51) (-2,27) (-7,50)

Turnover -0,017 -0,003 -0,016
(-1,03) (-0,22) (-0,93)

StdRet 0,027 0,006 -0,024
(-1,25) (0,34) (-1,11)

Aret 0,028 0,005 0,028%**
(6,35) (1,38) (6,36)

1 roa 0,620%**

(22,77)

Hing s6 0,171%%* 0,025%%** 0,166%**
(11,21) (3,13) (10,40)

Anh huéng ¢ dinh  IY IY Y

S6 quan sat 2,281 2,280 2,281

Adj.R2 0,3101 0,5637 0,3115

Nguén: Tinh toan ciia nhom tac gia.

3.2.2. Tac dong cua céu trac so hitu dén don
béy tai chinh cua cac cong ty niém yét

Két qua nghién ctru ciia mo hinh (2) duogc
trinh bay trong Bang 5 va Bang 6 cung vdi ba
phwong phép xir Iy mé hinh. Gia thuyét vé mdi
quan hé gifta s& hitu nha nude va ty 1& don bay
tai chinh da dugc chimg minh véi mic ¥ nghia

1% cho ca ba phuong phap h01 quy. SO hitu nha
nuée duge khing dinh ¢6 mdi quan hé thuin
chiéu véi ty 1¢ don bay tai chinh va s¢ hitu nudc
ngoai ¢6 moi quan hé nguoc chidu voi ty 1 don
bay tai chinh trong cc cong ty niém yét trén thi
truong ching khoan Viét Nam.

Béng 5. S& hitu nha nude va don bay tai chinh

Bién Phuong phap (1) (2) 3)
LEV SHNN 0,157%%* 0,034%%** 0,156%%*
4,11) 3,27) (4,08)
SHTN 0,098%** 0,028%** 0,098%**
(2,81) (3,00) (2,81)
MV 0,025%** 0,006%** 0,025%**
4,71) (4,48) (4,38)
MB -0,016* -0,008*** -0,017*
(-1,80) (-3,65) (-1,83)
ROA -0,355%** -0,021 -0,354***
(-7,49) (-1,26) (-7,56)
PPE 0,007 0,001 0,007
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(1,10)
Dep -0,020
(-1,10)
1 LEV
Hing s6 0,057*
(1,73)
Anh huéng cb dinh 1Y
S6 quan sat 3,305
Adj.R2 0,1624

(1,60) (1,10
-0,004% -0,020
(-1,67) (-1,09)
0,859+

(65,28)

-0,002 0,058
(-0,19) (1,60)
Y Y
3,195 3,305
0,7818 0,1621

Nguén: Tinh toan ciia nhom tac gia.

Béng 6. S& hitu nudc ngoai va don bay tai chinh ctia cong ty niém yét

Bién Phuong phap (1) 2) 3)
LEV SHNNg -0,159%x* -0,035%x* -0,158%x*

(-3,99) (-3,49) (-3,97)

SHTN -0,057%* -0,006 -0,057%*
(-2,58) (-0,91) (-2,54)

MV 0,025%%** 0,006%** 0,025% %%
4,71) 4,51) (4,38)

MB -0,016* -0,008%** -0,017*
(-1,80) (-3,67) (-1,83)

ROA -0,354% % -0,020 0,354
(-7,48) (-1,25) (-7,55)

PPE 0,007 0,001 0,007
(1,10) (1,60) (1,10)

Dep -0,020 -0,004* -0,020
(-1,10) (-1,67) (-1,09)

1 LEV 0,859%**

(65,32)

Hing s6 0,214%** 0,032 0,215%%**
(8,16) (4,68) (7,55)

Anh huéng ¢ dinh ~ TY Y Y

S6 quan sat 3,305 3,195 3,305

Adj.R2 0,1621 0,7818 0,1618

Ngudn: Tinh toan clia nhom tac gia.

3.2.3. Tac dong clia don bay tai chinh dén
hiéu qua hoat dong cuia cong ty niém yét

Mo hinh nghién ctru dé xuit mbi quan hé
giita ty 16 don by tai chinh va hiéu qua hoat
dong cua cong ty dugc dua ra trong mo hinh
(3). Theo d6, gia thuyét dugc xay dung, trong bdi
canh ciia cac qudc gia dang phat trién nhu Viét
Nam, ty I¢ vay ng cang cao thi hiéu qua hoat dong
cta cong ty cang thap. Két qua nghién ctu thuc
nghiém cho thay sy phut hop véi gia thuyét dua ra

v6i muc ¥ nghia cao (1%) ddi v6i ca ba phuong
phéap xu Iy m6 hinh (Bang 7).

