Tap chi KHOA HOC - Trwdrng Pai hoc Qudc té Hong Bang S6 18 - 11/2021: 1-14

Tac ddng cha ciu truc s& hiru dén hiéu qua ctia cac doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam

Huynh My Tién" va Nguyén D6 Bich Nga
Trwong Bai hoc Quéc té Héng Bang

TOMTAT

Nghiéncwrustdungdirliéutir 167 doanhnghiép phitaichinh dwocniémyéttrénthjtrudng chirng
khodn Viét Nam trong giai doan 2008 dén 2018 nham phén tich cdc tdc dong cta loai hinh s& hitu
dénhiéuqud ciacdcdoanhnghiépthéng quachiségidtrikinhtétingthém (EVA-Economic Value
Added). Két qua nghién ctru cho thdy c6 déng té chirc va su kiém nhiém giitva Chd tich Héi déng
quan trivdi Téng Gidm déc diéu hanh anh hwdng thudn chiéu va ddng ké dén hiéu qud. Nguworc lai,
s& hitu Nha nwdc tdc dédng nghich chiéu va ddng ké dén hiéu qud. Ngodi ra, két qud nghién ciru
cang khdng dinh cdc céng ty cé ty 1é ng cang thép thi cé hiéu quéd cang cao. Bén canh dé, nghién
ctru cdn tim thdy bdng chirng thuc nghiém vé sw tdc dédng nghich chiéu va cé y nghia théng ké cla
quy médoanhnghiép dén EVA. Tirdd, nhém tdc gid dwara cdc goiy chinh séchnhdm gia tdng hiéu

qudadoanhnghiép.

Tirkhéa: hiéu qud doanh nghiép, cdu tric s& hitu, quan tricéng ty

1.GIOI THIEU

Nhitng ndm qua, van dé vé méi quan hé giira
quan tri doanh nghiép v&i hiéu qua cta cong ty
d3 nhan dwoc nhiéu sy quan tdm clha cdc nha
nghién cltu trong va ngoai nwéc. Theo Ahmed,
Ebitihj, Esraa va Doaa [1] hay Hamdan [2], c4u
trdc s&@ hitu 1a mot bd phan trong yéu cha quan
tri doanh nghiép, ddc biét d6i vdi cac doanh
nghiép tir cdc qubc giamdindihodccdcqudcgia
chuyén déi tir nén kinh té tap trung (s& hitu
Nha nuwdc la chi yéu) sang nén kinh té theo thj
truong thivan dé cé lién quan dén sd hiru - dac
biét s& hitu Nha nwdcludn dwgcquantamva deé
xuat cai thién. B&i |&, ciu tric s& hitu giup cai
thién tinh théng tin trong gia c6 phi€u; ndng cao
hiéu qud quan tri doanh nghiép va ting chat
lwong cac thdng tin cta doanh nghiép cong bd
[3]; giup gidi quyét van dé ngudi dai dién trong
nhirng hoat dong cha cac cdng ty niém yét va
han ché& van dé bat can xirng thong tin trén thi
truong chirng khodn [4]. Da sé cac nghién clru
dung cac thudc do truyén théng dé do ludng
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hiéu qua vé tai chinh hodc hiéu qud hoat dongva
s6 lvgng nghién ctru sir dung EVA nhu mét chi
s6 dé danh gia hiéu qua con chua nhiéu do qua
trinh x{ ly, tinh todn d8i vai chi sé nay con phirc
tap, tuy nhién déi vdi cac nghién ctu co lién
quan dén s dung EVA nhuv Henryani va
Kusumastuti [5], Tarig va Naveed [6] hay viéc
xem xét EVA cla mdt nhédm nganh cu thé trong
Pavenkova va céng sy [7] thi cac két quad phan
tich lai cho nhitng két ludn khac nhau do khac
biét vé mau va phuong phép tinh trong viéc xem
xét dén cac tac dong tlr cdp d6 doanh nghiép
(cdctacdongnditaivaquy mo doanh nghiép).

V&i sy tham gia vao T6 chirc Thwong mai Thé
gidi (WTO - World Trade Organization) vao nam
2007 va Hiép dinh Déi tac Toan dién va Tién bd
xuyén Thai Binh Duong (CPTPP - Comprehen-
sive and Progressive Agreement for Trans-
Pacific Partnership) vao nam 2018 la mot co hoi
chocacdoanh nghiép Viét Namtham giavao cac
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thi trwong 1dn véi su canh tranh gay gat hon,
nhung cling dat ra viéc cac doanh nghiép da dat
duwoc hiéu qua nhu thé nao khi ma cic yéu cau
vé md& clra doi vai thi trudng von, dén cau tric
doanh nghiép cling nhu cac chuwong trinh hd trg
doanh nghiép vira va nhé (SME - Small and
Medium Enterprises) c6 hiéu qua ra sao luén la
motvandéldntaiViét Nam.

