Hudng Téi Hoi Phuc TTCKVN

Cau truc so hiru, hiéu qua
hoat dOng va gia tr1 doanh nghiép trén
thi truong chirng khoan Vit Nam

vO XUAN VINH
Truong Pai hoc kinh t¢e TPHCM

uan hé giita so hitu 16 chire, hiéu qua hoat dong va gia tri doanh
nghiép la mot van dé lom va la mot chu dé thu hut nhiéu hoc gia
trong linh viee tai chinh doanh nghiép. Swr dung cac phuwong phap

hoi quy ¢

dit liéu bang bao gom hoi quy tée dong cé dinh va GMM, véi dit liéu

nghién ciru la cdc chi s6 tai chinh ciia cdc doanh nghiép niém yét trén san giao
dich chimg khodn Thanh phé Ho Chi Minh tir 2007 dén 2012, nghién ciru nay
xem xét moi quan hé gitka s hitu 16 chire, hiéu qua hoat déng va gid tri doanh
nghiép ciia cdc cong ty niém yét. Két qud cho thdy cdc cong ty ¢6 sé hitu té chire

cao thi hiéu qua hoat dong cao va gia tri doanh nghiép cao.

Tir khéa: hiéu qud hoat dpng, gid tri doanh nghiép, sé hivu té chirc

1. Gidi thiéu

Cung v6i su phat trién cia thi
truong chimg khoan, sd luong
cac cong ty niém yét ting dan
qua cac nam. Cho dén cudi nam
2012, s6 lugng cac doanh nghiép
niém yét trén san giao dich chimng
khoan H6 Chi Minh 1a 314 doanh
nghiép. Mot trong nhiing van dé
dang dugc quan tim tir nhiéu bén
lién quan, dic biét 1a nha dau tu,
cac nha lap phap va cac hoc gia
quan tdm 1a van dé ciu trac s
hiru va hi¢u qua hoat dong cua
doanh nghiép. Cac nhom c6 dong
khac nhau thi ¢é nhitng quyén loi
va loi ich khac nhau, c6 nhiing
quan h¢ khéac nhau véi chinh phu,
v6i ngan hang, vai d6i tac chién
lugc nén co cdu sd hitu co anh
huéng 16n dén nhimg quyét dinh
cia doanh nghi¢p va tac dong
dén hiéu qua hoat dong ciling

nhu gia tri doanh nghi€p khac
nhau. Nhiéu nghién ciru xem xét
tac dong cua co ciu sé hitu 1én
hiéu qua hoat dong ctua doanh
nghiép tuy nhién két qua chua
thdng nhét (Belkhir 2009; Fauzi
& Locke 2012; Jones, Kalmi &
Mygind 2005; La Porta et al.
2000; Lin et al. 2011; Margaritis
& Psillaki 2010; Porta, Lopez-
de-Silanes & Shleifer 1999; Yu
2005). Nghién ciru gan diy cia
Rydqvist, Spizman & Strebulaev
(2014) cho rang ké tir thé chién
thtr hai, s¢ hitu ctia cac cong ty
trén toan thé giéi dugc dan dan
thay thé bang s hitu gian tiép
thong qua cac to chic tai chinh
do cac chinh sach cua chinh phu
nhu chinh sach thué. Ngoai ra,
nghién ctru tac dong cua cau triic
s& hitu n6i chung, s hitu t6 chirc
noi riéng dén hiéu qua hoat dong
va gia tri doanh nghi¢p & VN
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chua nhiéu. Do vy, dong gop
dau tién cua nghién ctu nay la
lam giau cho kho tang hoc thuét
vé chui dé nay & VN.

Nghién ctru nay c6 mot sb
ham ¥ cho chinh sach kinh té
hién tai cua chinh phu. Mot 1a,
cha truong thu hat dau tu nude
ngoai bang viéc nang trin so
hiru ctia nha dau tu nudc ngoai
trén thi truong chung khoan. Hai
1a, cha truong ¢d phan hoa cic
doanh nghiép nha nudc va thoai
vbn b6t tai cac doanh nghiép.
Ba 13, viéc khuyén khich cac nha
dau tu t6 chirc bao gém cac quy
dau tu, cac doanh nghiép 16n co
loi thé vé tai chinh, kinh nghiém
quén tri, diéu hanh tham gia dau
tu vao doanh nghiép, dac biét 1a
doanh nghiép c¢6 phan hoéa nang
cao hiéu qua hoat dong cia doanh
nghiép. Bén 1, nghién ctru vé
cAu trac s& hitu va hiéu qua hoat
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dong cua doanh nghiép 1a mot
cong cu cua chinh phu trong vi¢c
dam bao hi¢u qua hoat dong tdt
nhit cia doanh nghiép (Kang &
Kim 2012).
2. Co sd ly thuyét va gia thuyét
nghién clru

