Nghién Ctru & Trao Doi

Tac dong cua s¢ hiru nha nudc
1én quyét dinh tai trg: Bang ching
thuc nghiém tai Viét Nam

LE THI PHUONG VY & PHAN THI BiCH NGUYET

Trueong Pai hoc Kinh té TP HCM

ghién ciru nay xem xét moi quan hé giita s6 hitu nha nwée va cau

triic von cia cdc doanh nghiép niém yét tai VN trong sudt giai

doan 2007 dén 2012 bang phuong phdp binh phiong nhé nhdt
OLS, mé hinh anh hieong cé dinh (FE), mé hinh anh hieéng ngdu nhién (RE)
va phwong phap GMM. Quan trong hon, khac biét v6i nhitng nghién ciru khac
s dung mau quan sdt cdc cong ty VN, ddy la mot trong nhung nghién ciru dau
tién sir dung moé hinh GMM dé kiém dinh méi quan hé giita cdu tric sé hitu va
cau triic von. Mc dii sir dung cdc phwong phdp tiép cdn khdc nhau, nhung tat
cd cdc két qua ciia cde mé hinh déu dong nhat. Két qud nghién cieu cho thdy so
hitu nha nuoc co twong quan dwong voi ty lé no cia doanh nghiép.

Tuwr khéa: So hitu nha nwdc, cdu triic von, Viét Nam.

1. Ly do chon dé tai

Cho dén nay, nhitng nghién ctru
vé cdu tric s& hitu da dugc tiép
can ¢ rat nhiéu goc do khac nhau;
tuy nhién, giai thich mdi quan hé
gitra cau trac s6 hitu va quyét dinh
tai tro con rat han ché (Bokpin va
Arko, 2009; Brailsford va cong su,
2002; Friend va Lang, 1988; Li
va cdng su, 2009; Ruan va cong
su, 2011; Margartis va Psillaki,
2010). M6t cach chi tiét hon, da s6
nhitng nghién ctru vé cau triic von
lai chi cho thay cac yéu t6 tac dong
dén cau trac von. Jiraporn va Liu
(2008), Nigel va Sarmistha (2007),
Braisford va cong sy (2002), va
Margaritis va Psillaki (2010) cho
rang can thiét phai co nhiing tim
hiéu sau hon vé tic dong cua ciu
trac s hitu 1én ciu tric von, dic

biét 1a ¢ cac nén kinh t& méi noi.
Hon nita, co so ly thuyét nghién
ctru tac dong cua cdu tric so hitu
1én cu trac von thudng tap trung
nghién ctru vé s¢ hitu ctia nha quan
Iy, s& hitu cua to chirc hay muc
do tap trung cua s¢ hitu (Berger
va cong sy, 1997, Chaganti va
Damanpour, 1991, Chen va cong
su, 2005, Cho, 1997, Chu, 2011).
C6 rat it bang chimg thyc nghiém
cho thdy anh huong ctia so hitu nha
nudce 1én gia tri cua doanh nghiép.
Trong khi d6, s¢ hitu nha nudce 1a
mot trong nhitng loai hinh s& hiru
rét phd bién & cac dat nudc dang
chuyén doi thong qua qua trinh o
phan hoa tir cac doanh nghiép nha
nudc sang cac cong ty ¢6 phan. Do
d0, nhimg han ché néu trén di dua
ra mot nhu cau can thiét dé nghién
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ctru van dé nay sau hon.

VN la mét trong nhimg nén kinh
t& dién hinh cho cac nu6c dang phat
trién. Trong qua kht, VN da theo
md hinh kinh t& tip trung voi so
hitu hoan toan thudc vé Nha nudc,
kinh t& chu trong vao nong nghiép
va cong nghi€p nang. Vao thoi
diém do, kinh t& VN d roi vao tinh
trang siéu lam phat va khiing hoang
tai chinh. Do d6, nam 1986, Chinh
phit VN di quyét dinh diéu chinh
chinh séch kinh té. Chinh sach doi
mdi dugc ap dung tir nam 1986 da
chuyén doi tir nén kinh té tap trung
sang nén kinh té nhiéu thanh phan.
Tur d6, kinh té VN d4 c6 nhiéu thay
d6i dang ké véi mic ting truong
cao va 6n dinh. Cu thé, VN c6 ty 1&
tang truong GDP cao trong nhiing
nam gan day, va 1a mot trong nhiing
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quoc gia dang phat trién & chau A
c6 toc do tang truong kinh té cao
nhét (IMF, 2010). VN ciing 1a mot
trong nhiing nudc nhan dugc dong
v6n FDI cao nhét, véi ty 1¢ trung
binh hon 7% GDP trong giai doan
2005 - 2010 (World Bank, 2011).
Mic du vay, nhitng nghién cuu
thuc nghiém chuyén sau thyc hi¢n
tai VN kha it so v&i nhiing nghién
ctru duoc kiém dinh & cac qudc gia
khéc. Do d6, véi nhitng han ché
néu trén, nghién ctru nay sé kiém
dinh tac dong cua s¢ hitu nha nude
1én cau triic von trong bdi canh ctia
cac cong ty niém yét VN.
2. SG hitu nha nudc va cau tric
von

