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THONG TIN KET QUA NGHIEN CUU

1. Thong tin chung

- Tén dé tai: Anh hwéng cia ciu triic sé hivu dén higu qua tai chinh tai cdc
doanh nghiép phi tii chinh niém yét trén san chirng khodn ha ngi

- M s6: 13.01.24.F.01

- Chi nhiém dé tai: Ngo Tuyét Trinh

- T6 chure chi tri: Truong Pai hoc Tai nguyén va Moéi truong Ha Noi

- Thoi gian thyc hién:

Bit dau: 01/2024

Két thic: 11/2024
2. Muc tiéu

Muc tiéu téng qudt: nghién ctru anh hudéng cia cau trac sé hiru dén hiéu qua tai
chinh tai cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san chiing khoan ha noi. Tur d6
dua ra cac khuyén nghi t6i cac nha dau tu, doanh nghiép, co quan quan 1y.

Muc tiéu cu thé:

The nhdt, trinh bay mot cach c6 hé théng va 1am sang té nhiing van dé Iy luan
co ban &p dung trong co ciu so hiru cia doanh nghiép

Thez hai, xac dinh va do luong thuc trang Vé co cau sé hitu va anh huong cua
cau tric so hiru dén hiéu qua hoat dong tai chinh trong cac doanh nghiép niém yét trén
thi trrong ching khoan Ha Noi

Thit ba, Trén co sé d6 d& xuat chinh sach va khuyén nghi t6i cac nha dau tu,
doanh nghiép, co quan quan ly.

3. Tinh mdéi va sang tao

Vé mat Iy luan: H¢ théng hoéa nhirng 1y luan lién quan dén co cu s& hitu, hiéu
qua hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép.

Vé mat thuc tién :

+ Nghién ctru vé anh hudng cua ciu tric sd hiru doi voi HQTC cia doanh
nghiép da dugc thuc hién tir 1au & cac qubc gia co thi truong phat trién nhu Anh, My
va Phap. Tai Viét Nam, cac nghién ciru vé mdi quan hé nay mic du kha da dang nhung
chi tap trung vao mot s6 doanh nghiép cu thé nhu doanh nghiép thudc nganh xay dung,
cac doanh nghiép tai chinh hay cac doanh nghiép c6 vén dau tu nha nudc..., rat it

nghién ctu dugc trién khai trén dién rong. Do do, d€ khac phuc han ché nay, tac gia



lya chon nghién ctru 14 toan bd cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san ching
khoan Ha Noi, khong phan biét nganh nghé, quy mé, hay loai hinh doanh nghiép.
4. Két qua nghién ctru

- Két qua nghién ctru cia dé tai co thé 1am tai liéu tham khéo cho nghién ciru
khoa hoc ¢6 lién quan dén dé tai.

- Két qua nghién ctru ¢ thé st dung 1am tai liéu tham khao cho cong tac giang
day, nghién ctru khoa hoc cua giang vién va hoc tap cta sinh vién Khoa Kinh té truong
Pai hoc Tai Nguyén va Moi Truong Ha Noi.

5. Sian pham
- B4o céo tong hop va bao cdo tom tit: La mot cong trinh khoa hoc phu hop véi
ban thuyét minh d¢é tai nghién cru. C6 tinh khoa hoc, logic va phu hop véi thuc tién.
- 01 Bai bao khoa hoc:
Impact of Ownership Structure on Financial Performance of Listed Companies on the
Hanoi Stock Exchange, dang trén Tap chi International Journal of Scientific Research
and Management olume 12 Issue 09 thang 9.2024 ISSN: 2321-3418
6. Phuong thirc chuyén giao, dia chi ing dung, tic dong va loi ich mang lai cia
két qua nghién ciru

- Chuyén giao két qua nghién ctru cho bo mon Ké toan thudc Khoa Kinh Té dé
phuc vu cho viéc gidng day.

- Chuyén giao toan bo két qua nghién ciru cho trung tim thu vién va Cong nghé

thong tin dé luu trir va lam tai lidu tham khao.



RESEARCH RESULTS INFORMATION

1. General Information

* Research Title: Impact of Ownership Structure on Financial Performance of
Listed Companies on the Hanoi Stock Exchange

* Code: 13.01.24.F.01

* Project Leader: Ngo Tuyet Trinh

* Leading Organization: Hanoi University of Natural Resources and Environment

* Duration: Start: 01/2024 End: 11/2024
2. Objectives
General Objective: The study aims to examine the impact of ownership structure on
the financial performance of non-financial enterprises listed on the Hanoi Stock
Exchange. From there, recommendations will be made for investors, businesses, and
regulatory agencies.
Specific Objectives:
First, to systematically present and clarify basic theoretical issues related to the
ownership structure of enterprises.
Second, to identify and measure the current state of ownership structure and its impact
on the financial performance of listed enterprises on the Hanoi Stock Exchange.
Third, based on the findings, to propose policies and recommendations for investors,
businesses, and regulatory agencies.
3. Novelty and creativity

Theoretically: The study systematizes theories related to ownership structure and
corporate financial performance.

In terms of practice:
Research on the impact of ownership structure on corporate financial performance has
long been conducted in developed markets such as the UK, US, and France. In
Vietnam, although there are diverse studies on this relationship, they mainly focus on
specific sectors such as construction, financial enterprises, or state-owned enterprises.
There are very few studies conducted on a large scale. Therefore, to address this
limitation, the author chose to study all non-financial enterprises listed on the Hanoi

Stock Exchange, regardless of sector, size, or type of enterprise.



4. Research Results

* The research results can serve as a reference for scientific studies related to the
topic.

The findings can also be used as teaching and research materials for faculty
members and students of the Faculty of Economics, Hanoi University of Natural
Resources and Environment.

5. Products

» Comprehensive report and summary report: Scientific works in line with the
research project's description. They are scientific, logical, and practical.

* 01 Scientific paper: Relevant to the research content.

6. Knowledge Transfer Method, Application Address, Impact, and Benefits of the
Research Results

* Transfer research results to the Accounting Department within the School of
Economics of Natural Resources and Environment to support teaching.

* Transfer all research results to the library and Information Technology Center

for storage and reference purposes.
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MO PAU
1. Tinh cip thiét cia dé tai

Dudi tac dong cua toan cau hoa va hoi nhap kinh té quéc té, su phat trién cua
cac doanh nghiép dong vai tro ngdy cang quan trong trong viéc thiic day ting truéng
kinh té va nang cao vi thé cia qudc gia trén thi truong qudc té. Trong do, cac cong ty
khoi nghiép, dac biét 1a cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng chirng khoan, can
nhitng ngudn lyc quan trong dé duy tri va thuc day tang truong. Viéc tiép can cac
ngudn tai tro bén ngoai khong chi giup cac cong ty nay cé diéu kién mé rong quy mod
kinh doanh ma con hd trg ho trong viéc thuc hién cac du an dau tu dai han nham khai
thac téi da tiém nang loi nhuan. Tuy nhién, bén canh viéc tim kiém ngudn tai trg, cac
cong ty nay ciing can sy hd tro vé mat quan ly va chién lugc, bao gdm su tu van tir cac
giam ddc khong diéu hanh hoic thanh vién hoi ddng quan tri bén ngoai - nhimg ngudi
c6 thé mang lai nhitng goc nhin khach quan va kinh nghiém thyc tién quy béau tir cac
cdng ty niém yét khac. Viéc tham gia cua ho khéng chi tao diéu kién thuan loi cho céac
cong ty khai nghiép trong viéc hoan thién bo may quan Iy, ma con gidp ho tiép can véi
c4c thuc hanh tot nhat trong nganh, déng thoi xay dung chién lugc phét trién bén viing
va lau dai.

Tai Viét Nam, So Giao dich Ching khodn Ha Noi (HNX) dong vai tro quan
trong trong viéc cung cap mot nén tang giao dich cho cac cong ty niém yét, tao diéu
Kién cho cac nha dau tu trong va ngoai nudc tiép can thong tin va tham gia dau tu vao
cac doanh nghiép Viét Nam. Vi sy phét trién cua thi truong ching khoan, HNX
khong chi phan anh xu hudng phét trién chung cia cac doanh nghiép niém yét ma con
13 noi thé hién rd nhat nhitng thach thirc ma cac doanh nghiép nay dang dbi mat trong
viéc quan ly tai chinh va chién lugc phét trién. Dic biét, trong bdi canh nén kinh té
Viét Nam dang trai qua nhiing thay dbi Ion, viéc hiéu rd cau tric s¢ hitu cua doanh
nghiép va tiac dong cia nd dén hiéu suat tai chinh trg thanh mot yéu cau cap thiét
khdng chi d6i v6i cac nha dau tu ma con ddi vai cac nha hoach dinh chinh sach va cac
nha quan ly doanh nghiép. Cau triic s¢ hitu khéng chi anh hudong dén cach ma doanh
nghiép van hanh ma con tac ddong manh mé& dén kha ning sinh loi va hiéu qua st dung
vén, tir d6 anh hudng truc tiép dén hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép trén thi

treong chang khoan.



Cac nghién ctiru toan cau vé mdi quan hé gitra cdu tric so hitu va hiéu suat
doanh nghiép di chi ra ring ciu tric sé hiru 1a mot yéu té quyét dinh quan trong trong
viéc xac dinh hiéu suat tai chinh cua doanh nghiép. Mic du chu dé nay khong phai la
méi trong linh vuc nghién ctu kinh té, nhung nhitng phét hién tir cac nghién cau thuc
nghiém di cho thdy su anh huong da dang cua ciu tric so hiru d6i véi hiéu suat tai
chinh cua céc cong ty. Mot sé nghién ciru da chi ra tac dong tich cuc cua sé hiru nuéc
ngoai va s& hitu quan 1y d6i véi hiéu suat doanh nghiép, dong thai nhan manh vai tro
quan trong cua so hitu nha nuéc trong viéc cai thién hiéu suat tai chinh, dic biét ¢ cac
nén kinh té dang phat trién. Vi dy, nghién ciru cia Abor & Bickpe (2007) da khang
dinh rang so hitu nuéc ngodi va s hitu quan 1y co tac dong tich cuc dén hiéu suat tai
chinh cia cac cong ty, trong khi Jiang, Laurenceson & Tang (2008) di chi ra rang so
hitu nha nudc cling mang lai hiéu suét tich cuc cho doanh nghiép. Tuy nhién, khéng
phai tat ca cac nghién ctu déu dong y véi két luan nay. Céac nghién cau khac, chang
han nhu ctia Kapopoulos & Lazaretou (2007), di cho thdy méi quan hé hinh chir U
nguoc giita so hiru nudc ngoai va hiéu suat doanh nghiép, cho thiy rang viéc gia ting
s& hiru nudc ngoai chi mang lai hiéu qua dén moét mac do nhat dinh, sau dé sé co tac
dong tiéu cuc. Trong khi d6, Demsetz va Villalonga (2001) lai cho rang khéng c6 méi
quan hé rd rang nao gitra cdu tric s& hitu va hiéu suat doanh nghiép, tir d6 dat ra
nhitng cau hoi vé su phil hop cta cac phuong phap nghién ctru hién co.

Sy da dang trong cac két qua nghién ctiu khéng chi phan &nh sy phic tap cua
méi quan hé giira cAu trdc sé hiru va hiéu suat tai chinh ma con cho thay sy khac biét
trong cach tiép can va khung ly thuyét ma cac nha nghién ctu sir dung. Tur d6, doi hoi
mot cai nhin sau sic va toan dién hon vé méi quan hé nay, dic biét 1a trong béi canh
cac nén kinh té dang phat trién nhu Viét Nam. Nghién cau vé tac dong cua cau trdc so
hitu dén hiéu suat tai chinh cua cac cong ty niém yét trén HNX khdng chi gop phan
lam rd thém nhiing thao luan khoa hoc quéc té vé chii dé ndy ma con cung cap nhitng
thong tin quy bau cho cac bén lién quan, tir nha dau tu, nha quan Iy dén nha hoach
dinh chinh sach. Viéc phan tich cé4c chi sb tai chinh nhu Ty suét sinh loi trén tai san
(ROA) va Ty suét sinh lgi trén von chua sé hitu (ROE) gilp nghién ciu ndy cung cap
mot cai nhin chi tiét vé cach ma cau tric sé hitu anh hudng dén kha ning sinh loi va
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Nhitng két qua nay khdng chi mang lai gia tri

thuc tién trong viéc téi vu hoa chién luge dau tu va quan Iy doanh nghiép ma con gop



phan cai thién co ché quan tri doanh nghiép va phat trién bén viing trong béi canh kinh
té Viét Nam dang ngay cang hoi nhap sau rong véi thé gidi.