Jensen & Meckling (1976)
dit nén moéng cho nghién ciu
vé chii dé nay khi cho rang ciu
trac s6 hitu c6 tac dong dén hiéu
qua hoat dong ctuia doanh nghiép.
Nghién ciru ndy cho rang néu
mot doanh nghiép cé cac co dong
16n thi s€ lam tang hi¢u qua hoat
dong va gia tri doanh nghiép. Tuy
nhién, c6 nhiéu nghién ctru bac
b6 quan diém nay (Porta, Lopez-
de-Silanes & Shleifer 1999) dua
trén 1y thuyét nguoi dai dién
(agency theory) khi cho rang mot
khi doanh nghiép s& hiru bdi cac
loai ¢ dong 16n s€ co6 hién tuong
cac c6 dong 16n thu loi riéng cho
ho lam cho doanh nghi¢p c6 hi¢u
qua hoat dong kém hon. Véan dé
nay tr¢ nén nghiém trong hon &
cac nude dang phat trién nhu VN
do diéu kién va kha niang kiém
soat cua ludt phap chua hoan
chinh, chua bao vé dugce cb dong
nho. Gan day, nhiéu nghién ciru
tac dong cuia so hitu to chirc 1én
hiéu qua hoat dong va gia tri
doanh nghiép.

Gia thuyét nghién ctru

Jensen (1986) dua trén gia
thuyét vé dong tién tu do cho
rang cb dong t6 chirc c6 kha niang
giam sat, kiém soat cac hoat dong
ctia cong ty tot hon cac c¢6 dong
ca nhan. Ho ludn biét tao nhimng
anh huong dén cac quyét dinh
cong ty dé mang lai hiéu qua
hoat dong t6t hon. Ngoai ra, cac
nha quan ly phai chiu sy giam sat
ctia ¢ dong to chire cho nén ludn
chiu 4p luc phai lam tang gia tri

doanh nghiép (Shleifer & Vishny
1986). Gan day, Elyasiani & Jia
(2010) dwa ra gia thuyét kiém
soat tich cuc (Active Monitoring
Hypothesis) cho ring quan hé
giita s& hiru t6 chirc va hiéu qua
hoat dong va gia tri doanh nghiép
1a cing chiéu. Dya vao Iy thuyét
cling nhu cac nghién ctu trudce,
gia thuyét nghién ctru cua bai
bao la:

H1: Ty 1¢ so hitu cua ¢ dong
t6 chirc c6 quan hé cung chiéu
véi gia tri doanh nghiép

H2: Ty 18 s& hitu cta c6 dong
t6 chirc c6 quan hé cung chidu
véi gia tri doanh nghiép
3. Dit liéu, m6 hinh va phucng
phap nghién ciru

Dt liéu nghién ctu dugc thu
thap ciia 259 cong ty niém yét
trén san giao dich ching khoan
Hb Chi Minh giai doan tir 2007
dén 2012 tir cac béo céo tai chinh,
bao cao thuong nién cua cac cong
ty duoc cong bd va tir s& giao
dich chung khoan HOSE. D
liéu khong bao gom céc cong ty
sap nhap, cong ty tai chinh trong
giai doan nghién ctru. Dir li¢u co
céu ciu trac dir lidu bang.

Tuwong tu nhu cac nghién
ciiu trudc cua Bhattacharya &
Graham (2009), m6 hinh nghién
ctru dugc st dung nhu sau:

PERFORMANCE, = o +
B,INST, + B,SIZE, + B,DEBT, +
B,INVEST, + B.SALES, +¢,

va

VALUE, = a + BINST, +
B,SIZE, +B,DEBT, +B INVEST,
+B,SALES, + ¢,

trong do:

- PERFORMANCE, 1a chi s0
do luong hi¢u qua hoat dong cia
doanh nghi¢p, dugc do luong
boi hai chi s6 EPS va ROA tai
thoi diém cubi nam t ciia cong ty

i, trong do chi s6 EPS dai dién
cho thu nhap ciia mdi cb phiéu
(hay dai dién cho kha nang sinh
161 doanh nghiép dbi v6i mdi cd
dong) va ROA dai dién cho kha
nang sinh 101 hay hi¢u qua tao ra
thu nhap cua tai san. EPS duoc
tinh bang thu nhap sau thué chia
cho s ¢6 phiéu dang luu hanh
va ROA duoc xac dinh bang loi
nhuén sau thué danh cho c¢6 dong
cua cong ty me trén téng tai san
& thoi diém cudi nam tai chinh
(Lam, Sami & Zhou 2012; Wei
& Xiao 2009).