V@i muc tiéu danh gid nhirng tdc dong cda cau
trac s& hiru dén hiéu qua kinh té tdng thém
trong giai doan sau khi tham gia WTO va trudc
khi CPTPP ¢4 hiéu luc d6i véi cac doanh nghiép
niém yét trén thi trudng chirng khodn Viét Nam
(giai doan 2008 - 2018), nghién ctru nay hudng
dén muctiéu chinh: V&inhirng cam két khitham
gia vao WTO ciing nhu nhitrng co héi do CPTPP,
thi cdu tric s& hitu anh hwdng thé nao dén hiéu
qua kinh té tang thém cha doanh nghiép niém
yéttaiViét Nam.

Nghién cru ndy dwoc cdu tric nhu sau: Phan 1
gidithiéuténg quan vé baibdo; Phan 2 khdo clru
cac nghién ctru vé EVA, cau tric sé& hitu; Phan
tiép theo trinh bay vé co sé& dit liéu, phuong
phap do ludng bién va phuong phap nghién
ciru; Phan 4 thao ludn két qua nghién clru va
phan cudicunglacidckétludnvahamyquantri.

2. CO SO'LY THUYET

2.1. Ly thuyét vé EVA va ciu truc sé hiru

Glen [8] cho rang EVA |1a mot bién thé cla loi
nhudn con lai. Do d6, thudc do EVA c6 ngudn
goc tir khdi niém cda lgi nhuén con lai (residual
income hay con goi la economic profit) duoc
céng ty tv van Stern Stewart xay dwng va cong
bé trén tap chi Fortune vao ndm 1993. Theo
Bahsin [9], lgi nhudn con lai duoc tim ra b&inha
kinh té€ hoc Alfred Marshall vao nhitng nam
1970.Congthirctinh EVAnhu sau:
EVA=NOPAT-WACCxC

Hay, EVA = (ROCE - WACC) x C, khi: ROCE = EBIT/C

Trong d6, NOPAT (Net Operating Profit after
tax): lgi nhuan hoat déng trudc 13i vay va sau
thué&; WACC (Weighted Average Costs of
Capital): chi phi s& dung vén trung binh; ROCE
(Return on Capital Employed): lgi nhuan trén
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von dau tu duoc st dung; C (Invested Capital):
von dautu.

DPé duy tri hoat déng hodc tdi dau tu, doanh
nghiép can cé vén. Myers va Majluf [10] cho
rang dé thda man nhu cau von, cong ty nén tim
dén thj trudng trai phi€u, nhuwng tdng von bang
lgi nhuan gitt lai vAn t6t hon. Néi cach khac, cong
ty cotylé nothap sé hoat ddng hiéu qua hon.

Sy bung né clha cac thanh tyu khoa hoc céng
nghé dan dén nhu cau &ng dung thanh tyu dé
vao hoat déng sdn xuat kinh doanh ngay cang
tang, kéo theo nhu cautdng vén cang manh nén
ddvuwot quakhanangtaichinh chamoétcanhan,
theo dé mot doanh nghiép cé thé c6 nhiéu chl
s& hitu hay c6 déng. Mbi c¢6 ddng chiém mot s
c6 phan nhat dinh trong téng s6 vén cla doanh
nghiép. Diéu nay s& quyét dinh vai tro va vi thé
cliacé dong, lic nay lam phat sinh mau thuan loi
ich. Mau thuan loi ich d3 dwoc dé cap trong ly
thuyét chi phi dai dién [11]. Ly thuyét chi phi dai
dién dé cap d&€n mau thuan lgiich theo mé hinh
s& hiru tap trung cta 03 nhdm trong diéu kién
bat can xirng théng tin: c6 ddng, nha quan triva
cht ng; chi phi nay cang giam khi quyén s& hitu
quan ly tang, ké tir d6 lgi ich tai chinh cla c6
déngvanhaquantrigdn nhu khéngkhacbiét.