Mic du gﬁn déy c6 nhiing
nghlen ctru vé moi quan hé glu:a
cau tric s¢ hiru va cau tric von,
nhung nhiing bang chimg thé hién
twong quan giita cau triic von va so
hiru nha nude ¢ nhitng nudc dang
trong qua trinh ¢4 phan hoa con han
ché. Zou va Xiao (2006) thuc hién
nghién ctru & cac cong ty niém yét
Trung Quéc va cho thy ty 1¢ s hitu
nha nude ¢ mdi trong quan duong
véi ty 1€ no vi ba nguyén nhan sau
day. Pau tién, nhimg doanh nghiép
véi ty 1€ s& hitu nha nudc cao co
kha ndng tiép can vao nguon tai tro
no trén thi truong tot hon do nhiing
doanh nghi¢p nay dugc dam bao
cta nha nudc va diéu do lam giam
rdi ro pha san. Thir hai, dai dién s&
hiru nha nude thuong thich ty 1€ ng
cao dé tranh tinh trang pha lodng
cd phiéu hodc nhim dam bao duoc
sy kiém sodt ciia nhom cd dong
nay. Thir ba, vin dé dai dién giita
nguoi chu va nguoi quan ly thong
thuong s& xuét hién & nhimg cong
ty c6 ty 1¢ so hitu nha nude cao
boi vi sy tach bach vé giita quyén
biéu quyét va dong tién. Hon nita,
trong khi nguoi s¢ hiru thuc sy

cudi cling nhitng doanh nghiép nha
nudce 13 ngudi dan, thi quyén biéu
quyét cac van d& ctia doanh nghiép
lai thudc vé chinh phu va cac nha
quan ly dai dién chinh phu ma
luong cta ho thuong khong truc
tiép lién quan dén thanh qua doanh
nghiép ho quan ly. Tur d6, nhiing
nha quan ly nay khong co ap luc
cling nhu dong luc lam cho doanh
nghi¢p hoat dong hi¢u qua. Do
do6, dé giam van dé vé chi phi dai
dién cua chu so hitu, nhitng doanh
nghiép nha nudce s€ cé xu hudng str
dung ng nhu 1a mdt cong cu quan
1y vén dé nay.

Ngoai ra, bang ching cua Li
va cong su (2009) cling ung hd
truong phai cho rang ton tai mbi
tuong quan duong gitra s¢ hitu nha
nudc va ty 1€ ng. Trong nghién ctiru
cua Li va céng su (2009), tac gia
da s dung h01 quy dir liéu bang
dé tim hiéu vé tac dong cua s¢ hiru
nha nude 1én quyét dinh no cia cac
doanh nghiép khong niém yét trén
san chimg khoan Trung Quéc. Két
qua thuc nghiém cho théy ton tai
mdi quan hé ddng bién giita so hitu
nha nudc, duge do ludng bang ty 1
¢d phan ndm giit ctia nha nudc, va
ty no cua doanh nghi¢p, dugc do
bang tit ca cac thude do cua don
béy gém no ngén han, no dai han
va tong ng 1én tong tai san. Liu
va cong su (2009) lap luan doanh
nghiép c6 ty 1& ¢ dong nha nudc
cao thong thuong sé co6 xu hudng
str dung ng bdi vi nhitng gidi han
ngudn vén mém va sy ti trg tir
chinh phu.

Dua ra cung két qua véi cac
nha nghién cuu trén, Huang va
cong sy (2011) da sir dung hdi quy
dir liéu bang v6i mau nghién ctru
g0m c4c cong ty niém yét trén san
chimg khoan Trung Qudc tir 2002
dén 2005, va cho thiy s& hiru nha

nudc (duoc tinh bang phan tram sé
¢d phiéu ndm gitr boi chinh phu) ¢6
tac dong tich cuc lén ty 1¢ no (ng
dai han trén tong tai san) & nhiing
doanh nghiép c6 ty 1€ no cao. Tuy
nhién, két qua nay duoc giai thich
bang mot 1y giai khac. Nhimg tac
gia nay cho rang chi phi dai dién
von chi s¢ hitu ¢6 thé ting 1én &
nhimg doanh nghiép c6 s& hitu nha
nudc boi vi kha nang niang kiém
soat viéc thau tom doanh nghiép
cta cac nha quan ly. Do do, dé
giam chi phi dai dién von cha s
hitu, doanh nghi¢p s€ phat hanh
thém ng. Bén canh d6, nghién cuu
ndy con ung hd rang ty 1¢ s¢ hitu
nha nudc cao s& dan dén kha ning
tai trg bang no cao thong qua sy
bao lanh cua chinh phu.