Do vay, tac gia da lya chon dé tai “Anh hwéng cia cdu tric sé hitu dén hiéu qud tai
chinh tai cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san chi#ng khoan Ha Ngi. ”
lam dé tai nghién ciu khoa hoc ciia minh

2. Muc tiéu nghién ciru

Pé tai nay dugc nghién ctru nham cac muc dich sau:

Thir nhat, trinh bay mot cach c6 hé théng va 1am sang to nhimng van dé 1y luan
co ban vé co c4u s hitu va hiéu qua hoat dong tai chinh ciia doanh nghiép

Thit hai, xac dinh va do ludng anh hudng ciia co cdu sé hiru dén hiéu qua hoat
dong tai chinh ctia doanh nghiép niém yét trén san ching khoan Ha Noi

Thir ba, Trén co s& d6 dé xuit mot sb khuyén nghi v6i chu doanh nghiép, nha
dau tu va cac chu thé nham nang cao hiéu qua tai chinh cia cic doanh nghiép noi
chung va doanh nghiép niém yét trén san chimg khoan Ha Noi néi riéng
3. N¢i dung nghién ctru

Noi dung 1: Hé théng hoa co sd 1y luan vé co cau sé hiru caia doanh nghiép

Noi dung 2: Hé théng héa co sé Iy luan vé hiéu qua hoat dong tai chinh cua
doanh nghiép

Noi dung 3: Panh gia anh huéng cua ciu tric so hiru dén hiéu qua hoat dong tai
chinh cua doanh nghiép niém yét trén san chiing khoan Ha Noi
4. Thoi gian thuc hién

Thoi gian thyc hién: tir thang 1/2024 dén thang 10/2024
5. Y nghia khoa hoc va thue tién

Vé mat Iy luan: H¢ théng hoéa nhirng 1y luan lién quan dén co cAu s& hitu, hiéu
qua hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép.
Vé mat thuc tién :

+ Nghién ctru vé anh hudng cua ciu tric sd hiru doi voi HQTC cia doanh
nghiép da dugc thuc hién tir 1au & cac qubc gia co thi truong phat trién nhu Anh, My
va Phap. Tai Viét Nam, cac nghién ciru vé mdi quan hé nay mic du kha da dang nhung
chi tap trung vao mot s6 doanh nghiép cu thé nhu doanh nghiép thudc nganh xay dung,
cic doanh nghiép tai chinh hay cac doanh nghiép c6 vén dau tu nha nudc..., rat it

nghién ctu dugc trién khai trén dién rong. Do do, d€ khac phuc han ché nay, tac gia



lya chon nghién ctru 14 toan bd cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san ching
khoan Ha Noi, khong phan biét nganh nghé, quy mé, hay loai hinh doanh nghiép.

Vé mit khong gian: cic cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam dugc xac dinh, khong bao g@)m cac cong ty tai chinh nhu bao hiém,
chtng khoan va ngan hang. Cac don vi ndy duoc coi 1a ¢ quy tic quan tri doanh
nghiép va tiéu chuan bao cdo tai chinh riéng, va c6 thé anh huong dén két qua nghién
ctru (Davidson, Goodwin-Stewart, & Kent, 2005)

6. Két ciu cila dé tai

Ngoai phén mé dau, muc luc, tai liéu tham khao két cu cua dé tai duoc chia
thanh 5 chuong, cu thé nhu sau:

Chuong 1: Téng quan vé dé tai nghién ciru.

Chuong 2: Co so 1y thuyét

Chuong 3: Phuong phap nghién ctru

Chuong 4: Két qua nghién ctru

Chuong 5: Thao luan két qua nghién ctru, cac khuyén nghi va dé xuat



CHUONG 1: TONG QUAN VE BPE TAI NGHIEN CUU

1.1. Nhitng vin dé co bin vé HOTC

Trong tong quan nghién ctru vé anh hudng cua cau trac sé hiru dén HQTC cia
cac doanh nghiép, mot sé nghién ctru sir dung thuat ngir hiéu qua hoat dong “firm
performance”, trong khi d6, mot s6 khac str dung thuat ngit “financial performance”
nhim do ludng HQTC cuia cac doanh nghiép.

HQTC cua doanh nghiép 1a cha dé quan trong trong nghién ctru hoc thuét noi
chung va linh vuc quan tri doanh nghiép néi riéng, mic du da c6 nhiéu nghién ctru,
nhung hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép van con 1a su thach thirc voi cac hoc gia
do su phre tap va da chiéu cua n6 (Richard et al., 2009; Rowe & Morrow Jr, 1999)

Mot sé cac nha nghién ctru nhu Venkatraman and Ramanujam (1986), Santos
and Brito (2012) da dé cap t6i viéc do luong cac chi tiéu HQTC qua 2 khia canh 1a
HQTC va hiéu qua chién luoc. Trong do, “HQTC duogc thé hiéu thong qua cac chi tiéu
kha ning sinh 10i, su ting trudng va gia tri thi truong. Ba khia canh nay bd sung cho
nhau. Con hiéu qua chién luwgc dugc thé hién qua cac chi tiéu nhu sy hai long cua
khéach hang, sy hai long ctia nhan vién, hi€u qua moi truong, va hiéu qua xa hgi”. (So
d62.1)

Vé thong tin ké toan, tac gia s& str dung 2 chi tiéu pho bién va quan trong 1a ty
1¢ 1oi nhudn trén téng tai san binh quan (ROA) va ty 1én loi nhuan trén tong sé von chi
so hitu binh quan (ROE). Cin cir vao nghi dinh s6 58/2012/NP-CP, quy dinh va diéu
kién niém yét tai Viét Nam,

Loi nhuin sau thué Loi nhuan sau thug

ROA = y ROE =

Téng tai san binh quan

Voén chi s& hivu binh quan
Gia tri thi trueomg = Gia 1 ¢ phiéu x tong so6 cd phiéu phat hanh
Trong nghién ctru ndy, tic gia sir dung thuat ngit vé HQTC duoc do ludng trén

cac khia canh sau: thong tin ké toan ctia doanh nghiép.
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So dd 2.1: Do Wwéng higu qua hoat déng

1.2. Téong quan nghién ciru

Trong tong quan nghién ctru vé cau trac s hitu dén HQTC, cac nha nghién ciru
da déng gop thong tin vé su da dang vé nhiing bang chimg thuc nghiém tai cac bdi
canh khac nhau. Trong phan tong quan nay, ban dé xuit chia thanh 3 nhém bao gdm
nghién ctru tai thi trudng phat trién, tai thi trudong maoi ndi va nghién ctru tai Viét Nam

a. Nhom nghién cieu vé thi trwong phét trién

Véi truong phai 1y thuyét cdu trac so hitu 1a mot bién ndi sinh, dwoc 1ap luan
boi Demsetz (1983), chirmg minh boi Demsetz and Lehn (1985). Trong cac nghién
ciru cua minh, 6ng cho rang, “tac dong cua thi trudng tai chinh ddi voi cd phiéu
doanh nghiép duoc phan anh boi cdu tric so hitu”. Nam 2001, (Demsetz &
Villalonga) tiép tuc str dung dit lidu cia 223 cong ty trong nghién ctru ctia minh va
Lehn nam 1985, sau d6 bo sung thém dit liéu ctia 511 coéng ty niém yét trén san

ching khoan My. Nghién ctru v6i cac hinh thue s¢ hitu trong doanh nghi¢p 1a sé hiru



t6 chtrc, s& hitu ctia 5 ¢ dong 16n va s hitu ca nhan. Tuy nhién, trong cac phuong
trinh, déu khong tim thiy su anh huéng dén chi sé Tobins-Q — thudc do cho HQTC
doanh nghiép ciia co ciu so hitu.

Tai Trung Qudc, Tao, Laixiang and Liang (2009) di sir dung dit liéu cua 643
cong ty Trung Qudc duoc niém yét trén san ching khoan giai doan 1994-2000. Hiéu
qua hoat déng duoc do bang gia tri ké toan va gia trj thi truong. Bang phuong phap hdi
quy phén vi, két qua nghién ctru cho thdy so hiru nha nudc c¢6 mdi quan hé tiéu cuc
dén HQTC cua cac doanh nghiép tai cac nghiép c6 loi nhun 16n. Véi nhirng doanh
nghiép c6 loi nhuan thap, tac dong nay 1a khong dang ké. S hiru nudc ngoai cb tac
dong ti€u cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép trén tat ca céc phan vi. Cung
xudt phat tir quan diém vé phuong phap hdi quy phan vi, Nie and Ye (2022) da thu
thap dit liéu ctia 810 cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Trung Qubc, loai
b6 nhitng cong ty chiing khoan, tai chinh do san pham va cac chi s6 khong nhéat quan
v6i cac cong ty khac va nhimg cong ty siap huy niém yét do khong co y nghia tham
khao. Két qua cta nghién ctru cho thiy méi quan hé hinh chit M va cac diém udn tai
murc phan vi 10%, 45% va 70%. S& hitu nudc ngoai thé hién mdi quan hé hinh chit U
nguoc véi diém ubn tai phan vi 35%.

Ciing sir dung phuong phap hdi quy phan vi, Barbosa and Louri (2005) phan
tich bo dir liéu cta 2651 cong ty tai Hy Lap va Bd Pao Nha nhim so sanh tac dong tai
2 thi truong nay, tac gia da dua ra két qua tai BO Pao Nha, khong tim thdy mdi lién hé
nao gitra s¢ hiru nude ngoai va HQTC ciia doanh nghiép. Tuy nhién, Tai Hy Lap, mdi
quan hé nay lai rat tich cuc, dic biét tai cac phan vi 0.75 va 0.9 cta bién phu thudc.

Tac dong ciia sé hiru gia dinh ciing dugc nhiéu hoc gia trén thé gidi quan tam.
Trong nghién ctru cia minh Abor and Biekpe (2007) di sir dung mau dit liéu bang va
phuong phap OLS trén mau 120 cong ty vira va nho. Két qua cho thay s hitu gia dinh
tac dong rat tich cuc dén HQTC cua doanh nghiép. O chiéu hudng nguoc lai, khong
dong tinh véi két qua trén, Villalonga and Amit (2006) sir dung cing phuong phap
phan tich OLS trén mau 500 doanh nghiép trong thoi gian 1994-2000, tac gia da chiung
minh rang so hiru gia dinh chi c6 tac dong tich cuc khi di kém véi diéu kién nguoi
sang lap dong thoi 1a CEO va ting cudng co ché kiém soat. Khi cac thé hé ké can 1a
con, chau dam nhiém vi tri nay, mbi quan hé gitta s& hiru gia dinh va HQTC s¢ 1a tac

dong tiéu cuc. Tuy nhién, nghién ctru nay chi dugc thuc hién trén cac doanh nghiép



16n nhat thé gidi. Tac gia cling nhan dinh rang “két qua udc tinh c6 thé thay doi néu
duoc danh gia trén mot mau khac” (Villalonga & Amit, 2006).
b. Nhom nghién civu vé thi trwong méi néi

Tai Jordan, Alabdullah (2018) di dwa ra mot bang chimg 1a két qua nghién ctru thuc
nghiém vé mbi quan hé giira co ciu sd hitu - mot co ché quan trong ctia quan tri cong
ty va HQTC. Dir li€u dugc st dung cua s¢ giao dich ching khoan Amman (ASE)
trén mau gém 109 coéng ty niém yét trén thi trudng chimg khoan bang phwong phap
hdi quy bdi, st dung cac bién doc 1ap co do tré. Nghién ciru tip trung vao quyén s&
hitu nudc ngoai, quyén sé hitu ciia ban quan 1y, quy md doanh nghiép va loai nganh,
va cho thay két qua quyén so hitu cta ban quan 1y anh hudng tich cuc dén hiéu qua
kinh doanh trong twong lai. Trong khi do, gia thuyét kiém tra moéi quan hé giita
quyén s& hitu nudc ngoai va hiéu qua hoat dong kinh doanh (thi phan) 1a mdi quan
hé khong dang ké.