- VALUE, la chi s6 do luong
hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép, dugc do luong boi hai chi
s6 TobinQ va MTB tai thoi diém
cubi nim t cia cong ty i, trong d6
chi s6 Tobin Q dai dién cho giatri
tai san doanh nghiép diéu chinh
theo thi truong va MTB dai dién
cho gia tri ky vong ctia nha dau
tu dbi voi doanh nghiép. TobinQ
duoc tinh bang gia tri thi truong
cua tai san va ng trén gia tri )
sach cua tai san va no. Do VN
chua c6 thi truong no va khong
c¢6 sb liéu chinh thuc vé ng nén
nghién ciru nay gia dinh gia tri
thi trudng cla no bang gia tri s6
sach. MTB duoc tinh bang gi4 tri
thi truong ctia doanh nghiép (tinh
bang vén hoa thi truong chia cho
gié tri s6 sach cua doanh nghiép)
(Kang & Kim 2012).

- INST4 la ty 1€ s¢ hiru cua
co dong to chuc duoc tinh bang
s6 luogng b phan so hitu boi ¢d
dong to chirc co so hiru tir 5%
tr 1én chia cho téng s c6 phan
dang luu hanh tai thoi diém cubi
nam tai chinh.

- SIZEit la chi sé dai dién cho
qui mo cua cong ty idnamt. Qui
md cong ty do bang logarit tu
nhién téng tai san tai thoi diém
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cudi nim tai chinh (Chen et al.
2005; Farinha 2003; Gugler &
Yurtoglu 2003; Harada & Nguyen
2011; Lam, Sami & Zhou 2012;
Ramli 2010; Smith & Watts
1992; Thanatawee 2013; Wei &
Xiao 2009).

- DEBT, dai di¢n cho ty ‘lé
no cua cong ty i & nam t. Nhiéu
nghién ctru cho thay ty 1& no 1a
yéu t6 chinh co tic dong quyét
dinh dén hiéu qua hoat dong cia
cong ty, dac biét la trong giai
doan kho khan nay cia nén kinh
t& VN. Mot cong ty co ty 1& no
thdp thi c6 nhidu kha niang hoat
dong hi¢u qua vé mit tai chinh
cao hon la cac cong ty co ty 1¢
ng cao. DEBT dugc xac dinh
béng téng ng trén téng tai san
tai thoi diém cudi nim tai chinh
(Aivazian, Booth & Cleary 2003;
Jensen, Solberg & Zorn 1992;
Lam, Sami & Zhou 2012; Wei &
Xiao 2009),

Watts 1992).

- SALES, la chi s6 doanh thu
cua cong ty va c6 tac dong tryuc
tiép dén loi nhuan cia cong ty.
Khi wdc lwong md hinh héi quy
thi SALES duoc tinh bang logarit
tu nhién cua tong doanh thu cia
cong ty (Bhattacharya & Graham
2009; Himmelberg, Hubbard &
Palia 1999).

- ¢, la phan du khér}g quan sat
cua cong ty i ¢ thoi diém t.
Phuong phap nghién ciru

Ching t61 st dung phuong
phéap nghién ctru 1a phuong phap
wdc lugng hdi quy cho dir lidu
bang. Thong thuong, véi mo
hinh hdi quy dit liéu bang thi c6
hai u6c luong 1a ude luong cd
dinh (fixed effects) va uoc luong
ngau nhién (random effect). Bai
béo st dung kiém dinh Hausman

dé lya chon udc lugng ¢d dinh
hay wdc luong ngau nhién. Két
qua kiém dinh Hausman cho thay
cac mo hinh hdi quy sir dung uéce
luong ¢ dinh duoc lya chon. Bé
tinh gon chung t6i khong trinh
bay cac két qua kiém dinh & day.
Ngoai ra, bai bdo con sir dung
udc lugng GMM (Generalized
Methods of Moments) dé& udc
lwgng mo hinh. U6c lugng GMM
dugc coi la mot woc lugng uu
viét dé giai quyét hién tugng nodi
sinh trong mo6 hinh.

4. Két qua va thao luan két qua

Bang 1 mo ta dic tinh thong ké
clia cac bién trong nghién ctru.