3.3. Kiém dinh tinh bén viing cia két qua

Vi két qua thue nghiém c6 ¥ nghia théng
ké trong cac md hinh nghién ctru dugce dé xuit,
phwong phap hdi quy binh phuong nhé nhit
(M6 hinh OLS) van c6 thé gap phai van d& noi
sinh anh huéng dén két qua. Chinh vi vay, cac
mo hinh nghién ctru dugc xem xét thém céc
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bién tré cua bién doc lap nhim han ché su tac
dong nguoc lai cta bién doc lap dén cac bién
phu thugc trong mo hinh, d6 1a phuong phap su
dung bién tré trong OLS. Ngoai ra, khi cac cong
ty trong mau nghién ctru 1a cic cong ty niém yét
trén ca hai san giao dich chimg khoén cta Viét
Nam, cac anh huong ¢b dinh tir dic thu cua san
giao dich co the xay ra. Do vay, nhom tac gia
giai quyét van d& nay bang phuong phap hoi

quy xem xét dén anh huong c¢d dinh tir san giao
dich. Ngoai ra, cic md hinh nghién ciru déu
dugc kiém soat anh huong cd dinh niam va
nganh (1Y).

Céc két qua thuc nghiém van dong nhat va
phu hop voi cac gia thuyét dwa ra véi viée kiém
dinh bang cac phuong phap hdi quy khac nhau.
Diéu nay khing dinh thém tinh bén vimng cua
két qua nghién ciru.

Béng 7. Pon béy tai chinh va hiéu qua hoat dong ciia cong ty niém yét

Bién Phuong phép (1) ) (3)
ROA LEV -0,110%%* -0,023%%* -0,108%x*

(-8,82) (-3,11) (-8,58)

DIVYield 0,208%** 0,015 0,206%**
(7,87) (0,92) (7,80)

MV 0,005%* -0,000 0,003
(2,43) (-0,09) (1,27)

MB 0,059% %+ 0,024%** 0,060%**
(11,60) (8,68) (11,64)

Turnover -0,043** -0,028** -0,043**
(-2,57) (-2,44) (-2,57)

StdRet -0,030 -0,004 -0,026
(-1,31) (-0,25) (-1,10)

Aret 0,029% %+ 0,007* 0,028%**
(5,72) (1,67) (5,69)

1 ROA 0,654%*+*

(22,53)

Hang s6 0,108*%** 0,031 *** 0,098

q (8,00 (3,37) (6,67)

Anh hudéng co

dinh IY IY IY

S6 quan sat 1,802 1,802 1,802

Adj.R2 0,3748 0,6468 0,3767

4. Cac ham y va két luin

Két qua phéan tich dinh luong da cho thiy
cac mbi quan hé co6 y nghia trong hoat dong
quan trj tai chinh cta cac cong ty niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam. Ung dung
nghién ciru thuc nghiém trén toan bd cac cong
ty niém yét trong mot khoang thoi gian du 16n
12 mot hudng nghién ctru c6 thé giup danh gia
cac mdi quan hé mang tinh ban chat va dic thu
co ban cho thi truong chimg khoan Viét Nam,

luan giai nhiing dac trung riéng trong hoat dong
quan tri cong ty tai Viét Nam.

Két qua phan tich thuc nghiém tir cac md
hinh kinh t€ lugng d€ xuat cd thé tdm lugc
trong Bang 8.

Cdu triic s6 hitu va quyét dinh tai tro von

S6 hitu nha nuéc c6 tac dong thuan chicu
dén cac quyét dinh tai trg von bang don bay tai
chinh cua cong ty ni€ém yét, trong khi do, sd
hiru nudc ngoai lai ¢o6 tac ddng nguoc chicu.
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Nhu vay, c6 thé thiy rd két qua nguoc chiéu
nhau trong tac dong cla s¢ hitu nha nude va so
hitu nuéc ngoai.

Céu triic s6 hifu va hiéu qua hoat dong cua
cong ty

Nghién ctu hoat dong quan tri cua cong ty,
cac quyét dinh tai chinh nhu quyét dinh st dung
ng vay cao hay thip cua cong ty duoc xem la
cac hoat dong quan tri trung gian, myc dich
cubi cling cua quan tri cong ty van 1a hiéu qua
hoat dong. Do vay, viéc xem xet tac dong cua
ciu trac s& hitu dén hoat dong cua cong ty
khong chi dimg lai & viéc danh gia tac dong dén
cac quyét dinh tai chinh, ma quan trong hon la
tac dong dén hiéu qua hoat dong cua cong ty.

Két qua nghién ctru thuc nghiém ciing cho
théy tac dong kha ro rang, dugc kiém dinh 12 ¢6
¥ nghia, giita cau tric so hitu va hi¢u qua hoat
dong cua cong ty. Tac dong cua sé hitu nha
nude va so hitu nudc ngoai lai c6 két qua trai
nguoc nhau. Cu thé, s& hiru nha nudc co tac
dong nguoc chiéu, trong khi s¢ hitu nudc ngoai
c6 tac dong thudn chiu dén hiéu qua hoat dong
ctia cong ty. Két qua nay ciing phu hop véi cac
nhan dinh cho rang cic doanh nghiép c6 ty 1é s&
hitu nha nudc cao thudng to ra yéu kém trong
hoat dong kinh doanh va hoat dong quan tri.
Viée lya chon cac nha lanh dao trong cac cong
ty nay con bi chi phéi boi nhiéu yéu t6, chua
that sy vi yéu t6 loi ich va gia tri cong ty. Ngoai
ra, hoat dong cua cac cong ty nay cling thuong
it linh hoat hon, phan ting cham hon v4i nhiing

bién dong thi trudong do co ché quan tri va béo
cdo cac cap quan ly nha nudce doi hoi nhiéu thoi
gian hon.