Trai nguoc voi két luan trén, Kapopoulos and Lazaretou (2007) di st dung mau
nghién ciru 1a 175 cong ty niém yét trén san chimg khoan Hy Lap. Véi thude do
HQTC 1a Tobins-Q va ROS - ty suét loi nhuén trén doanh thu, 6ng da phan tich co cu
so hitu trén s ¢ phan nim giit boi ctia ban quan 1y va phan trim c6 phan thudc cac
nha dau tu chinh bang phuong phap OLS va 2SLS. Két qua cho thiy tac dong tich cuc
ctia co cdu so hitu dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Cu thé, néu quyén so hitu
tap trung 16n hon & cac ddi twong dau tu bén ngoai doanh nghiép, c6 thé din dén hiéu
qua hoat dong vuot trdi. Thudce do thir 2, 1a quyén so hitu tip trung trong tay ban quan
1y, ciing c¢6 tic dong mang hudng tich cuc dén hiéu qua kinh doanh mac du hé sé nay
thé hién ¥y nghia thong ké thap hon rat nhiéu (10 dén 15%). Tuy nhién, cac cong ty
niém yét trén san chimg khoan Hy Lap chi c¢6 nghia vu phai cong bd nhitng thay dbi vé
quyén biéu quyét di v6i chu sé hitu trén 5% c6 phan. Do dé, viéc thiéu dir liéu vé chu
so hiru dudi ngudng 5% sé& giy ra nhitng han ché cho phan tich thuc nghiém nay. Nhan
thay han ché nay, cic hoc gia Perrini, Rossi and Rovetta (2008) da nghién ciru thyc
nghiém tai thi trudng Y. Tai ddy, cac cong ty dugce yéu cau cong bd danh sach tat ca
céc ¢ dong s hitu ty 1¢ co phiéu 16n hon 2%. Mau nghién ciru bao gom thong tin
dugc cong bd clia 297 cong ty niém yét trong khoang thoi gian tir 2000 — 2003. Tuy

nhién, két qua nghién ctru cho thay rang s& hiru ciia 5 ¢6 dong 16n va s¢ hitu gia dinh



khong c6 mdi lién hé nao, trong khi d6, s¢ hiru ctia ban quan 1y lai gdy ra anh hudng
tiéu cuc dén HQTC.

Tai Bangladesh, Rashid (2020) da phan tich 527 bang bdo cao tai chinh hang
nim cua nhitng coéng ty di niém yét trén san ching khoan Bangladesh trong 3 nim
2015-2017. Két qua chirmg minh cho thiy quyén s& hitu nudc ngoai va quyén sé hiru
ctia ban quan 1y déu c6 anh hudng tich cuc dén hiéu quéa kinh doanh dugc do ludng
trén so sach ké toan (ROA va ROE) va gia tri thi truong (Q- Tobin). Tuy nhién, nghién
clru ndy méi chi tip trung vao dit liéu 3 nim trong viéc kiém tra mbi quan hé giira gia
thuyét va bién sd.

C. Nhém nghién civu vé thi trwong Viét Nam

Véi thuc trang kinh té va bdi canh toan cau héa, chinh trj trong nhitng nim gan
day di va dang c6 nhirng anh huéng manh mé& dén hoat dong san xuat kinh doanh tai
Viét Nam.Véi su bung nd cong nghé, giao thuong giira cac nudc trd nén dé dang hon
bao gid hét, nhung ciing ton tai nhiéu rai ro. D& 1a nguyén nhan khién cic doanh
nghiép boc 16 nhitng diém chua hoan thién trong co ciu té chic, quy trinh hoat dong
san xuat kinh doanh... B¢ thich nghi véi nhiing thay d6i nhanh chong, va lién tuc nhu
hién nay, budc cac doanh nghi€p phai lam mdi minh, ddc biét 1a trong cAu trac so hitu
tai doanh nghiép.

Anh huéng ctia ciu trac sé hitu dén HQTC cuia doanh nghiép 1a mot van dé
nhéan duoc nhiéu su quan tam dén tir cac hoc gia. Nam 2015, luén an tién si cua tac gia
Lé Pirc Hoang vé6i dé tai “Tac dong clia cdu tric sé hitu toi hiéu qua hoat dong cia cac
doanh nghi¢p tai Viét Nam” da tiép can nghién ctru 101 doanh véi 2 sé hiru thanh
phan quan trong 1a sé hitu nha nudc va sé hitu nudc ngoai, niém yét trén thi truong
chtng khoan thanh phd Ha N6i va Ho Chi Minh trong giai doan tir 2008 - 2013, qua
cac chi tiéu Tobins-Q, ROA va ROE. Br:ing cach sur dung kiém dinh Hausman dé kiém
tra dir liéu thu thip duoc, két hop phan tich thong ké mo ta va két qua hdi quy dé dua
ra két luan s& hiru nha nuée gay ra tac dong ti€u cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghi¢p. Trai lai, s¢ hitu nudc ngoai lai c6 tac dong tich cuc tdi hi€u qua hoat dong ctia
doanh nghiép. Tuy nhién, trong nghién ctru cua minh, tac gia Lé Btic Hoang chi tap
trung vao sb lidu tir cic doanh nghiép trong nganh xdy dung, khong di sau vao viéc
tham do sy da dang ctia cAu truc so hitu tai cic doanh nghi¢p khac, va chua dé cap dén

anh huong ciia nhan t6 nganh nghé kinh doanh.



Trai nguoc v6i két qua trén, Phung and Mishra (2016) trong nghién ctru cta
minh ding trén tap chi Economic paper, Australian véi dir liéu duogc iy tir 644 doanh
nghi¢p phi tai chinh trong thoi gian tir 2007-2012 va Vo van Dut (2020) voi nghién
clru “anh huéng cua ciu trac sé hitu dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép
niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam” dang trén tap chi Kinh Té & Phat
Trién d3 st dung bang khéng cin bang voi 502 doanh nghiép phi tai chinh niém yét
trén san ching khoan Ha Noi va H6 Chi Minh. Bang phuong phap GMM, tac gia da
tim thay méi quan hé hinh chit U giita sé hitu nha nude, va mdi quan hé phi tuyén tinh
hinh chit U ngugc cua s¢ hiru nude ngoai voi HQTC cua doanh nghiép

Gan déy hon, tac gia Vit Ngoc Tudn nam (2021) da thuc hién phén tich trén 429
doanh nghiép c6 von nha nudc dau tu, trong d6 c6 dong 16n sé hitu hon 5% cb phan va
dugc niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam trong giai doan 8 nam tir 2010
dén 2017. Str dung cac chi tiéu Tobins-Q, ROA va ROE, bang phuong phap GMM,
két qua nghién ctru di khong cho thdy méi quan hé tuyén tinh ¥ nghia thong ké gitra s&
hitu nha nudc va HQTC. Trong khi d6, s& hitu ca nhan va sd hitu to chtic trong nudc
c6 mbi quan h¢ tich cuc dbi voi HQTC. Mit khac, s hitu nude ngoai cé tac dong ti€u
cuc dén két qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép.

Vé phuong phap nghién ctru, cac tac gia déu lwa chon st dung cac chi tiéu
Tobins-Q, ROA va ROE dé do luong HQTC va str dung dir liéu bang véi mo hinh hoi
quy dit liéu bang tinh thong qua 3 phuong phap udc lugng binh phuong nho nhat, tac
dong ngau nhién, tac dong cb dinh sau d6, kiém dinh dé lua chon mé hinh phu hop.
Tuy nhién, phuong phap nay da boc 16 nhitng nhuge diém khong dé sira chita boi
phuong sai khong phai 13 hang s6. Ngoai ra, d6 dai vé thoi gian va mic d6 phu khong
gian nghién ctru van con han ché.

Bing 2.1: Tong hop mot s6 nghién ciru vé anh huéng ciia ciu tric sé

hiru dén HQTC

Phuong R . L
p . . Cong trinh nghién
STT | Bién X Bién Y phap phén Keét ludn .,
] ctru tiéu biéu
tich
Yeh (2019), Vi
S6 hiru REM, FEM, .
1 , TQ Tac dong tich cuc | Ngoc Tuan nam
to chirc OLS, GMM
(2021)
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Phwong

Co6ng trinh nghién

STT | BiénX BiénY | phap phan Két luan ]
] ciru tiéu biéu
tich
Khanna & Palepu,
Tac dong ti€u cuc
2000
Khéng c6 mdi lién | Demsetz &
hé nao Villalonga
Mobi quan hé tich | Perrini, Rossi and
cuc Rovetta (2008)
S¢  hitu N
, GMM, Hoi Demsetz &
2 |cua 5 co|TQ,ROA _ , _
quy phan vi | Khong c6 moi lién | Villalonga,  Tao,
dong l6n o )
hé nao Laixiang and Liang
(2009)
Vi Ngoc Tuan
Tac dong tich cuc
3 sO hitu ca T0 REM, FEM, nam (2021)
nhan OLS, GMM | Khéng c6 mébi lién | Demsetz &
hé nao Villalonga
Moi quan hé hinh |
Nie and Ye (2022)
chir U nguoc
Khong c6 mdi lién )
. Barbosa & Louri
hé nao (tai B6 Pao
(2005)
. | Nha)
OLS, Hoai
| Tac dong tich cuec,
quy phan vi )
S6  hiu MS dac biét tai cac | Barbosa & Louri
4 | nuée ’ phan vi 0.75 va | (2005)
. ROA,ROE
ngoal 0.9 (Tai Hy Lap)
_ Tao, Laixiang and
Tac dong ti€u cuc )
Liang (2009)
V3 van Dut (2020),
REM, FEM, | Méi quan h¢ hinh | Phung and Mishra
OLS chir U nguoc (2016),
Greenaway,
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Phwong

Co6ng trinh nghién

STT | BiénX BiénY | phap phan Két luan ]
] ciru tiéu biéu
tich
Guariglia, & Yu,
2014
Vii Ngoc Tuin
Tac dong ti€u cuc
nam (2021)
Alabdullah(2018),
Rashid(2020), Lé
buc Hoang
Tac dong tich cuc | (2015),Abor and
Biekpe (2007),
Elvin & Hamid
(2016)
Khong c6 mdi lién
hé nao Alabdullah (2018)
Perrini, Rossi and
Tac dong ti€u cuc
Rovetta (2008)
S¢  hitu | MS,
Alabdullah(2018),
5 cua ban | ROA,ROE, | OLS
Kapopoulos  and
quan ly TQ
Lazaretou(2007),
Tac dong tich cuc )
Rashid (2020),
Elvin & Hamid
(2016)
Mdbi quan hé hinh
chit M. Cac diém |
, Nie and Ye (2022)
uon tai phan vi
A S&  hitu | MS, GMM, Hbi | 10%,45% va 70%
nha nuéc | ROA,ROE | quy phan vi | Tac dong ti€u cuc

chi nhan théy tai
cac doanh nghiép

cO loi nhuan cao.