DBdi véi VN, cho dén nay, c6 hai
nghién ctru cia Okuda va Nhung
(2010) va Nguyén va cong su
(2012) da xem xét tac dong cua
s¢ hitu nha nude 1én cau tric von
nhiam x4c dinh cic yéu t& quyét
dinh ciu tric von cia cac cong
ty niém yét trén san chimg khoan
VN. Tuy nhién, ciac nghién cuu
néy dua ra cac két qua khéc nhau
vé mdi quan he gilta ty ) dong
nha nudc va ciu tric von, du ring
mAau quan st clia cdc nghién ciru
nay kha giong nhau. Trong khi
Okuda va Nhung (2010) cho ring
sO hiru nha nude khong tac dong
dén ty 18 no, thi Nguy@én va cong sur
(2012) lai dua ra két qua cho thay
mdi quan hé ddng bién giita so hitu
nha nudc va ty 1€ ng. Hon nira, ca
hai nghién ctru déu st dung bién
gia (gia tri bang 1 néu sé hiru nha
nudc, va bang 0 néu doanh nghiép
khong thude sd hitu nha nuoc). Tuy
nhién, cach do luong thong dung
duoc su dung trong cac nghién cuiru
khéc d6 13, ty 1& phan trim c6 phiéu
nim gitt béi nha nude (Huang va
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cong su, 2011, Zou va Xiao, 2006,
Gurunlu va Gursoy, 2010, va Li va
cong su, 2009). Han ché trén da
cho thdy mot nhu cau can thiét phai
¢6 nhimg nghién ctru chi tiét hon
vé van dé nay, didc biét 1a v6i cac
doanh nghi¢p VN.

Tém lai, hau hét cac nghién
ctu trude day (Zou va Xiao, 2006,
Huang va cong su, 2011, Li va cong
su 2009, Nguyen va cong su 2012)
cho thiy ¢ dong nha nudc co tac
dong tich cuc 1én mirc do no va kha
ning don biy ctia doanh nghiép.
V6i VN, hau hét cac doanh nghiép
nha nudc quan 1y la khach hang
than thudc va c6 mdi quan hé gan
gtii v&i cac ngan hang nha nudc, va
la nhitng ngan hang cé anh huong
16n trong nganh ngan hang (IMF,
2010, ching khoan Vietcombank,
2011). Boi vi mbi quan hé, nhiing
doanh nghi¢p VN véi ty 1€ dang
ké s& hiru nha nude thong thu(mg
duoc ky vong co kha ning cao dé
tiép can nguodn von vay ciia ngan
hang bat ké hiéu qua hoat dong
va kha nang dam bao tin dung
(Okuda va Nhung, 2010, World
Bank 2011). Hon niia, voi sy dam
bao cua chinh phu, nhitng doanh
nghiép s& hiru nha nude duge dbi
dai wu tién hon trong viéc tiép can
ngudn ng véi chi phi sir dung von
thap. Két qua 1a ho c6 thé sir dung
nhiéu no hon nhiing doanh nghiép
khac.

Gia thiét: Ton tai moi quan hé
dong bién gitka sé hitu nha nude va
don bay ¢ cac doanh nghiép VN.
3. Dir liéu va phuong phap

3.1. Dir ligu

Maiu quan sat sir dung trong
nghién ciru nay 1a nhimg doanh
nghi¢p khong thudc linh vuc tai
chinh dugc niém yét trén san
chiing khoan VN trong sau nam
tir 2007 dén 2012. Nhiing doanh

nghiép trong linh vyc tai chinh bao
gém ngan hang, t6 chirc tai chinh
va cong ty bao hiém sé& bi loai bo
ra khoi mau quan sat vi béo céo tai
chinh ctia cac doanh nghi¢p nay
khac nhitng doanh nghi¢p con lai
mdt cach dang ké (Pandey, 2001;
Basil va Khaled, 2011). B6 dit liéu
nay la dir li¢u bang khong can véi
nhitng s6 liéu bi thiéu s6 quan sat
cong ty —nam boi vi mot sb doanh
nghiép niém yét, hiry niém yét trong
sudt nhitng nam quan sat hoic do
s6 liéu khong duge cong bd.
3.2. M6 hinh thuc nghiém

Dé kiém dinh mbi quan hé g1u?a
s¢ hitu nha nudc va cau trac von,
mo hinh dugc st dung nhu sau:

CS,=a+B,SO, +yX, +

Trong do: CS,, la bién cau truc
von ctia doanh nghlep i tai ndm t;
SO, la bién s¢ hitu nha nudc cua
doanh ngh1ep 1 tai nam t; X la
vecto bién kiém soat. Nhu’ng yeu
t6 chinh duoc sir dung la bién kiém
soat trong mo hinh ndy bao gdom
quy md, tai san hiru hinh, thué, rai
ro, chi dau tu, ting trudng, dong

tién, thanh khoan va loi nhuan.