Hé s tuong quan giita cic
bién duoc mo ta ¢ bang 2. Két
qua & bang nay thé hién cac hé sb
tuong quan gitra cac bién nghién

Bang 1 Théng ké mé ta cac bién

. Bién Gia tri Gia tri Gia tri D6 léch
- INVESTit la chi so dai dién trung binh I&n nhat nhé nhat chuan
cho co }}1101 ?r:g tru;mg cua co}r;g EPS 3442,9440 32507,0000  -10332,0000 3460,6980
%\; t,a:&t)gl I;gl()g u?g u-:f,l Y Roa 0,0786 0,5484 -0,6455 0,0830
(Wei . A1avo ?’ ¢ ung ot S}r TOBIN_Q 1,2077 7,2524 0,3403 0,7203
dung ty I¢ tang trudng tai san cla
N P N MTB 1,4022 9,4350 0,1484 1,3175
cong ty dé dai dién cho co hoi
_ ) A N INST 0,4802 0,9675 0,0000 0,2617
tdng trudng cua cong ty. Cong
, . : . SIZE 13,6982 17,6254 11,3920 1,1110
ty ¢ co hdi tang truong cao thi
o . . , DEBT 0,4819 0,9575 0,0311 0,2103
duoc gia dinh 1a hoat dong co
n \ L n INVEST 0,2504 5,7223 -0,6742 0,5146
hiéu qua hon céac cong ty khong
, A x \ . SALES 13,4640 18,0394 8,2292 1,2328
c6 co hoi tang truong (Smith &
Bang 2 Ma tran twong quan gitka cac bién
Bién EPS ROA  TOBIN.Q MTB INST SIZE DEBT  INVEST  SALES
EPS 1
ROA 0.783 1
TOBIN_Q 0.383 0.427 1
MTB 0.371 0.363 0.890 1
INST 0.146 0.222 0.160 0.114 1
SIZE 0.080  -0.090 0.076 0.116  0.171 1
DEBT 0205  -0.479 -0.155 -0.066  -0.124  0.326 1
INVEST 0.200 0.160 0.268 0299  -0.092  0.093  0.038 1
SALES 0.229 0.076 0.112 0115 0217 0647  0.302 0.038 1
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ctru khong c6 cap nao lon

Bang 3 Két qua héi qui OLS vé&i bién phu thuéc 1a EPS, ROA; bién doc lap 1a INST

hon 0.8. Do vay, khi su

Bién phu thuoc EPS

Bién phu thuéc ROA

dung mo hinh hdi quy s&

. R TOCH GMM TECD GMM
it ¢6 kha nang gap hién - - - -
fuong quan giﬁ'a CAc Hé so Prob, Hé so Prob, Hé so Prob, Hé so Prob,
bién (multicolincarity) c -1,1126  0,0053 -0,2145 0,1815 | -0,0636 0,4467 0,0699  0,0496
Pidu ndy ciing du(r(; INST 0,1436  0,0293  0,1050  0,0623 | 0,0100 0,0142  0,0447  0,0004
kiém dinh lai bing cééh SIZE -0,1106  0,0029 -0,0318 0,0226 | -0,0226 0,0036 -0,0122  0,0001
sit dun;g hé' s VIF khi DEBT -0,4653  0,0000 -0,4271 0,0000 | -0,2186 0,0000 -0,1956  0,0000
chay ‘h(‘”)i qﬁy va két qua  INVEST 0,551  0,0000 0,2843  0,2467 | 0,0320 0,0000 0,0055 0,9187
ch6 thdy khong c6 hién _SALES 0,2294 0,0000 0,0807 0,0000 | 0,0405 0,0000 0,0181  0,0000
twong tu twong quan R-squared  0,6713 0,7491
(chung t6i khong trinh Q‘_”é‘;itaerde g 05585 0,6629
bay cac kiém dinh VIF & -
déy dé cho gon) F-statistic 5,9490 8,6944
. T z Prob(F-
Béang 3 trinh bay két statistic) 0,0000 0,0000
qua hoi quy véi bién phu
thuoc 1a EPS va ROA, Bang 4 Két qua hi qui OLS vé&i bién phu thudc 1a TOBINQ, MTB; bién déc lap 1a INST
bieén doc lap dai dién cho _ _
s& hitu 1a INST Két qué Bién phu thudc la TOBINQ Bién phu thuéc la MTB
ST SR TOCD MM TOCD MM
cho thay phan cac hé so : c G i c ,G
uéc luong cua bién INST Hé so Prob, Hé so Prob, Hé so Prob, Hé so Prob,
duong .Céc hé hé hdi quy C 14,460 0,000 -0,184 0,403 | 29,985 0,000 -0,610 0,912
ndy ¢o ¥ ng}ﬁa théng ke~ INST 0,571 0,012 0,328 0,000 | 1,250 0,002 0506 0,080
& mitc 1% khi mo hinh  SZE -1,137 0,000 0,040 0,036 | -2,549 0,000 0,063 0,948
duoc ude luong st dung  DEBT 0,866 0,001 -0,405 0,000 | 3,229 0,000 -0,574 0522
phuong phép tac dong ¢  'NVEST 0,264 0,000 0,895 0,008 | 0444 0000 3,160 0,125
dinh va GMM. Nhu vy, _SALES 0,116 0,049 0,042 0,047 | 0302 0,004 0026 0,960
Cé thé khéng dlnh réng R-squared 0,568 0,604
s& hitu cua cac to chirc co Qﬂ:itaefed 0,420 0,468
tac dong duong dén hi¢u o
, n R F-statistic 3,830 4,440
qua hoat dong ctia doanh
A micm vét ren san ol 0,000 0,000
nghiép niém yet trén san statistic) : :