Tao, Laixiang and
Liang (2009)
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STT | BiénX

Bién Y

Phwong
phap phén
tich

Két luin

Co6ng trinh nghién

ciru tiéu bieu

V&61  cac  doanh

nghi¢p co6 loi
nhuan thip, tac
dong 1a khong

dang ké

REM, FEM,
OLS, GMM

Tac dong ti€u cuc

Lé buc
(2015),Qi, Wu, &
Zhang, 2000; Xu &
Wang, 1999

Hoang

Tac dong tich cuc

Jiang,
Laurenceson, &
Tang, 2008

Mdbi quan hé hinh
chir U

Vo van Dut (2020),
Phung and Mishra
(2016)

Khoéng c6 moi lién

hé nao

Vi Ngoc Tuan

nam (2021)

S6 huu

gia dinh

ROA,ROE

TQ

OLS

Tac dong tich cuc

Abor and Biekpe
(2007)

Khoéng c6 tac dong
dang ké trir khi di
kém mot sd diéu
kién vé quan tri

cong ty

and
(2006),
Perrini, Rossi and
Rovetta (2008)

Villalonga
Amit

1.3. Khoéng trong nghién ciru

(Nguén: Tdc gid tong hop)

Dua trén tong quan nghién ctu da dugc trinh bay trude doé vé cau tric sé hiru

va tac dong ctia n6 ddi véi HQTC cua cac doanh nghiép, c6 thé thdy rang nghién ctiu
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nay c6 thé bo sung vao nhiing khoang trong trong cac nghién ctru trudc d6 khién birc
tranh nghién ctru tr¢ nén hoan thién hon.

Thir nhit: Nghién ctru vé anh hudng cua cdu tric s¢ hiru d6i véi HQTC cua
doanh nghiép di duoc thuc hién tir 14u & cac qudc gia c6 thi truong phat trién nhu
Anh, My va Phap. Tai Viét Nam, cic nghién ctru vé mdi quan hé nay mic du khé da
dang nhung chi tp trung vao mot sb doanh nghiép cu thé nhu doanh nghiép thudc
nganh xay dung, cac doanh nghiép tai chinh hay cic doanh nghiép c6 vén dau tu nha
nudc..., rat it nghién ctru duoc trién khai trén dién rong. Do do, dé khic phuc han ché
nay, tac gia lya chon nghién ciru 1a toan bd cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét
trén san chimg khoan Viét Nam, khong phan biét nganh nghé, quy mé, hay loai hinh
doanh nghiép.

Thur hai:

Vé phuong phap nghién ctru, cic tic gia déu lua chon sir dung cac chi tiéu
Tobins-Q, ROA va ROE dé do luong HQTC va str dung dir liéu bang véi mo hinh hoi
quy dit lidu bang tinh thong qua 3 phuong phap udc lugng binh phuong nho nhat, tac
dong ngau nhién, tac dong cd dinh sau @6, kiém dinh dé lya chon mé hinh phu hop.
Tuy nhién, phuong phap ndy da boc 16 nhitng nhuwoc diém khong dé sira chira boi
phuong sai khong phai 13 hang s6. Ngoai ra, do dai vé thoi gian va mic d6 phu khong
gian nghién ctru van con han ché. Vi vay nghién ctru lya chon st dung mé hinh FGLS

nham khic phuc hién tuong phuong sai thay doi va ty twong quan
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CHUONG 2: CO SO LY THUYET
2.1. Khai niém ciia ciu tric s¢ hiru
2.1.1. Khai ni¢m
Céu trac so hitu c6 thé duoc hiéu 13 sy phan bd phan vén chu sé hitu

theo ty 1& ndm giit c6 phan cta cic bén lién quan (Manna et al., 2016). C6 nhiéu cach
phan loai ciu tric so hitu, theo cac tac gia Jensen & Meckling (1976) thi c6 thé phan
loai cdu trac s& hiru theo s& hitu bén trong (ty 16 ¢6 phan dugc nim giir bdi cac nha
quan 1y) va sé hitu bén ngoai (ty 1¢ co phan dugc ndm giit boi cic nha dau tu khong
tryc tiép tham gia quan 1y cong ty). Cau tric so hitu ciing c6 thé duoc phan theo mirc
do tap trung (mot ca nhan hodc mot nhom ca nhan lién quan hoac t6 chuc s6 hiru phﬁn
16n vbn chi so hitu ciia mot cong ty) hay ciu trac so hitu phan tan (khong c6 ca nhin
hodc nhom cac ca nhan, t6 chirc nao s hiru da sé6 phan von cia cong ty) (Gursoy &
ydoga, 2002). D6i v6i hinh thirc cdu triic s hiru phan tan, mot cong ty ¢ nhiéu cd
dong, mdi c6 dong so hiru mot ty 1é nho co phan cua cong ty. Cling c6 thé phan loai
theo dic diém cta chi s& hitu nhu sé hitu ca nhan, sé hitu gia dinh, s¢ hitu td chire. ..
(Thomsen & Conyon, 2012). Hodc c6 thé phan loai theo vi tri dia Iy nhu sé hitu trong
nudc, sé hiru nudc ngoai.

Vén chu so hitu dugc thé hién trén bang can ddi ké toan bao gdm: von ¢ phan
(12 s6 von diéu 18 duoc cb dong gop thuc té), loi nhuan chwa phan phdi, va cac ngudn
khac. Theo quy dinh ctia Luat doanh nghiép hién hanh tai Viét Nam, "vdn diéu 1¢ 1a
tong gia tri tai san do cac thanh vién di gop hodc cam két gop khi thanh 1ap cong ty
trach nhi€ém hiru han, cong ty hop danh; la téng gia tri ménh gia ¢ phﬁn da ban hoac
d3 dugc diang ky mua khi thanh 14p doanh nghiép dbi v6i cong ty c¢b phan" (Qudc hoi,
2014b). Theo ché do ké toan doanh nghiép, nguyén tic ké toan vén chu s hitu quy
dinh: "Vén chu s¢ hiru 13 phan tai san thuin cua doanh nghiép con lai thudc s& hiru
clia cac co dong, thanh vién gop vén (chu s hitu). Von chu sé hitu duge phan anh
theo tirng ngudn hinh thanh nhu: vén gép cia cha sé hitu; loi nhuén tir hoat déng kinh
doanh; chénh Iéch danh gia lai tai san. Ké toan khong ghi nhan von gop theo von diéu
1¢ trén gidy phép ding ky kinh doanh. Khoan vbn gép huy dong, nhan tir cac chi s
hitu ludén dugc ghi nhan theo sé thuc gbp, tuyét doi khong ghi nhan theo s cam két s&

g6p cua cac chu so hiru." (Bo Tai chinh, 2014),.
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Nhu véy, theo cac quy dinh phéap 1y tai Viét Nam, vén chii s¢ hitu 1a von gop
thue t€ ciia Nha nuée, ¢4 nhan hodc cac to chic tham gia gop von, cac ¢ déng mua va
nam giir c¢6 phiéu, Ngoai ra, von chu so hitu con bao gém céc thanh phan khac nhu cac
khoan thing du von c6 phan do phat hanh cb phiéu cao hon ménh gia; vén duge bd
sung tir két qua san xuat, kinh doanh ciia doanh nghiép theo quy dinh ctia chinh sach
tai chinh hodc quyét dinh cta cac cha S& hitu von; cac khoan chénh 1éch do danh gia
lai tai san. Nhu vy, theo cac quy dinh phap 1y tai Viét Nam, von cha so hitu 13 vén
gop thuc té ciia Nha nudc, ca nhan hodc cic td chic tham gia gop von, cde co dong
mua v nam c6 phiéu. Ngoai ra, von chii s¢ hitu con bao gdm céac thanh phan khéc
nhu cac khoan thing du vén cb phan do phait hanh c6 phiéu cao hon ménh gia; vbn
dugce bo sung tir két qua san xuat, kinh doanh cua doanh nghiép theo quy dinh cila
chmh sach tai chinh hoac quyét dinh cia cac chu st hiru von; cac khoan chénh léch do
danh gia lai tai san, chénh léch ty gia hdi doai phat sinh trong qua trinh dau tu xay
dung co ban va cic qily hinh thanh tir loi nhuén sau thué, Phén loai theo cac thanh
phan s hitu, gan v4i quyén va trach nhiém nghia vu cta chi so hiru. Qudc hoi
(2014b) quy dinh 4 loai hinh doanh nghiép: doanh nghiép tu nhan, cong ty co phan,
cong ty trach nhiém hitu han (trong d6 c6 DNNN), va cong ty hop danh; cuy thé:

(1) Doanh nghi¢p tu nhan l1a doanh nghiép do mot c4 nhan lam chu va tu chiu
trach nhiém bing toan bd tai san ctia minh vé moi hoat dong ctuia doanh nghié¢p;

(ii) Cong ty cb phanla doanh nghiép, trong d6: Von diéu 18 duge chia thanh
nhiéu phén bfmg nhau goi la ¢ phﬁn; ) dong co thé 1a to chuc, c4 nhan véi sb luong
cO dong t6i thiéu 1a 03; c6 dong chi chiu trach nhiém vé cac khoan gop vén va nghia
vu tai san khac ctia doanh nghiép trong pham vi s6 vén di gop vao doanh nghiép; co
déng c6 quyén ti do chuyén nhuwong ¢ phan ctia minh cho ngudi khac theo quy dinh

(iii) Cong ty trach nhiém hiru han gém cong ty trach nhiém hitu han hai thanh
vién trd 1én va cong ty trach nhiém hitu han mdt thanh vién:

Cong ty trach nhiém hiru han hai thanh vién tr¢ 1én 1a doanh nghié¢p, trong do:
Thanh vién ¢6 thé 1a to chirc, ca nhan véi sd luong thanh vién khong vuot qué 50;
thanh vién chiju trach nhiém vé cac khoan ng va nghia vy tai san khac cua doanh
nghiép trong pham vi s6 vén da gop vao doanh nghiép; phan von gop cta thanh vién

dugc chuyén nhuong theo quy dinh.
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Cong ty trach nhi€ém hiru han mét thanh vién la doanh nghié¢p do mot td chirc
hodc mot ¢4 nhan Iam chu s¢ hitu; chi s hitu cong ty chiu trach nhiém vé cac khoan
ng va nghia vu tai san khac ctia cong ty trong pham vi s6 von diéu 1é ctia cong ty.

(iv) Cong ty hop danh 1a doanh nghiép, trong d6: Phai co it nhat 02 thanh vién
la chu s& hitu chung cua cong ty, cung nhau kinh doanh dudi mdt tén chung (sau day
goi 1a thanh vién hop danh). Ngoai cc thanh vién hop danh, cong ty c6 thé c6 thanh
vién gop von. Thanh vién hop danh phai 13 c nhan, chju trach nhiém bang toan bo tai
san ctia minh vé cac nghia vu ctia cong ty; thanh vién gép vén chi chiu trach nhiém vé
cac khoan no ciia cong ty trong pham vi s6 von da gop vao cong ty

Néu phan nhom theo khu vuc doanh nghiép trong nudc va ngoai nudc; c6 thé
phan loai thanh:

(i) Khu vuc doanh nghiép trong nudc: Gom doanh nghiép khu vuc nha nuée va
doanh nghiép khu vuc ngoai nha nudc;

(ii) Khu vyuc c¢6 von dau tu tryc tiép ctia nude ngoai: 14 cac doanh nghiép cé
vbn dau tu tryc tiép clia nudc ngoai khong phan biét ty 1& von cua bén nude ngoai gop
1a bao nhiéu
2.1.2. Doanh nghiép c6 von nha nwéc dau tw

Theo tiéu chi ciu triic sé hitu vén nha nudc tai doanh nghiép, doanh nghiép c6
vbn nha nuéc dau tu bao gdm; (i) DNNN; va (ii) nhém cac doanh nghiép c6 von nha
nude dau tu con lai.