Bén canh viéc str dung mé hinh
tinh ¢ trén, nghi€n ctru nay con st
dung m hinh dong dugc phat trién
bdi Titman va Tsyplakov (2004) dé
kiém dinh tac dong cua cau truc
sO hitu 1én cdu tric von. M6 hinh
dong duoc trinh bay nhu sau:

Csi,t_ CSi,t—l =9 (CS*i,t_ CSi,t—l )

V610<6<1

Trong do: CS”, 1a cau tric von
muc tiéu va duge ude luong bang
phuong trinh sau:

Cs*i,t: ot Bl SOi,t Ty Xm + &y

Boi vay, mo hinh cu tric von
bién dong s& tro thanh:

CS, =da+(1-8)CS,  +38p,
SOi,t +oy Xi,t + €t

Trong do6: 13 yéu tb diéu chinh,
dai dién cho o 16n clia mitc diéu
chinh tr cdu trac vén thuc t& dén
céu tric von muc tiéu. Gia tri &
nam gluaOVa 1.Khi§=0, thi CS,,
=CS,» diéu d6 co nghia 1a khong
c6 bét ctr sy diéu chinh nao dén cau
trac von muc tiéu; nguoc lai, khi 6

Bang 1: Po lwong cac bién trong mé hinh

Bién Cach do lwéng

CAu tric vbn (CS)

Tbng no theo gia s sach/ Tdng tai san

S& hiru nha nwéce (SO) hién hanh

S6 lwong cd phan ndm gitr bdi nha nwdc/ Sb lwong cd phan

Quy md

Logarit cGia téng tai san

Tbc d6 tang trudng
(GRO)

Phan tram thay déi ctia doanh thu qua cac ndm

Tai san hiru hinh (TAN)

Ty lé gitra tai san cb dinh va téng tai san

Thue trwoc thué

Thué suét c6 hiéu lyc bang téng thué chia cho thu nhap

Do léch chuan cla phan trdm thay di hang nam cua thu

Rui ro doanh nghiép

nhap hoat dong trwéc thué, khau hao va lai vay. Nghién ctru

st dung ba nam trwéc dé tinh dd léch chuan.

Dau tw (INV)

Ty lé gitra chi dau tw trén téng tai sén

Dong tién (CF) tdng tai san

Ty |& cla thu nhap sau thué cdng khdu hao hang nam trén

Loi nhuan (PRO) thu

Ty lé cta thu nhap trwéc thué va I3i vay trén tdng doanh

Thanh khoan (LIQ) tai san

Ty |é cla tién va cac khoan twong dwong véi tién trén téng
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=1 thi CS = CS’, do d6 su diéu
chinh s& xut hién ma khong c6 do
tré nao.
4. Bang chirng thuc nghiém
4.1 M6 td so ligu

Bang 1 tom tit két qua thong ké
clia tat ca cac bién sur dung trong
md hinh. Tir két qua thong ké cho
thay gia trj trung binh ctia s& hitu
nha nudc 1a 0,477 va gia tri trung
binh ctia cdu trac v6n khoing
0,5192. Pidu d6 c6 nghia la nhin
chung, tong no chiém khoang
51,92% trong cau tric von ciia cac
doanh nghiép VN. Hon nira, ty 1¢
cia tong don bay huy dong cia
doanh nghi¢p dao dong tir 0,26%
dén 97,79%. Ty 1& nay co thé cho
thay nhiing doanh nghiép VN c¢o ty
1é don bay cao hon ty 1& don bay
cta cac doanh nghiép ¢ cac nude
khac, dac biét 1a cong ty thudc nudc
phat trién. Cu thé, ty 1€ nay cao hon
ty 1€ 22% trong nghién ctru cua De
La Bruslerie and Latrous (2012)
cho céc cong ty ciia Phap trong giai
doan 1998 dén 2009; cao hon sb
liéu ctia mAu quan sat cac nude Tay
Au va Pong A tir 1996 dén 2008
trong nghién ctru cua Lin va Ma
(2011) 33,4%; va chi tuong duong
47% cac doanh nghiép Trung Quéc
trong nghién ctru cuia Zou va Xiao

Bang 2: M6 ta div liéu

Variables Observation Mean Std Dev Min Max
CS 2797 0.5192 0.2212 0.0026 0.9779
SO 2762 0.2260 0.2373 0.0000 0.8295
Control variables

SIZE 2797 26.697 1.4068 23.220 31.653
PROF 2791 0.0726 0.5617 -22.384 2.2978
INV 2788 0.0703 0.4452 -13.923 9.2205
TAN 2797 0.2031 0.1960 0.0000 0.9764
LIQ 2797 0.0934 0.1060 0.0001 0.9436
TAX 2792 0.1572 0.7194 -25.636 5.7606
CF 2794 0.0915 0.0988 -0.8101 1.6677
GROW 2778 0.2454 0.9128 -1.0000 23.139
RISK 2649 0.0404 0.0425 0.0000 0.4910

(2006). Ty 1€ ng cao nguyén nhan
¢6 thé vi linh vuc ngan hang da
phét trién nhiéu ndm tai VN nhung
thi truong chung khoan cua VN ¢
giai doan méi phat trién. Noi cach
khéc, cac cong ty niém yét VN chit
yéu tai tro tir cac ngén hang hon
la huy dong tur thi truong chung
khoan.
4.2 Phdn tich ma trdn twong
quan

Nghién ctrunay dau tién sir dung
két qua ma tran twong quan dé tim
hiéu méi quan hé giita cau tric s&
hitu va céu triic vén. Ma tran hé sd
tuong quan timg doi dugc trinh bay
trong Bang 3 cho thdy mdi twong
quan gitra cic bién sir dung trong