giao dich ching khoéan
H Chi Minh.

Bang 4 trinh bay két qua
hdi quy véi bién phu thudc 1a
TOBINQ va MTB, bién doc lap
dai dién cho s& hitu 1a INST. Két
qua cho thiy phan cac hé sé udc
luong ctia bién INST duong. Cac
hé sb hodi quy nay co y nghia
thng ké khi mé hinh duoc udc
luong st dung phuong phap
GMM. Nhu vay, co thé khang
dinh ring s hitu ctia cac to chirc
cling c¢6 tac dong duong dén
gia tri doanh nghi¢p cia doanh

nghiép niém yét trén san giao
dich chimg khoan H6 Chi Minh
hay néi cach khac so hitu to chirc
cang cao thi gia tri doanh nghiép
cang cao.

Tom lai, két qua cua nghién
ctru cho céc két luan ddi véi ca gia
thuyét nghién ctru nhu sau:

- Néu cong ty c6 so hitu cua cac
c¢b dong to chic cang cao thi hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép
cang cao va gia thuyét H1 dugc
chép nhan.

Ngubn: Tinh toén cia tac gia

- Néu cong ty c6 s& hitu cua cac
cd dong t6 chirc cang cao thi gié tri
cta doanh nghi€p cang cao va gia
thuyét H2 dugc chap nhan.

Tir két qua cua nghién ctu,
chiing toi cho rang chinh phu can
¢6 chinh sach khuyén khich cac
quy dau tu, cac dinh ché tai chinh
dau tu vao cac doanh nghiép ho c6
loi thé, dic biét 1a cac doanh nghiép
dang ¢6 phan hoa dé nang cao hiéu
qua hoat dong va gia tri thi truong
cta doanh nghiép.
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Ngoai ra, két qua nghién ctru
ciing cho ching ta thiy mot s6 dic
trung cua cac doanh nghi¢p trén
san giao dich chimg khoan thanh
phd HO Chi Minh. Cu thé, cong
ty cang 16n thi tang trudng va thu
nhép thap hon cac cong ty nho va
duoc thi truong danh gia thip hon
cac cong ty nhd. Cong ty co ty 1¢
no cao thi hiéu qua hoat dong thap.
Cong ty ¢6 co hoi dau tu cao thi
hi¢u qua hoat dong cao hon. Cac
cong ty ¢6 doanh thu cao thi hi¢u
qua hoat dong cao hon.

Két luan

Nghién ctru ndy xac dinh mbi
quan hé gifta cu trac s& hitu va
hiéu qua hoat dong cta cac doanh
nghiép trén thi truong chimg khoan
VN. Két qua cho thay, cac doanh
nghiép c6 s6 hitu to chiic cang cao
thi hi¢u qua hoat dong va gia tri
doanh nghiép cang cao.

Nghién ctru ¢6 mot so ham ¥
vé mit chinh sach nhu sau. Thi
nhat, chinh phi nén c6 cac chinh
sdch khuyén khich cac quy dau tu,
cac t6 chic tham gia du tu vao
doanh nghiép vi nhiing loi thé va
kinh nghiém cua ho trong quan tri
diéu hanh 1am ting hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép va gia
tri doanh nghiép. Thi hai, d6i voi
chii truong tai cdu tric cac doanh
nghiép nha nudce, trong d6 ¢ chinh
sach ¢b phan hoa cac doanh nghiép
nha nudc thi viéc dam phan véi cac
t6 chirc dé ho tham gia ngay tir dau
s€ dam bao hi¢u qua hoat dong cua
doanh nghiép va tang gia tri doanh
nghiép khi niém yét trén thi truong
chiing khoan @
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