Nam 1995, Luat DNNN s6 39L/CTN dau tién tai Viét Nam dugc ban hanh,
Quéc hoi (1995) quy dinh: "DNNN 13 t6 chire kinh té do Nha nudc dau tu von, thanh
lap va td chuc quan ly, hoat dong kinh doanh hodc hoat dong cong ich, nham thuc
hién cic muc tiéu kinh té - x3 hoi do Nha néc giao". Quéce hoi (1995) ap dung ddi véi
"DNNN t6 chtrc dudi hinh thitc doanh nghiép doc 1ap, tong cong ty, doanh nghiép
thanh vién ctia tong cong ty va quan 1y phan vén ciia Nha nude dau tu & cac doanh
nghiép". Qudc hdi (1995) ciing quy dinh "C6 phan chi phdi ctiaa Nha nudc" 1a "cac
loai ¢ phan ciia Nha nudc chiém trén 50% tong sd c¢6 phan cta doanh nghiép"; hodc
"co phan ctia Nha nuéc it nhat gap hai 1an c6 phan cia c6 dong 16n nhat khac trong
doanh nghiép"; dong thdi quy dinh "C6 phan dic biét ciia Nha nude" 1a "cd phan cia
Nha nudc trong mot s6 doanh nghiép ma Nha nudc khong c6 CO phan chi phdi,

nhung c¢6 quyén quyét dinh mot sé van dé quan trong ciia doanh nghiép theo thoa
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thuan trong diéu 1¢ doanh nghi¢p" Dén niam 1999, Luat Doanh nghiép sb
13/1999/QH10 dugc ban hanh quy dinh néu DNNN khi duoc chuyén doi thanh cong
ty trach nhiém hiru han, cong ty c¢b phan thi duoc diéu chinh theo Luat Doanh nghiép
(Quéc hoi, 1999).

Tir cac quy dinh trén c6 thé thay viéc phan dinh vé DNNN va céc doanh nghiép
c6 von nha nude dau tu con lai xét theo tiéu chi cAu tric vén chu sé hitu chua duoce o
rang trong cac vin ban luat thoi ky ndy; phai dén Luat DNNN s6 14/2003/QH11 thi
khai niém DNNN theo tiéu chi cdu trac von chu s¢ hitu méi dwoc quy dinh 3. Quéc
hoi (2003) quy dinh "DNNN 14 t6 chitc kinh té do Nha nudc so hitu toan bo vén dicu
1¢ hodc c6 co phan, von gop chi phdi" (vén gdp cua Nha nudc chiém trén 50% vén
diéu 18), dugc to chire dudi hinh thire cong ty nha nude, cong ty cb phan, cong ty trach
nhiém hiru han.

2.2. Céc ly thuyét nén tiang sir dung trong nghién ciru
2.2.1. Ly thuyét dai dién (Agency theory)

Puoc khoi xudng boi Ross (1973), duoc phat trién Jensen and Meckling (1976)
va dugc st dung trong gﬁn 50 nam, ly thuyét nguoi dai dién dua trén sy khéac biét vé
loi ich va su bit cAn xtimg thong tin giita hai bén. Ly thuyét nay cho rang, vin dé dai
dién c6 thé ton tai gitra ngudi chi so hitu hodc ¢6 dong va nguoi quan 1y doanh nghiép
trong bdi canh dé cap dén nhiing kho khin trong viéc nhitng ngudi s¢ hitu can dam
bao rang nguon lyc cta ho khong bi chiém dung hoic lang phi va nhitng dy an kém
hap dan (Shleifer & Vishny, 1997). Ly thuyét nay duoc cac hoc gia van dung dé giai
thich cho méi quan hé giita co cau s& hitu va hiéu qua kinh doanh. Cu thé, Jensen and
Meckling (1976) cho rang, “chi phi dai dién s& tang 1én néu ban quan 1y ctua doanh
nghiép chi s¢ hitu mot luong ¢6 phan nho”. Trong trudng hop ndy, nhitng nguoi dai
dién (quan tri doanh nghiép) c6 thé sir dung nguodn lyc ciia doanh nghiép cho nhiing
muc dich nham nang cao loi ich cia cd nhan ho thay vi tdi da hoa lgi ich cho doanh
nghiép va co dong. Vafeas and Theodorou (1998) ciing cho rang, “khi cac nha quan 1y
¢6 ty 18 ¢b phan cao, ho ciing s& mong mudn t6i da hoa hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép cling nhu quyén lgi cia ¢6 dong”. Tuy nhién. cic hoc gia ciing dua ra quan
diém nguoc lai, Demsetz and Villalonga (2001) cho rang “khéng c¢6 mdi lién hé nao

giita ty 1& s¢ hitu cta ban quan tri dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép”.

18



Ngoai ra, cac nha dau tu ciing c¢b gang duy tri co cdu s& hiru dudi viéc tap trung
quyén so hitu vao mot nhom nguoi, cho phép ho giam sat cac quyét dinh cua nha quan
tri nham cai thién hiéu qua cta hoat dong cia doanh nghiép (Colpan & Yoshikawa,
2012). Piéu nay dugc 1y giai do cac to chirc s& nhan dwgc niém tin cao hon do ho c6
bd may 1am viéc chuyén nghiép, c6 nhiéu kinh nghiém hon (Edmans, 2009). Trong
nghién ctru thyc nghiém cta minh, Yeh (2019) di cho thiy méi quan hé tich cuc giita
quyén sé hitu cua t6 chic véi hiéu qua hoat dong doanh nghiép trong cic doanh
nghiép. Tuy nhién, ciing c6 quan diém nguoc lai cho rang “néu hoi dong quan tri cua
doanh nghiép duoc diéu hanh boi nhirng t6 chire 16n, thi ho co thé kiém soat hoat dong
ctia doanh nghiép theo ¥ chi cia ho, diéu nay c6 thé gy ra bt loi cho nhitng nha dau
tu nhoé hon. Cy thé, quyén s& hitu thudc to chirc 16n c6 thé gay bat loi d6i voi hiéu qua
hoat dong cta doanh nghiép” (Khanna & Palepu, 2000)

2.2.2. Ly thuyét vé canh tranh

Ly thuyét vé canh tranh cho rang hiéu qua hoat dong cia mot doanh nghiép
chiu anh hudéng nhiéu hon boi sy canh tranh trén thi truong so voi cau triic s& hitu cia
n6. Trong diéu kién canh tranh, ca doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép tu nhan
déu co thé dat duoc mirc do hiéu qua tuong ty nhau. Theo Vickers (1995), co6 hai cach
chinh ma sy canh tranh tac dong dén hiéu qua hoat dong: hi¢u irng dong luc va hiéu
ung thong tin. Hi€u ing dong luc budc cac nha quan ly phai khong ngung cai thién
hiéu qua hoat dong dé duy tri vi thé trong thi trudng, trong khi hiéu tng thong tin dam
bao rang cac nha quan 1y phai dap Gng ky vong vé loi nhuin ctia nha dau tu, tir d6
nang cao hi€u qua van hanh.

Lin va Tan (1999) chi ra rang hiéu qua kém cua cac doanh nghiép nha nudc
(DNNN) bit ngudn tir sy rang budc ngan sach mém, tirc 1a cac hd tro tai chinh tir nha
nudc do cac ganh nang chinh sach. Do do, néu cac ganh nang chinh sach nay duoc loai
bo, vi¢c tur nhan hoéa DNNN la khong can thiét, mién 1a c4c doanh nghi¢p nha nudc co
thé hoat dong twong tw nhu cac doanh nghiép tu nhan trong mot thi truong canh tranh
cong bang. Tém lai, Iy thuyét vé canh tranh khang dinh rang canh tranh trén thi truong
1a yéu t6 chinh thuc day hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép. Khi van dé bat can
xung thong tin dugc giai quyét va cac ganh nang chinh sach nha nude duoc dd bo, cac
doanh nghiép tap trung vao t6i da hoa loi nhuan s& nhan thiy rang cu trac s hitu it co

anh huong dén hiéu qua hoat dong. Do d6, cac loai hinh s¢ hitu khac nhau, du 1a nha
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nuéc hay tu nhan, c6 thé khong anh huéng dang ké dén hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép.Mit khac, Trong bdi canh nay, mot khia canh n6i bat can phan tich sau
hon 13 anh hudng cua sé hitu nude ngoai dén hiéu qua hoat dong tai chinh, dic biét khi
thi truong ngay cang hoi nhip qudc té va co sy tham gia ngay cang nhiéu cua cac nha
dau tu nude ngoai.

2.2.2.1. Loi thé ciia sé hiru nwéce ngoai ddi véi hiéu qua hoat dong tai chinh

S¢ hitu nudc ngoai, hay viéc cac nha dau tu nudc ngoai tham gia vao doanh
nghiép trong nuée, thudng mang lai nhiéu lgi thé canh tranh ma doanh nghiép noi
dia c6 thé khong co san. Trong mdt thi trudng canh tranh manh mé, cac doanh nghiép
¢6 von nudc ngoai thudng co kha ning tiép can:

« Nguodn von lén hon: Cac nha dau tu nudc ngoai, dic biét 1a cac quy dau tu
hoic tap doan 16n, c6 kha ning cung cip ngudn von dai han 16n hon va 6n dinh hon so
v6i cac nha dau tu ndi dia. Pidu nay giup doanh nghiép duy tri kha ning canh tranh,
mo rong san xuat, va dau tu vao cac cong nghé moi ma khong lo ngai vé rui ro tai
chinh ngan han.

« Cong nghé va ky thuit tién tién: Cic nha dau tu nudc ngoai thudong mang
theo cac cong nghé tién tién va k§ ning quan Iy hién dai, giup doanh nghiép noi dia
nang cao hiéu qua van hanh. Piéu nay dic biét quan trong trong cic nganh cong
nghiép cd yéu cau cao vé dbi méi cong nghé, noi ma doanh nghiép Viét Nam c6 thé
gip kho khan néu chi dya vao ngudn luc trong nudec.

« Tiép cin thi truong quéc té: Khi ¢ sy tham gia cia nha dau tu nudc ngoai,
doanh nghiép c6 co hoi tiép can cac thi truong qudc té, tir d6 ting cudng kha ning
xudt khau va da dang hoa thi truong tiéu thy. Viéc mé rong thi truong giup doanh
nghiép giam thiéu rui ro khi phu thudc qua nhiéu vao thi truong ndi dia, dong thoi tdi
da hoa doanh thu va loi nhuan.

« Kinh nghiém quan 1y va diéu hanh: Cac doanh nghiép nudc ngoai thuong
mang dén nhitng kinh nghiém quan 1y va diéu hanh hiéu qua hon, dugc tich lity tir cac
thi treong phat trién. Cac phuong phap quan 1y tién tién nay c6 thé gitp doanh nghiép
Viét Nam cai thién cac quy trinh noi bg, toi wu hoéa ngudn lyc va tang cuong kha ning

ra quyét dinh chién lugc.
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2.2.2.2. Hiéu wrng dong luc va thong tin trong sé hiru nudc ngoai

Dua trén hiéu tng dong luc va hiéu tng thong tin trong 1y thuyét canh tranh cua
Vickers (1995), s¢ hitu nudc ngoai ciing thuc ddy sy canh tranh ndi bo va cai thién
chét luong quan 1y thong qua cac yéu td sau:

« Hiéu tng dong luc: Cac doanh nghiép c6 von nudc ngoai ludn phai duy tri vi
thé canh tranh cta minh khong chi trén thi trudong ndi dia ma con trén thi trudong quéc
té. Su hién dién cta cic nha dau tu nudc ngoai tao ra ap luc canh tranh 16n hon lén cac
nha quan 1y, budc ho phai lién tuc t6i wu hoa chi phi, cai thién ning suét, va ning cao
chat lugng san pham dé dap tng cac tidu chuan qudc té. Piéu nay truc tiép thic day
hiéu qua tai chinh, cai thién chi sé ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity),
va céc chi sd hiéu qua khéc.

« Hiéu tng thong tin: Nha dau tu nude ngoai thuong co nhitng ky vong cao vé
kha nang sinh 15i va hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Cac doanh nghiép c6 vén
nudc ngoai phai minh bach hon trong viéc cung cip thong tin tai chinh, bao céo hoat
dong, va cac chi s6 quan 1y. Picu nay din dén viéc quan tri doanh nghiép duoc nang

cao, giup doanh nghiép cai thi¢n hi¢u suit hoat dong va dat duogc su 6n dinh tai chinh.
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CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. Mé hinh va gid thuyét nghién ciru
Tir khoang trong nghién ctru ¢ chuwong 2, mé hinh nghién ctru gan v6i muc tiéu tong
quat lwa chon 1a: Kiém dinh tic dong dong thdi cia cac thanh phan sé hiru t61 hidu qua
hoat dong tai chinh cua doanh nghiép
3.1.1. Cdc gid thuyét nghién ciru
Dua vao cac 1ap luan trén, cac gia thuyét duoc dat ra la:

H1: C6 mdi quan hé tich cuc gitta quyén s& hitu ctia ngudi ban quan tri va hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép.