Bang 3: Ma tran twong quan

md hinh hdi quy. Nhin chung, hau
hét hé s twong quan giita cac bién
khé thap. Hé sd cao nhat (0,5063
va 0,4783) thé hién lan lugt mdi
quan h¢ gitra 191 nhuan (PROF) va
dau tu (INV) va méi twong quan
gitta rui ro (RISK) va quy mod
(SIZE). Cac hé s6 tuong quan khac
Xép xi 10%. Hon nita, dé xac dinh
liéu rang hién tuong da cong tuyén
gitra cac bién c6 ton tai hay khong,
nghién ctu nay thyc hién kiém
dinh h¢ sb phong dai phuong sai
(Variance Inflation Factor — VIF)
dé kiém tra cho dit liu bang thong
qua lénh Collin trong STATA. Két
qua ctia kiém dinh VIF cho thay tat
cd céc hé s déu nho hon 10, diéu

Cs SO SIZE
(O] 1.00
SO 0.0970* 1.00
SIZE 0.3180* -0.0268 1.00
GRO -0.0011 -0.0420* 0.0652*
INV 0.0479* 0.0349 0.0891*
TAN 0.0180 0.1692* 0.0125
LIQ -0.3231* 0.0831* -0.1142*
TAX 0.0101 0.0247 -0.0088
PRO -0.0210 0.0548* 0.0466*
RISK -0.1904*  -0.1256* -0.0961*
CF -0.1677* 0.1349* -0.0440*

GRO INV TAN LiQ TAX PROF NDTS RISK CF
1.00

0.0910* 1.00

-0.0209  0.2376* 1.00

0.0070 -0.0326  -0.1483* 1.00

0.0213 0.0094 0.0051 0.0140 1.00

0.0750*  0.5063* 0.0802* 0.0550* 0.0124 1.00

0.0148  -0.0597*  -0.0125 -0.0403  -0.0620* 1.00

0.0877*  0.1568* 0.2351* 0.1595* 0.0157 0.1662* 0.3811* 0.0351 1.00
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nay nghia la hién twong da cong
tuyén khong xay ra trong bo sd
nghién ctru (Kennedy, 1992).

4.3 Két qud hoi quy

Dau tién, hdi quy OLS tong thé
duoc thyc hién dé phan tich mbi
quan hé giita cu triic so hitu va ty
1€ ng. Gia tri phuong sai dugc trinh
bay trong d4u ngodc don dudi mdi
hé s6. Két qua hdi quy OLS cho
thay so hitu nha nudc ¢ tic dong
quan trong 1én cau trac von. Cu thé,
hé sb twong quan cta bién so hitu
nha nude c6 ddu duong (0,1150) va
c6 ¥ nghia 1%. Diém can luu ¥, d6
13 hé s6 R? ctia md hinh ¢ mirc vira
phai, 23,73%. Diéu ndy c6 nghia,
nhin chung, m6 hinh nay giai thich
duoc tuong dbi két qua vé quyét
dinh cau tric von ciia cong ty. Bén
canh d6, kiém dinh F véi gi tri p
dudi 0,05 ciing cho thiy mé hinh
str dung 1a phu hop.

Tuy nhién, do viing va tinh hi€u
qua cta cac hé sb trong phén tich
dir liéu bang dua trén phuong phap
héi quy binh phuong nho nhat tong
thé co thé bi nghi ngd vi md hinh
OLS tong thé khong can quan tim
dén cac yéu t6 khong thé thu thap
dugc hoac anh hudng riéng 1¢, dac
thu timg doanh nghi¢p, trong khi
van dé anh hudng riéng 1¢ 1a mot
trong nhiing hién tuong xay ra
thuong xuyén ¢ nhitng nghién ctru
thuc nghlem (Baltagl 2005) Do
do, dé xur Iy van dé vé cac yéu to
khong quan sat dugce (unobserved
heterogeneity), mo hinh anh huong
ngau nhién va anh huong c¢b dinh
dugc str dung.

Ca hai m6 hinh nay déu dua cac
két qua vé dau cta hé s6 s¢ hiru nha
nudc, chi khac nhau & muc do y
nghiathéngké. Dé xacdinhmohinh
nao tot hon, nghién ctru nay thuc
hién kiém dinh F cho md hinh nh
huéng cd dinh, kiém dinh Breusch-

Pargan Lagrange Multiplier (LM)
cho mé hinh dnh huéng ngu nhién
va kiém dinh Hausman dé chon
lya gitta mo6 hinh anh hudéng ngau
nhién va anh hudng ¢ dinh. Mot
cach chi tiét, kiém dinh y nghia
théng ké F cho thdy mé hinh anh
huong cb dinh 6t hon mé hinh
OLS tong thé. Gia tri p cua kiém
dinh Breusch va Pagan béng 0,000.
Diéu nay chi ramo hinh anh huéng
ngau nhién tot hon mé hinh OLS
tong thé voi cac mo hinh ap dung.
Trong khi do, kiém dinh y nghia
théng ké Hausman (Prob > Chi2 =
0,0000) 4m chi ring md hinh anh
hudng ngau nhiéu co thé bi chéch
(biased) va hé s6 khong viing chic
(inconsistent); nguoc lai, mo hinh
anh huong cb dinh s& duy tri dugc
tinh khong chéch (unbiased) va hé
s vitng chic. Do d6, trong nghién
ctru ndy, md hinh anh huong ¢
dinh tot hon mé hinh OLS tong thé
va mo hinh anh huong ngu nhién
trong viéc thé hién tac dong cua so
hitu nha nudce 1én cau trac von cia
doanh nghiép.