Nguoc lai, cac cong ty co ty 1€ s& hiru nudc
ngodi cao thudng co loi thé tir hé thoéng nha
quan tri va cong cu quan tri hién dai va linh
hoat, cac nha quan tri hoat dong vi loi ich cta
chinh ho, vi vdy, hoat dong quan tri uu tién
huéng dén muc tiéu hiéu qua hoat dong cho
cong ty.

Quyét dinh tai tro von va hiéu qua hoat
dong cua cong ty

Nham nghién ctru 1 hon mdi quan hé gitra
cAu triic s& hitu va hiéu qua hoat dong cua cong
ty, danh gia tac dong cua cac quyét dinh tai trg
vbn dén hiéu qua hoat dong cua cong ty chinh
1a 1am rd hon co ché tac dong ciia mdi quan hé
nay trong hoat dong quan tri cia cong ty.

Két qua nghién ctru thue nghiém cho théy,
cic cong ty co ty 1& vay von cao hon thi co
két qua hoat dong kinh doanh thép hon. Piéu
nay logic véi phéan tich co ché tac dong cua
cau tric s¢ hiru nha nude cao dan dén ty 18
vén vay cao, nhung lai lam hiéu qua hoat
dong cua cong ty thap.

Trong khi, cdu triic s¢ hiru nudc ngoai cao
dan dén ty 18 vbn vay thap, nhung lai 1am hiéu
qua hoat dong cia cong ty cao. Nghién cuu ba
méi quan hé tac dong giita cdu trac sé hitu,
quyét dinh tai tro vbn va hiéu qua hoat dong da
cho mot két qua thdng nhét.

Bang 8. Két qua mdi quan hé twong quan giita trong hoat dong quan tri tai chinh cuia cac cong ty niém yét

Quyeét dinh tai trg von (LEV)

Hi¢u qua hoat dong (ROA)

S hitu nha nuéc (SHNN)
S¢ htru nudce ngoai (SHNNg)
Quyeét dinh tai trg von (LEV)

+

5. Két luan

Két qua ‘nghién ciru thyc nghiém vé sy tac
dong cua cdu tric so hitu dén hidu qua hoat
dong cuia cong ty da dugc nghién ciru kha nhiéu
tai cac qudc gia va cling da duoc nghién ctru &
Viét Nam. Tuy nhién, nghién ctru nay duogc
thuc hién trén mot bo dir liéu day du hon vé tat

ca cac cong ty niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam va khing dinh thém vé mdi
quan hé thuan chiéu cia sé hiru nha nudc va
mdi quan hé nguoc chidu cia s& hiru nudc
ngoai déi voi hiéu qua hoat dong cua cac cong
ty niém yét. Hon thé, nghién ctru cling bd sung
va 1am 13 hon co ché tac dong cua ciu trac so
hitu dén hiéu qua hoat dong théng qua viéc
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nghién ctru mbi quan hé giita ciu triic s¢ hiru
v6i don bay tai chinh va giira don by tai chinh
v6i hiéu qua hoat dong ciia cong ty. Pon bay tai
chinh dugc xem 1a cong cu trung gian thé hién
su tuong tac giita cdu trac sé hiru dén hiéu qua
hoat dong. Két qua nghién ctru ciing dong nhat
va phu hop véi hién tuong: khi ty 1€ s& hitu nha
nudc cao thi ty 1€ vay ng cao, nhung lai dan dén
hiéu qua hoat dong cuia cong ty thap. Nguoc lai,
khi ty 1€ s& hitu nudc ngoai cao thi ty 1&¢ don
béy tai chinh lai thdp va dan dén hiéu qua hoat
dong cua cong ty cao. Cac két qua nghién ctru
thyc nghiém nay c6 thé 1a minh chimg ting ho cho
cac chinh sach quan ly ciia Nha nudc dang co xu
thé giam ty 18 s hitu nha nudc va ting ty 16 so
hitu nudc ngoai trong cac cong ty ¢ Viét Nam.
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Abstract: The paper studies relationships between: ownership structure and leverage and
profitability of firms using data of all listed firms in the two exchanges in Vietnam. The empirical
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findings show negative relationships between state ownership and firm profitability and positive
relationships between foreign ownership and firm profitability. In addition, the relationships of
leverages with ownerships resulted logically with firm profitability when leverages are considered as a
tool of financial management. Particularly, leverage is high in high state ownership firms, and the high
leverage firms have low profitability. The findings are in an inverse way with regard to foreign
ownership. The paper contributes more empirical evidence to the policies which potentially enhance
low state ownership and high foreign ownership in Vietnamese firms.

Keywords: Ownership structure, firm profitability, leverage, listed firms.