H2: C6 mbi quan hé tich cyuc giita quyén s hitu cua trong nudc va hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép.

H3: S hitu nude ngoai ¢6 mdi quan hé tich cuc véi HQTC cua doanh nghiép.

Tir co so 1y thuyét cing tong quan nghién ciru, tac gia dé xuat mo hinh nghién

ctru nhu sau:

S& hiru nha nuée

Hiéu qua hoat

dong tai chinh

S& hitu trong nudce

S& hitu nude ngoai

Hinh 1: M6 hinh danh huong cua co cAu s& hitu dén hiéu qua hoat dong tai chinh ctia
doanh nghiép
(Nguon: Tdc gid dé xudt)
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3.1.2 M6 hinh nghién cuu
ROA\It = o + p1*domestici: + B2*Stateir + Bs*Foreinit + Ba*Zise +Bs*Lev +it
Trong do:

Bién phu thudc: ROAi dung dé do ludng HQTC ciia doanh nghiép i ndm t theo
chi tiéu tai chinh

Céc bién doc lap: domestici;, Stateir, Foreinit 1an luot 13 thanh phan s& hitu, nim
giit ty 16 phan trim so hitu 12 trong nudc, nha nuwdc va nude ngoai

Size (Quy mé doanh nghiép): Pay 14 bién do luong quy mé cua doanh nghiép,
dugc tinh bang tong tai san ciia doanh nghiép

Lev (Financial Leverage - Pon bay tai chinh): Pon bay tai chinh thé hién muc
d6 sir dung no ciia doanh nghiép so véi von chi so hitu. Pay 1a ty 1 ng trén tong tai
san hodc no trén von chu s& hitu

Mit: Sai s6 ngiu nhién
3.2. Dir liéu va Phwong phap nghién ctru
3.2.1. Dit liéu nghién ciru

Thu thap cac dir liéu thir cap vé co cau so hitu va HQTC (duoc do luong dua
trén thong tin ké toan) tir bao cdo tai chinh va bao cdo thuong nién di qua kiém toan.

Phuong phap xur 1y dir liéu: Nghién ctru st dung cac phuong phap nghién ctu
dinh lugng dé kiém dinh cac gia thuyét lién quan dén cau trac so hiru, HQTC va tac
dong ctia cau tric so hitu 1én HQTC, bao gdm viéc kiém dinh théng ké tham s va phi
tham s6, thuc hién bang phan mém thdng ké Stata. Két qua ctia nghién ctru s& duoc sir
dung dé tra 101 cac cau hoi nghién ctru dugc dit ra trong nghién ctru
3.2.2. Phwong phap phdn tich dit liéu

Dé dua ra mo6 hinh tong quat danh gia chung cho cac doanh nghiép theo giai
doan, mo hinh dir liéu bang (panel data) dugc sir dung dé xem xét mdi quan hé chung
clia cac nhan t6 va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. So voi dit lidu theo chudi
thoi gian va khong gian, Damodar (2004) dan tong hop nghién ciru cia Baltagi vé uu
diém cua dir liéu bang:

(i) Vi dir liéu bang lién quan dén cac c4 nhan, doanh nghi¢p, tiéu bang, dat
nudc, v.v... theo thoi gian, nén nhat dinh co tinh di biét (khéng dong nhat) trong cac

don vi ny. K¥ thuit wdc luong dir liéu bang co thé chinh thirc xem xét dén tinh dj biét
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d6 bang cach xem xét cac bién sb co tinh dic thu theo ting don vi (nhu cac ca nhan,
cac doanh nghiép, tiéu bang, va dat nudc);

(ii) Thong qua két hop cac chudi theo thoi gian cta cac quan sat theo khong
gian, dit liéu bang cung cap nhirng dir liéu c6 nhiéu thong tin hon, da dang hon, it
cong tuyén hon gitra cac bién sb, nhiéu bac tu do hon va hiéu qué hon;

(i11)) Thong qua nghién ctru cac quan sat theo khong gian Iap lai, dit li¢u bang
phu hop hon dé nghién ciru tinh dong cia thay doi;

(iv) Dit liéu bang c6 thé phat hién va do ludng tot hon nhirng anh huéng ma
khong thé quan sat trong dir liéu chudi thdi gian thuan tiy hay dit liéu chéo theo
khong gian thuan tu;

(v) Dir licu bang gitup ta nghién ctru nhitng mé hinh hanh vi phuc tap hon. Vi
du, cac hién tuwong nhu loi thé kinh té theo qui mo va thay dbi ky thuat co thé duoc
xem xét thong liéu bang t6t hon SO qua véi dit liéu theo chudi thoi gian thuan tay
hay theo khong gian thuan tay;

(vi) Bang cach thu thap nhimng s6 lidu c6 sin cho vai nghin don vi, dir liéu bang
c6 thé t6i thidu héa sy thién léch c6 thé xay ra néu ta tong hgp cac ca nhan hay céc
doanh nghiép thanh sé liéu tong.

Nhu vay, viée sit dung dit liéu bang c6 tu diém chu yéu:

(i) Lam tang kich thudc mau mot cach dang ké phu hop hon cho nghién ctu ;

(i) Dt li¢u bang gitip nghién ctru nhitng mo hinh phuc tap va cho két qua ude
lugng hi¢u qua hon (Damodar, 2004; Baltagi, 2008; Hsiao, 2014). Viéc nghién ctru
dugc xem xét chil yéu dua trén két qua mo hinh hoi quy dit liéu bang tinh 13 mé hinh
nghién ctru pho bién, két hop mo rong mo hinh héi quy dir liéu bang dong khi xem xét
van dé cau trac sé hitu ndi sinh; cu thé: (1) M6 hinh hdi quy dit liéu bang M6 hinh hoi
quy tac dong ¢ dinh FEM (Fixed-effects model) va mo hinh héi quy tac dong ngau
nhién REM (Random-effects model) dugc st dung trong phan tich dir 1iéu bang tinh.
Ngodi ra ciing c6 thé thyc hién sir dung uéc luong binh phuong nho nhat (Pool- OLS)
trén tap dir liu thu dugc cta cac ddi tuong theo thoi gian, do vdy no xem tat ca cac hé
s6 déu khong thay doi giita cac dbi tuong khac nhau va khong thay ddi theo thoi gian
(Damodar, 2004).

Van dé dit ra 1a mo hinh nao s& 1a mé hinh dit liéu phu hop: Pool - OLS, FEM
hay REM. M6 hinh FEM phét trién thém tir Pool - OLS khi c6 dua thém su khac nhau
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vé cac doanh nghiép. va ¢ sy tuong quan giita phan du ciia mo hinh va céc bién doc
1ap (nghia 1a cac bién hay cac dic trung riéng cua timg doanh nghiép co, quan hé véi
céc bién doc lap & mirc y nghia 5%). M6 hinh REM ciing giéng nhu md hinh FEM vé
su khac nhau giita cac doanh nghiép nhung khong mdi quan hé nao gitta phan du va
céc bién doc lap ctia mo hinh.

Dé giai quyét van dé nay tac gia thuc hién cac budc sau:

Bué6c 1: Panh gia su phu hop ctia wéce lugng tac dong ngau nhién (REM) va tac
dong cb dinh (FEM) dugc kiém ching trén co sd so sanh véi ude lwong binh phuong
nho nhat (Pool-OLS). Cu thé:

- Ué6c luong tac dong cb dinh duoc kiém chimg bang kiém dinh F véi gia thuyét
HO cho rang tat ca cac hé s6 i déu bang 0 (nghia 1a khong c6 su khéac biét giita cac dbi
tugng hodc cac thoi diém khac nhau). Bac bo gia thuyét HO véi mirc ¥ nghia 5% s&
cho thay udc lugng tac dong cd dinh 1a phu hop. Pbi véi ude luong tic dong ngiu
nhién, kiém dinh White duoc st dung dé kiém chiémg tinh phu hop cta udc luong
Pool-OLS. Theo d9, gia thuyét HO: Phuong sai giita cac ddi tugng hodc cac thoi diém
la khdng ddi. Trudng hop bac bo gia thuyét HO cho thiy sai s6 trong udc luong c6 bao
gom ca su sai 1éch gitta cdc nhom, va phit hop véi ude luong tac dong ngau nhién.

- Kiém dinh Hausmans dugc st dung dé lya chon phuong phap uée luong phi
hop giita hai phuong phap udc luong tic dong cd dinh va tac dong ngiu nhién
(Damodar, 2004; Baltagi, 2008) véi gia thuyét kiém dinh:

HO: M6 hinh REM la phu hop

H1: M6 hinh FEM la phu hop

Trong truong hop kiém dinh Hausman cho p-value 16n hon 5% thi mé hinh
REM 1a phu hop va nguoc lai néu p-value ciia kiém dinh Hausman nhé hon 0.05 thi
md hinh FEM la phu hop.

Budc 2: Sau khi tim ra mé hinh phu hop voi dit lidu, tac gia tién hanh kiém
dinh sy tin cdy cia mo hinh:

Kiém dinh phuong sai thay doi:

Ho: M6 hinh khong c6 phuong sai thay doi

H1: Mb hinh c6 phuong sai thay dbi
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Vi p-value cia kiém dinh 1én hon 0.05 thi chip nhan gia thuyét Ho (M6 hinh
khong ton tai phuong sai thay doi); nguoc lai néu p-value nho hon 0.05 cho thidy md
hinh ton tai phuong sai thay di.

Kiém dinh ti twong quan:

Ho: M6 hinh khong c6 tu tuong quan

H1: M6 hinh c6 tu trong quan

Véi p-value cua kiém dinh autocorrelation 16n hon 0.05 thi chdp nhan gia
thuyét Ho (M6 hinh khong ton tai tu twong quan); nguoc lai néu p-value nhé hon 0.05
cho thdy mo hinh ton tai ty twong quan.

Trong truong hop mo hinh déu théa man khong mic phai mot trong hai khuyét
tat trén c6 thé két luan mé hinh nghién ctru dat d6 tin cay dé wéc lwong tac dong cac
nhan td 1én hiéu qua hoat dong cua doanh nghi¢p. Tuy nhi€én, mdt nhugc diém cua dit
liéu dang bang véi s6 ca thé quan sat 16n trong chudi thoi gian ngin thudng phat sinh
hién tuong phuong sai sai s6 thay doi; va con ton tai van dé vé bién ndi sinh trong mo
hinh, ttrc 13 twong quan hai chiéu gitta bién giai thich (bién doc lap) va bién dugc giai
thich (bién phy thudc), cling nhu tic dong cta cac bién tré cua bién giai thich 1am thién

1éch két qua wdc lugng. Nghién ctru str dung mo hinh FGLS dé stra d6i tinh trang nay.
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CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU
Dit liéu théng ké vé cac yéu t trong mé hinh nghién ciru nhu sau:
Bang 4.1: Thong ké mo ta cac bién
Variable | Obs Mean Std. dev. Min Max
_____________ e e e e e e
roa | 335 .036457 .0772821 -.2795  .5298
state | 152 4.346644 15.25217 0 98.06
domestic | 336 10.41244 29.04037 0 104.76
foreign | 336 .4067108 1.927087 0 24.8842
size | 335 7.781096 5.511008 0 13.27353
_____________ e e e e e
lev | 335 .2944453 2902457 0 .9107971
Hé sd twong quan giita cac bién dugc thé hién ¢ Bang 2. Bang nay cho thdy hé sd
tuong quan giira cac bién doc lap trong mé hinh khong ¢ cip ndo 16n hon 0,5. Do do,
kha ning xay ra da cong tuyén giira cac bién doc 1ap trong mo hinh 1a rat thap
Bang 4.2. Ma tran hé sb tuong quan
| roa state domestic foreign size lev
_____________ e e
roa| 1.0000
state | -0.0813 1.0000
domestic | -0.1553 0.5088 1.0000
foreign | -0.0281 0.3691 0.5048 1.0000
size| 0.3357 -0.0310 0.0131 0.0088 1.0000
lev| 0.1238 0.0059 0.2073 0.0463 0.7328 1.0000
Nghién ctru kiém tra hién tuong da cong tuyén cua cac bién trong mé hinh nghién ctru
dua trén ngudng chap nhan duoc cia bién (Tolerance) va hé sé VIF. Két qua phan tich
hdi quy cho thdy hé sé phong dai phuong sai VIF nho hon 5 nén c6 thé bac bo gia
thuyét mé hinh c6 hién twong da cong tuyén (Bang 3).
Béng 4.3. Két qua kiém tra hién tuong da cong tuyén
Variable |  VIF 1/VIF
_____________ R

lev| 242 0.413653
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size| 2.28 0.438582
domestic| 1.79 0.559962
state| 1.40 0.713353
foreign| 1.38 0.722381
_____________ R
Mean VIF |  1.85
Nghién ciru thir nghiém dé lya chon mé hinh héi quy phu hop gitta OLS va FEM bang
cach sir dung kiém dinh F va kiém dinh Hausman trude khi phan tich cac yéu t6 anh
huong dén tinh trung thuc ciia bao céo tai chinh. Két qua 1a mé hinh REM da duoc
chon cho cac thir nghiém tiép theo. Két qua dugc thé hién trong Bang 4.4