Két qua hé sb udc luong trong
mod hinh anh huéng c¢b dinh cho
thdy hé s6 so hitu nha nudc thi
duong va c6 y nghia thong ké. Két
qua ndy ndm trong ky vong ctia gia
thuyét dt ra. Hon nira, dé tang tinh
hiéu qua ctia mo hinh anh huong co
dinh, kiém dinh phwong sai thay doi
va kiém dinh ty twong quan trong
dir liéu bang dugc thyc hién. Két
qua kiém dinh Wald ching minh
¢6 hién tuong phuong sai thay doi
trong mo hinh anh huéng cb dinh.
Tuong tu, kiém dinh Wooldridge
cho théy xuat hién hién tuong tu
twong quan trong tat ca cac phuong
trinh hoi quy. Do d6, dé xir Iy nhiing
van d& nay, nghién ctru st dung mod
hinh hdi quy ¢b dinh véi diéu chinh
sai s chuén.
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Cot 5 cho thay tic dong ctia sO
hiru nha nuée 1én tong don bay cia
cac doanh nghiép VN trong 6 nam
dua trén két qua hdi quy ¢ dinh
v6i diéu chinh sai s6 chuan (fixed
effect model cluster standar errors).
Két qua cho thay déu co diu nhu
ky vong va déu c¢6 y nghia thong
ké. Chi tiét hon, h¢ sb bién s& hitu
nha nudce 1a 0,0375 va cé y nghia
théng ké tai mirc ¥ nghia 5%.

Mic du md hinh héi quy cb
dinh véi diéu chinh sai s dugc sir
dung dé xur Iy van dé vé cac bién
khong dong nhat phuong sai thay
déi Wintoki va cong su (2012) cho
rang nhu'ng sai 1ech hen quan dén
van dé noi smh van ton tai trong
kiém dinh méi quan hé giita so hitu
nha nude va don bay. Khi ciu tric
s¢ hitu 14 yéu t6 ndi sinh, két qua
ctia mot s6 nghién ctru trude day
str dung OLS tong thé, md hinh
anh hudéng ngau nhién (RE) hozc
c¢b dinh (FE) dé u6c tinh s& bi sai
1&ch, dac biét 1a voi nhiing dir liéu
bang ngin (Cameron Colin, 2007).
Pé giai quyét vin d& nay, cac
nghién ctu trude day da st dung
uée luong bién cong cu (wdc lugng
IV). Tuy nhién, vin dé phat sinh khi
str dung u6ce luong bién bién cong
cu 1a thuong kho kiém duogc bién
cong cu phu hop boi vi néu chon
nhiing bién cong cu yéu, udc lugng
IV ¢6 thé bi chéch (Mileve, 2007).
Noi cach khac, str dung udc lugng
IV ma khong chon dugc bién cong
cu pht hop thi cac van dé ctia udc
luong OLS cling s€ khong dugc cai
thién. Ttr d6, mo hinh dir li¢u bang
dong GMM duoc dé xuét sir dung
theo nhu nghién ctru cua Arellano
va Bond (1991).

Mot trong nhitng vu diém coa
mo hinh GMM so vé1 mo hinh udc
luong bién cong cu d6 1a mo hinh
GMM dé dang chon cac bién cong



Nghién Ctru & Trao Doi

cu hon boi vi st dung cac bién
ngoai sinh ¢ khoang thoi gian khac
hodc lay do tré ctia cac bién c6 thé
str dung nhu bién cong cu cho cac
bién ndi sinh tai thoi diém hién
tai. Do d6, GMM da dua ra nhiéu
bién cong cu dé c6 thé dé dang dat
duoc didu kién ctia mot bién cong
cu chuan (Overidentification of
Estimators). Hon nita, udc luong
Arellano va Bond con phu hop voi
cac dir liéu bang ngin véi chudi
thoi gian T ngén va s6 luong doanh
nghiép N dai. Trong nghién ctu
nay, dir liu bang véi thoi gian
ngan chi 6 ndm nhung sé doanh
nghiép nhiéu; do d6, phuong phap
GMM duogc gioi thi¢u boi Arellano
va Bond (1991) sé& dugc sur dung.

Bén canh d06, Arellano va Bond
(1991) da d& nghi hai kiém dinh
chu chét dé kiém tra tinh hi¢u luc
ctia md hinh GMM. Kiém dinh dau
tién d6 1a kiém dinh Sargan hodc
kiém dinh Hansen cho tinh hiéu luc
(Overidentification) ciia mo hinh.
Kiém dinh thir hai dugc st dung d6
1 kiém dinh Arellano-Bond nhim
kiém dinh cho su tu twong quan.

Cot 6 cho thay két qua dua trén
mo hinh system GMM hai budc
bang cach sir dung 1énh xtabond2
dugc gidi thiéu bdi Roodman
(2009). Tur bang nay, so hiru nha
nude ¢ mdi trong quan duong va
¢6 ¥ nghia thong ké véi don bay
cta doanh nghiép tai mirc y nghia
5%. Két qua wéc lugng nay dong

nhét voi két qua ctia mo hinh dir
liéu bang vdi mo hinh anh huong
¢ dinh. Hon nita, hé s cta bién
do6 tré mot giai doan cua tong don
bay thi duong va c6 ¥ nghia thong
ké. Diéu nay c6 nghia 1a tong don
bay vao thdi diém hién tai bi anh
hudng béi quyét dinh céu trac von
trudc day. Diéu nay ham y ty 1&
diéu chinh trong ty 1é ng cua doanh
nghiép hang nam khoang 12,1%.
Mot didu dang chi ¥ ¢ Bang 4
d6 1a két qua kiém dinh Hansen vé
tinh hiéu Iyc cia mo hinh va kiém
dinh Abond (AR(2) - kiém dinh
twong quan chudi 2 bic). Kiém
dinh Hansen cho thiy gia tri p 16n
hon 0.1, nghia 13 gia thuyét ban
dau bi loai bo. Do d6, md hinh ¢

Bang 4: Anh hwéng ciia sé hivu nha nwéc dén cau tric von

oLsS RE FE FE-robust System GMM
CSt-1 0.925***
(0.053)
SO 0.1150*** 0.0479*** 0.0375** 0.0375** 0.0538**
(0.016) (0.014) (0.015) (0.016) (0.023)
SIZE 0.0419** 0.0659*** 0.0854*** 0.0854*** 0.0125*
(0.002) (0.004) (0.005) (0.011) (0.006)
GRO -0.0006 -0.000162 0.000685 0.000685 -0.0013
(0.004) (0.001) (0.001) (0.002) (0.016)
INV 0.0245** 0.0147** 0.0121** 0.0121* 0.0098
(0.010) (0.005) (0.005) (0.006) (0.031)
TANG -0.0196 0.0233 0.0390* 0.0390 -0.0594
(0.021) (0.020) (0.023) (0.033) (0.043)
LIQ -0.570*** -0.158*** -0.104*** -0.104*** -0.140
(0.037) (0.024) (0.024) (0.031) (0.128)
TAX 0.0036 -0.000911 -0.00154 -0.00154 -0.0287
(0.005) (0.002) (0.002) (0.001) (0.027)
PROF -0.0164* -0.0070* -0.00535 -0.00535 -0.0037
(0.008) (0.004) (0.004) (0.005) (0.022)
RISK -0.722%* -0.0343 0.0977 0.0977 0.367*
(0.090) (0.059) (0.060) (0.120) (0.165)
CF -0.337** -0.194** -0.158*** -0.158*** -0.0685
(0.044) (0.025) (0.025) (0.036) (0.104)
Constant -0.513** -1.215%* -1.763** -1.763*** -0.283
(0.074) (0.108) (0.159) (0.314) (0.175)
Hansen test 0.110

Standard error in parentheses; * Significant at the 10% level; ** Significant at the 5% level; *** Significant at the 1% level.
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Bang 4 (Tiép theo)

Observations 2604 2604 2604 2604 2102
Adj R-squared 0.2373 0.1832 0.1495 0.1495
F test that all =0 81.98 30.97 11.15
Pro>F 0.0000 0.0000 0.0000
Wald (chi2) 431.18 1183.93
Prob> Chi2 0.0000 0.000
Breusch and Pagan test 2939.03
Prob> Chibar2 0.0000
F test that all u_i=0 23.26
Pro>F 0.0000
Hausman test
Chi2 409.38
Prob>Chi2 0.0000
Wald test for heteroskedasticity
Chi2 1.9e+36
Prob>Chi2 0.0000
. . 337.70
Wooldridge test for autocorrelation 0.0000
AR(1) 0.000
AR(2) 0.897
Sargan test 0.693
Hansen test 0.110

Standard error in parentheses; * Significant at the 10% level; ** Significant at the 5% level; *** Significant at the 1% level.

tinh hiéu luc (Overidentification).
Ngoai ra, kiém dinh AR(2) cho két
qua gia tri p 16n hon 0.1, nghia 1a
gia thuyet ban dau vé viéc khong
ton tai mdi tuong quan chudi 2 bac
bi loai bo. Do do, tat ca cac két
qua trong GMM h¢ théng déu co
y nghia.