Bang 4.4: Két qua kiém dinh F va kiém dinh Hausman

Mo hinh Két qua Két luan

Step 1: so sanh OLS va F( 5, 146) =5.54 Prob >F | OLS duoc chon
FEM =0.0001

Step 2: So sanh OLS va chibar2(01)= 8.93 REM duogc chon
REM Prob > chibar2 = 0.0014

Sau khi chon M6 hinh REM, tac gia di kiém tra cac khiém khuyét ctia mo hinh, bao
gdm tuong quan chudi bang kiém dinh Wooldridge va xac minh phuong sai bang kiém
dinh Wald. Két qua kiém dinh dugc tom tat va trinh bay trong Bang 4.5

Bang 4.5. Két qua kiém dinh ty twong quan va phuong sai thay doi

Mo hinh Két qua Két luan
Kiém dinh phuong sai chi2(1) = 33.49 C6 hién tuong phuong sai
Prob > chi2 = 0.0000 ctia 16 thay do6i
Kiém dinh hién tuong F( 1, 47)= 4471 C6 hi¢n tugng tuong quan
twong quan chudi chudi
Prob>F=  0.0398

Mo hinh REM duge chon ¢6 vé nhu ¢6 khiém khuyét cia mo hinh nghién ciru, chang

han nhu phuong sai cua thay d6i 16i va twong quan chudi. Do d6, nghién ctru sir dung
phuong phap binh phuong tdi thiéu tong quat kha thi — (FGLS) dé giai quyét cac
khiém khuyét trén nham dam bao udc tinh thu dugc 1a 6n dinh va hiéu qua.

4.2. Kiém dinh gia thuyét
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Nha nghién ctru da thyc hién binh phuong tdi thiéu tong quat kha thi (FGLS) cho toan

b6 mo6 hinh, véi két qua duoc thé hién trong Bang 6.

Bang 4.6. Bang két qua FGLS

Robust

roa | Coefficient std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
domestic - .0000789 .0001743 -0.45 0.653 -.0004284 .0002707
state - .0005648 . 0000695 -8.13 06.000 - .0007041 -.0004254
foreign -.8036323 .0083085 -1.18 0.244 -.0098201 .0025554
size .00871454 .0013439 5.32 06.000 .0044498 .009841
lev -.0619405 .0253746 -2.44 0.018 -.1128356 -.0110455
_cons .0058929 .0054841 1.7 0.287 -.0051067 .0168926

sigma_u .04879434

sigma_e .8595226

rho .40191715  (fraction of variance due to u_i)

Moi quan hé yéu va khong co ¥ nghia thong ké da khién tac gia thém cac bién tuong

tac, size _domestic va size foreign, va chay lai mo hinh hoi quy véi két qua dugc hién

thi trong Bang 4.7.
Bang 4.7. Bang két qua hoi quy
Robust
roa | Coefficient std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
domestic .00085224 . 0001755 2.98 0.004 .0001703 .0B08745
state - .0008026 . 0000525 -15.29 0.000 - .0009079 - .0006973
foreign -.0088142 .0052268 -1.69 0.098 -.08192979 .0016695
size .0067744 .0012861 5.27 0.000 .0041948 .0093539
lev -.0346203 .0287106 -1.21 0.233 -.0922065 .0229659
size_domestic - .0000479 . 0000189 -2.53 0.014 - .0000858 -9.,98e-06
size_foreign . 0005969 . 0002905 2.06 0.045 . 0000143 .0011795
_cons -.0031049 . 0079504 -0.39 0.698 -.0190514 .0128417
sigma_u .05021948
sigma_e .05928383
rho .41778631  (fraction of variance due to u_3i)

Nhu c6 thé théy trong Bang 7, cac gia thuyét H1, H3 duoc chép nhan, trong khi cac
gia thuyét H2 bi bac bo. Két qua kiém dinh cac gia thuyét duoc tom tit trong Bang 4.8.
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Bang 4.8: Hudng tac dong cua cac yéu td

STT Bién doc lap Expected Results
1 S hitu trong nudc + +
2 S& hitu nudc ngoai + Khong c6 y nghia
thong ké
3 S& hitu nha nudce - -

Gia thuyét H1, H3 duoc chap nhan, trong khi gia thuyét H2 bi bac bo cho thay cac
bién trong nude va nha nude co tac dong dang ké dén Loi nhuén trén tai san (ROA),
trong khi cac bién nudc ngoai va lev khong cho thay y nghia théng ké manh. Quy mé
cong ty (size) co tac dong tich cuc dén ROA, cho thay khi quy mo cong ty ting 1én,
ROA ciing dugc cai thién. Tuy nhién, tac dong cta quy mod cong ty dén ROA thay dbi
tly thudc vao co cau so hitu ciia cong ty. Cu thé, thuat ngir twong tac size domestic
cho thay tic dong cua quy md cong ty dén ROA giam khi cong ty ting co ciu so hitu
trong nudc, trong khi thuat ngir twong tac size foreign cho thay tic dong cta quy mo

cong ty dén ROA ting 1én khi cong ty ting s& hitu nudc ngoai.
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CHUONG 5: THAO LUAN KET QUA NGHIEN CU'U, CAC KHUYEN NGHI
VA PE XUAT
5.1. Thio luin két qua nghién ciu

1. Tac dong cua so hitu trong nudc (Domestic Ownership) va so hitu nha nudc
(State Ownership) 1én ROA

Két qua cho thiy s& hitu trong nudc (domestic ownership) va so hitu nha nudc
(state ownership) co tac dong dang ké dén ty suat loi nhuan trén tai san (ROA). Diéu
nay phan anh thyc trang rang cau tric s¢ hitu ndi dia va nha nude c6 vai trd quan trong
trong viéc anh huong dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép tai Viét Nam.

S& hitu trong nudc: Cac doanh nghi€p véi ty 1€ s¢ hitu trong nude cao thuong co
thé tiép can duoc thi truong nodi dia va hiéu rd hon vé cac diéu kién kinh doanh cu thé tai
Viét Nam, tir d6 gitip nang cao hiéu qua hoat dong. Tuy nhién, mot thach thirc 16n ddi
v6i cac doanh nghiép nay 1a viéc thiéu kha nang tiép cin cac ngudn vén va cong nghé
tién tién tir thi truong qudc té, dan dén viéc hiéu qua kinh doanh chua t6i wu.

S& hiru nha nudce: Cac doanh nghiép nha nudc thuong co nhing loi thé vé mat
chinh sach, nhu kha nang tiép can cac khoan vay uu dai, hd trg tai chinh tir chinh phu,
va quyén loi trong viéc khai thic cac ngudn tai nguyén cong. Tuy nhién, cac doanh
nghiép nay thuong gip phai van dé vé su cung nhic trong quan 1y va thiéu dong luc
cai thién hiéu suét do cac rang budc tr chinh sach nha nudc. Do do, du co6 tac dong
tich cuc dén ROA, nhung hi€u qua co thé khong duogc t8i wu hoa nhu trong truong hop
cua s¢ hiru nudc ngoai.

2. S khéng cé y nghia thong ké cia sé hivu nwée ngoai (Foreign Ownership)
va don bay tai chinh (Leverage)

Mot phat hién dang chua y 13 bién so hiru nudc ngoai (foreign ownership) va don
bay tai chinh (leverage) khong cho thiy sy anh hudng cé ¥ nghia théng ké manh mé&
dén ROA.

S6 hitu nudc ngoai: Mic du khong thé hién y nghia thong ké 1 rét, so hitu
nudc ngoai van mang lai tiém nang 16n cho doanh nghiép. Cac cong ty co ty 1é s hiru
nudc ngodi thuong huong loi tir viée tiép can cac cong nghé tién tién, phwong phap
quan ly hién dai, va mang ludi quéc té. Tuy nhién, cé thé do mot sb rao can vé phap 1y

hodc chinh sach tai Viét Nam khién cho cac nha dau tu nudc ngoai chua hoan toan
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phat huy hét tiém nang cia minh. Mot nguyén nhan khac cé thé 1a méi truong kinh
doanh tai Viét Nam con mang tinh dac thu, khién cho nhiing loi thé cua s hitu nude
ngoai chua thyc sy chuyén hoa thanh loi ich tai chinh cu thé trén ROA.

Don bay tai chinh (leverage): Két qua nay ciling goi ¥ rang cc cong ty Viét Nam
c6 thé chua tan dung hiéu qua don bay tai chinh dé cai thién loi nhuan. Diéu nay co thé
xuit phat tir nhitng yéu t6 nhu chi phi vay vén cao, hodc cc cong ty st dung vén vay
khong diang céch, dan dén viéc khong dat dugc hi¢u qua tdi wru tir cac khoan vay.

3. Tac dong cua quy mo doanh nghiép (Firm Size) lén ROA

Két qua hoi quy chi ra rang quy mé doanh nghiép c6 tac dong tich cyc va manh
mé& dén ROA. Céc cong ty c6 quy md 16n hon thuong dat duoc ty sudt loi nhuan trén
tai san cao hon, dicu nay c6 thé dugc giai thich boi mot sd 1y do sau:

Loi thé kinh té theo quy mé: Cac doanh nghiép 16n c¢6 kha ning tan dung loi thé
kinh t& nhd quy mo, diéu nay co thé gitp giam chi phi san xuat va phan phoi, tir d6 cai
thién loi nhuan. Vi du, mot cong ty 16n c6 thé thuong luong gia nguyén liéu tét hon,
sit dung cac phuong phép san xuat hién dai hon, va mé rong quy md phan phdi mot
cach hi€u qua hon so vdi cac cong ty nhd hon.

Tiép can ngudn luc tt hon: Cac cong ty 16n ciing c6 thé d& dang tiép can cac
nguén luc tai chinh, cong nghé va nhan su chéit luong cao hon, gitp ho hoat dong hié¢u
qud hon va tang cuong kha nang sinh lgi.

4. Tac dong cia cdc bién twong tdc: Quy mé va sé hitu trong miede, quy mé va
s0" hitu nuwdc ngoai

Phén tich cac bién twong tac giita quy mo doanh nghiép va cac hinh thirc so hiru
d3 mang lai nhitng hiéu biét sau sic hon vé cach ma cau tric sé hitu tac dong dén hiéu
qua hoat dong cua cac doanh nghiép 1on.

Bién tuwong tac quy mé va so hitu trong nudc (size_domestic): Két qua cho thay
tac dong tich cuc cua quy md 1én ROA giam déan khi ty 1& s& hitu trong nudc ting. Diéu
nay co thé xuét phat tir viéc cac cong ty c6 sé hiru trong nude, mic di cd quy mo 16n,
nhung c6 thé chua tdn dung hiéu qua cac ngudn luc va co hoi qubc té. Ho thuong gip
kho khan trong viéc tiép can cic cong nghé tién tién va phuong phap quan Iy hién dai, tir
d6 din dén viéc khong tan dung tbi da duoc lgi thé vé quy mo dé cai thién loi nhuan.

Bién twong tic quy méd va sé hiru nudc ngoai (size foreign): Nguoc lai, tac

dong tich cuc ctia quy mé 1én ROA lai gia ting khi ty 1 s hitu nudc ngoai ting. Pidu
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nay phan 4nh rang cac doanh nghiép c6 s& hitu nudc ngoai c6 kha ning tan dung quy
mé dé cai thién loi nhuan tot hon nho vao viée tiép can cac nguén von quéc té, cong
nghé tién tién, va kha nang thAm nhép thi trudng nudc ngoai. Do d6, khi ty 1¢ sé hiru
nudc ngoai gia ting, cac doanh nghiép c6 quy mé 16n c6 thé tan dung tét hon cac loi
thé nay dé t6i wu hda ROA

5.2. Céc khuyén nghi dé xuit

Tir két qua nghién cau, tic gia dua ra mot s6 dé xuat twong tng véi két qua
nghién ctru nhu sau :

1. Khuyén khich Mua ban va Sap nhap (M&A)

M&A 1a mot chién lugc hiéu qua gitp cac doanh nghiép nhanh chéng mé rong
quy md va cang c¢b vi thé trén thi treong. Khi mot doanh nghiép sap nhap véi hoic
mua lai mot doanh nghiép khéc, ho khéng chi ting quy m6 ma con co thé mé rong
danh muc san pham, tan dung cdng nghé, nhan luc va thi trudong da c6 cua doi tac.

Loi ich cu thé:

Tang cuong kha nang canh tranh: Doanh nghi¢p I6n hon c6 kha nang dap tng
nhu cau lén hon tir thi truong, tir d6 cai thién kha ning canh tranh.

Tich hop chudi cung ung: M&A gitp doanh nghiép kiém soét tot hon chudi
cung ung, giam su phu thudc vao ddi tac bén ngoai.

2. H§ tro tai chinh va mién giam thué

Chinh sach hd tro tai chinh, nhu géi vay wu dai hodc chuong trinh giam thué, 1a
yéu t6 quan trong gitip doanh nghiép ma rong quy méd ma khéng gap rao can vé von.

Chinh sach cu thé:

Vén vay wu dai: Cung cap cac khoan vay li suat thap, dic biét cho cac doanh
nghiép dau tu vao cong nghé hoic mé rong san xuat.

Mién giam thué: Ap dung cac muc giam thué ddi véi loi nhuan tai dau tu hodc
c4c khoan dau tu vao nghién ctiu va phat trién (R&D).

Loi ich:

Gilp doanh nghiép c6 thém ngudn vén dé dau tu vao san xuit va cdng nghé,
giam &p luc tai chinh trong giai doan ma rong.

3. Cai thién méi trwong kinh doanh

Mot moi truong kinh doanh thuan loi giGp doanh nghiép dé dang mé rong quy

mo ma khong vuéng mac vao céc thi tuc hanh chinh phuc tap.
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Pon gian hda thu tuc phéap ly:

R0t ngdn thoi gian cAp phép thanh 1ap, mé rong san xuét va dau tu.

Ap dung cong nghé sé hoa vao quy trinh cap phép dé ting cuong minh bach va
giam chi phi thoi gian.

Loi ich:

Gilp doanh nghiép tiét kiém chi phi va thoi gian, déng thoi khuyén khich nhiéu
doanh nghiép mao rong hoat dong.

4. Phét trién ha tang co s&

Ha tang co so hién dai 1a nén tang dé cac doanh nghiép mé rong quy mé, tir cac
khu cong nghiép dén hé théng giao thong va trung tam logistics.

Yéu té quan trong:

Khu cbng nghiép va trung tam logistics: Xay dung cac khu vuc chuyén biét véi
chi phi thué hop ly, hd tro day da dich vu tir kho bai dén van chuyén.

Giao théng hién dai: Pau tu vao hé théng duong cao téc, cang bién, va cang
hang khéng gitip doanh nghiép dé dang van chuyén hang hoa.

Két qua mong doi:

Giam chi phi van chuyén, ting téc d6 san xuat va phan phdi, dong thoi mo ra
cac co hoi tiép can thi trudng maoi.

Tong két

Viéc ap dung cac khuyén nghi trén khdng chi gitip doanh nghiép téi vu héa hiéu
qua hoat dong ma con mang lai nhiéu loi ich 1au dai cho nén kinh té Viét Nam. Tang
cudng so hiru nudc ngoai gilp doanh nghiép tiép can vaéi cac nguon tai nguyén quéc
té, trong khi viéc hd tro cac doanh nghiép trong nudc sé gitip nang cao ning luc canh
tranh noi dia. Cudi cung, viéc mé rong quy md doanh nghiép sé tao diéu kién cho ho
tan dung loi thé kinh té va cai thién kha nang sinh loi.

Néu céc chinh sach va chién lugc nay duoc trién khai hiéu qua, nén kinh té Viét
Nam c6 thé chang kién sy tang truong bén viing va viing manh, véi cac doanh nghiép
noi dia va qudc té cung nhau phat trién trong méi trudng canh tranh lanh manh.
5.3. Han ché va hwéng nghién ciiu tiép theo

Bén canh nhiing két qua dat duoc qua phan tich nghién ctru, dé tai con nhiing

han ché sau:
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Thez nhdt, vé pham vi nghién ctru: dé tai nghién cau chi tap trung vao céc doanh
nghiép niém yét tai HA Noi nén ¢& mau cé tinh dai dién khong cao. Trong khi dé
doanh nghiép & Viét Nam rat I6n. Vi thé tac gia dé xuat hudng nghién ctu tiép theo 1a
nén m& rong pham vi nghién ciru dé xac dinh mot cach toan dién céc anh huéng cua
cau tric s& hitu dén hiéu qua hoat dong tai chinh caa doanh nghiép.

Thet hai, Mic du anh huéng cia ciu trac sé hiru dén HQTC 1a chu dé nhén
dugce nhiéu sy quan tdm ciia cic hoc gia trén thé gidi, tuy nhién van con it nhiing
nghién vé doanh nghiép gia dinh tai cac nudc dang phat trién (Kempers, Leitterstorf,
& Kammerlander, 2019). Tai thi trudng Viét Nam da c6 nhiéu nghién ctru vé mbi quan
hé nay, tuy nhién, cac nghién ctru nay hau hét tap trung vao cac thanh phan sé hitu nhu
so hitu nha nudc, s& hitu nudc ngoai, so hitu t6 chirc trong khi so hitu gia dinh lai rat
phd bién tai Viét Nam (V0, 2020). Theo théng ké ctia VCCI nim 2023, loai hinh
doanh nghiép gia dinh chiém 70% s6 lugng doanh nghiép tai Viét Nam, va 100 doanh
nghiép gia dinh 16n nhat déng gop khoang 25% GDP ciia ca nudc. Do vay, dé co dugc
goc nhin tong quan vé van dé nghién ctru, cac nghién ctru sau can xét trén anh huong
clia s¢ hitu gia dinh dén hiéu qua hoat dong tai chinh cua cac doanh nghiép.

Thir ba: Nghién ciu vé sy thay doi cau trdc so hitu theo thoi gian: Mot hudng
nghién cau tiép theo cd thé 1a phan tich sy thay do6i vé co cau so hitu trong thoi gian
dai, dac biét 1a trong cac giai doan ma Viét Nam cé cac thay doi 16n vé chinh sach
hodc méi trudng kinh té. Biéu nay ¢ thé gitp hiéu rd hon vé qué trinh chuyén doi cua
doanh nghiép tir s¢ hitu nha nuéc sang sé hitu tu nhan, hodc sy thay dbi trong chién

luge dau tu clia cac nha dau tu nudc ngoai.
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KET LUAN VA KIEN NGHI

Két luan

Nghién cttu vé anh hudng cua co cau so hiru dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép, cu thé 1a chi s6 loi nhuan trén tai san (ROA), dd cung cp nhiing hiéu biét sau
sic va quan trong trong bdi canh thi truong Viét Nam. T viéc phan tich céc bién nhu
s& hitu trong nudc, so hitu nha nuéc, sé hitu nude ngoai, va don bay tai chinh, ching
t6i da rat ra nhiéu két luan dang chil y, mo ra co hoi cho ca cac nha quan Iy doanh
nghiép va cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc tbi wu hoa hiéu qua kinh doanh.

Tac dong caa so hiru trong nude va nha nude dén ROA

Két qua cho thay so hitu trong nuéc va sé hiru nha nuée ¢ anh hudng dang ké
dén hiéu qua hoat dong, dic biét 1a dbi véi chi sé6 ROA. S¢ hitu trong nude thuong thé
hién mirc d6 Kiém soat cao hon tir cac nha dau tu noi dia, diéu nay cé thé dan dén viéc
cac nha quan ly chl trong nhiéu hon dén lgi nhuan ngan han hoic quan 1y chi phi dé
dam bao hiéu suat tai chinh 6n dinh. Tuy nhién, tic dong nay ciing c6 thé phan anh su
gidi han trong viéc tiép can cac nguon luc va cong nghé tién tién, diéu ma cac doanh
nghiép ¢6 vén nudc ngoai thuong tan dung tot hon.

S6 hitu nha nuéc lai thé hién mot cau chuyén phac tap hon. Doanh nghiép c6
vdn nha nude thuong bi rang budc bai cac chinh sach wu dii hodc nghia vu x& hoi, dan
dén viéc hiéu qua hoat dong khdng cao bang cac doanh nghiép tu nhan. Piéu nay ciing
phan &nh rang mic du cac doanh nghiép nha nudc ¢6 thé nhan duoc hd tro vé tai chinh
va chinh sach, ho van gap kho khin trong viéc nang cao ning luc canh tranh va téi wu
hoa hiéu suat hoat dong. Tuy nhién, vai viéc cai thién cac yéu té quan tri va ap dung
cac co ché quan ly hién dai, cac doanh nghiép nay c6 thé cai thién dang ké hiéu qua
hoat dong.

Nghién ciru nay ciing da 1am 13 vai tro cta co cau sé hitu trong viéc quyét dinh
hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép tai Viét Nam. S& hitu nuéc ngoai mang lai nhiéu
loi thé, dac biét 1a khi két hop vai quy md cong ty Ion. Tuy nhién, dé dat duoc sy phat
trién bén vitng, cac doanh nghiép trong nudc ciing can dugc hd tro dé ning cao ning
lyc canh tranh. Chinh phu can dong vai trd quan trong trong viéc tao diéu kién thuan
loi cho ca doanh nghiép trong nudc va doanh nghiép cé von nudc ngoai phat trién, tir

d6 thuc day nén kinh té Viét Nam ngay cang ting truéng va hoi nhap qudc té.
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Két qua nghién ctu phi hop véi muc tiéu dit ra caa dé tai, chirng to mé hinh Iy
thuyét dé ra 1a thich hop véi thuc té hién nay ciing nhu cac gia thuyét trong md hinh ly
thuyét déu duoc chap nhan.

Kién nghi

1. Khuyén khich Mua ban va Sap nhap (M&A)

Théch thac va giai phap:

Hop nhit vin hoa doanh nghiép: Can c6 chién luoc quan 1y dé dam bao sy hai
hoa gitra van hoa cac cong ty sau sap nhap.

HJ trg chinh sach: Chinh pht cd thé ban hanh cac quy dinh hd trg qué trinh
M&A nhu don gian hda tha tuc hanh chinh, cung cap tu van phap ly, hd tro tai chinh.

2. Hb tro tai chinh va mién giam thué

Trién khai thuc tién:

Tao cac quy phat trién doanh nghiép véi su tham gia cua ngan hang nha nudc
va céc to chic tai chinh 16n d¢é dam bao doanh nghiép dé dang tiép can ngudn vén.

Dé tai can nghién cau trén dién rong, toan b thi trudng ching khoan hoic bao
gom céc doanh nghiép chua niém yét dé cé cai nhin tong quat hon trudc khi ap dung

vao thuc té.
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