CS,=a+ B,SO, +vX, +

Bang nay trinh bay két qua cua
viée kiém dinh mdi quan h¢ gitra
bon hinh thirc s& hitu nha nude
(SO) 1én ciu trac von (CS) bang
mé hinh hdi quy pooled OLS,
RE, FE, FE with robust va system
GMM. C6 chin bién kiém soat bao
g0m quy mé cong ty (SIZE), toc do
tang trudng (GRO), dau tu (INV),
tai san htru hinh (TANG), thanh
khoan (LIQ), thué sudt (TAX), loi
nhuan (PROF), rui ro (RISK) va
dong tién (CF).
5. Két luan

Nghién ciru duoc phat trién dira
trén nhitng giéi han trong bang
chiing thyc nghiém lién quan dén

tac dong cua sd hitu nha nudc 1én
cau triic von trong ngit canh cia
cac cong ty niém yét VN. Sau khi
str dung md hinh OLS t6ng thé dé
kiém dinh mdi quan hé giita ciu
trac s& hitu va cu trac von, mod
hinh anh huéng ¢6 dinh duoc st
dung dé xir Iy vn d& vé hién tuong
khong dong nhat khong quan sat
duoc. Hon nira, dé kiém soat van dé
phuong sai thay d6i trong mé hinh
anh huéng c¢b dinh, mo hinh anh
huong cb dinh didu chinh cum sai
s6 chuén duoc st dung. Quan trong
hon, khong nhu nhitng nghién ctru
khac st dung dir liéu ciia VN, day
1 mot trong nhing nghién ciru dau
tién su dung phuong phap GMM
dé kiém dinh mdi quan hé giita
cau trac so hiru va cdu triic von vi
nhiing 1y do sau. Pau tién, mo hinh
dong GMM giai quyét nhimg van
dé lién quan dén dit liéu chudi thoi
gian ngan. Thir hai, m6 hinh GMM
s€ chinh xac hon trong vi¢c ton tai
hi¢n tugng ndi sinh gitia cAu tric
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s& hitu va cdu triic von.

Mic du tiép cin & cac phuong
phap khac nhau, nhung tit ca cac
két qua ciia cac md hinh déu dong
nhét va ciing két qua nhu ky vong.
Céc két qua tim duoc tir cac mo
hinh OLS, RE, FE, FE-robust va
GMM di ing ho gia thuyét do 1a so
hitu nha nudc, duge do bang phan
trim c6 phiéu ndm gitt boi Nha
nudc, ¢ mdi tuong quan duong
v6i cAu trac s& hitu, duge do dua
trén tong no sd sach trén tong tai
san, & muc y nghia 5%. Cu thé, voi
mdi phan trim ting 1én trong so
hitu nha nudc thi ky vong sé tang
trong ty 1¢ ng khoang 0.05%, vdi
diéu kién cac yéu t6 khac khong
d6i. Két qua nay dong nhat voi
hau hét tat cac nghién ctru trude
day ctua Zou va Xiao (2006), Li va
cong su (2009), Huang va cong su
(2011). Mbi anh hudng tich cuc
cta c6 dong nha nudc 1én don bay
mdt 1an khang dinh doanh nghiép
voi ty 1€ s¢ hitu nudc ngoai cao co
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thé giup doanh nghiép dé dang tiép
can thi truong no boi vi han ché
trong ngudn von mém va su hd tro
tai chinh tir Chinh phu. No6i cach
khéc, doanh nghiép véi ty 1 cao co
d6ng nha nudc c6 thé tang don bay
bdi vi nhitng doanh nghiép nay it
phai dbi mit v6i nguy co pha san
boi vi sy dam bao ctia Nha nudc.
Hon nira, dai dién Nha nudc cling
thich ty 1 ng cao hon nham giam
nguy co pha lodng c¢b phiéu hodc
muén duy tri kha ning kiém soat
cua ho®
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30 nam hoi nhap...

(Tiép theo trang 13)

Thir ba, hoi nhap kinh t& qudc t& ngay cang doi hoi mic do cam két
cao hon ca vé pham vi va muc d9g, vi vay, can cha dong nang cao ndi luc
nhiam thich tmg t6t voi nhimg doi hoi va yéu cau méi (ndng luc canh
tranh, khuon khd phap 1y, cai cach bd méay hanh chinh. ..) mot mat, phuc
vu nhu cau phat trién ctia dit nude; mit khac, hd trg, thich ung va tan dung
t6t nhat cac co hoi ma tién trinh hoi nhap kinh té quéc té s& dem lai.

Thir tw, can tan dung t6i da cac loi thé, co hdi ma tién trinh hoi nhap
kinh t& qudc té dem lai dé phat trién kinh té, ciing c6 an ninh quéc phong,
tao thé va luc méi trong tirng budc hoi nhap.

4, Két luan

Nhirng thanh tyu to 16n ma nudce ta dat dugc trong hdi nhap 1a két qua
ctia ca mot qua trinh thyc hi¢n nhét quan quan diém, chinh sach hoi nhap
ngdy cang sau rong voi khu vyc va thé giéi cia VN véi phuong chim
rong mo, da dang hoa, da phuong hoa, chu dong va tich cyc. Nhitng thanh
twu d6 di tao thém niém tin dé nudc ta cang vimg bude trén dudng hoi
nhép kinh t qudc té. Rut tia kinh nghiém, giam thiéu cac tac dong tiéu cuc
va khai thac t6i da cac co hoi tir hoi nhap qudc té, ndi ham va 16 trinh cua
hoi nhap can phai dugc xac dinh phi hop véi thé, luc ciia dat nude va boi
canh tinh hinh dit nuée sao cho hoi nhap quéc té phuc vu hi¢u qua nhét
muc tiéu phat trién, vi thé va loi ich qudc gia t6i muc cao nhat c6 thé va ra
strc bao vé, phat trién dat nudéc VN XHCN bén vimg @
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