Cau truc s& hitu duoc Jensen va Meckling [11]
dé cap la s6 c6 phan duogc s& hitu bdi cac c6
ddng bén trong va bén ngoai td chirc. Ngoai ra,
theo Ahmed va céng sy [1], Hamdan [2], c4u
trac s& hitu 1a mot bo phan trong yéu clia quan
tri doanh nghiép, bao gébm: quyén s& hitu cla
nha quan tri, quyén s& hiru clda té chirc, quyén
s@ hitu cha c6 dong I&n va quyén s& hitu cla
gidm d6c duoc thué ngoai. Cau tric s& hitu la
mot yéu td quyét dinh quan trong cla quan tri
doanh nghiép vané cé anh hudng dén hiéu qua
hoat dong cda cong ty [4]. Khi d6, s6 c6 phan
nam gilr ngoai viéc anh hudng dén vai trd va vi
thé cha cd ddng con hinh thanh nén céc hinh
thirc s& hiru khac nhau gitra cic cong ty, con
dwoc goila cdutric sé hiru. Cu tric sé hitu cé
murc anh hudng tich cuwc va tiéu cye khac nhau
|&n hiéu qua [12] va n6 s& thay d6i mét cach ¢
hé thdng dé tdi da hdagia tri[13]. Khéng nhirng
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thé, cau tricsé hiru cd thé thu hep khoang cach
gitra EVA va gia tri cho c6 déng [14]. K& thira
nghién clru cla Shen, Lou va Chen [15] chordng
khi thu nh&p cta nha quan tri cé mdi quan hé
tich cuc véi hiéu qua céng ty thi EVA la mét chi
tiéu dénh gia hiéu qua thich hop vi né khuyén
khich nha quan trira cac quyét dinh dau tw hiéu
qud nhdm lam ting gia tri cho c6 déng, dong
thoi, khi EVA |a phan thuédng cho nha quan tri
thi ho cé xu hwdng gidm thiéu céc quyét dinh
thiénvé lgiich cdnhan, tirdo, it phuwong hai dén
lgiichclacé déng.

2.2.Cacnghiénctrutrudcliénquan

2.2.1. S6& hiru Nha nwéc va sé hitu nwéc ngoadi
tdcdéng dén hiéu qué

Theo két qua nghién ctru Abdoliva cong sy [16],
nhirng congty co ty 1é s& hiru Nha nwdc thip thi
thich sir dung EVA dé cdng nhan hiéu qua cdng
tyhon.

Theo két qua thyc nghiém clia Henryaniva céng
sy [5], Irene va cong su [17], Ismail [18], Nguyén
Thi Minh Hué va cong sy [19] va Tariq va cong sy
[6] cho thay céd méi quan hé nguoc chiéu gilra s&
httu Nha nuwdc véi hiéu qud va mdi quan hé
thuan chiéu giira s& hitu nwdc ngoai vai hiéu
qua clhiacaccongty niémyét.

2.2.2.Cédéng té chirctdc déng dén hiéu qua
C6 doéng t6 chirc la nhirng nha dau tu 1&n thich
dau tu vao nhirng cong ty khac, déng thoi, ho c6
quyén cling nhw ¢ cdc ngudn lyc dé dénh gid va
giam sat théng tin cda danh muc dau tv [20].
Bén canh d4, Mohammad va céng sw [21] két
luan rang sw cé mit clia c6 déng t6 chirc ¢ kha
nang ha thap su xung dot lién quan dén van dé
dai dién bang cach can thiép vao cac hoat dong
ndi bo, tlr d6, ho cd thé thic day co cau quan tri
hiéu qua bdi vi ho ¢ quyén s& hitu dang ké
trongcongty.

Kee H. va cdng su [21] cho rang cac c6 dong td
chirccd xu hwdng nangty 1é s& hiru trong nhirng
cdng ty cé co cdu quan tri hiéu qua dé dy thac
trach nhiém cling nhu giam chi phi giam sat va
chi phi thodi hda vén. Co ciu quan trj hiéu qua
s8 giup c6 dong ndm dwoc tinh hinh hoat dong
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cla céng ty thong qua viéc cong bd hiéu qua tai
chinh mo6t cach chinh xac, kip thoi va khach
quan; du la céng ty I&n hay nhd ciing can cé co
ciu quan tri hiéu qua dé gia ting hiéu qua va gia
trichacongty[22].

Theo két qua nghién ctru Abdoliva cong sw [16],
nhirng cdng ty cé nhiéu nha dau tu td chirc thi
thich s&r dung EVA dé danh gia hiéu qua cong ty
hon. Péng thi, Al - Malkawi [23], Boroujeni
[24], Hamdan [2], Henryani va cong su [5],
Nguyén Minh Ha va cdng su [25], Ratnawati va
cong sy [26] két luan rang khi cé c6 ddng t6 chirc
thi hiéu qua tang vi ho am hiéu vé cdc van dé tai
chinh trong céngty nén ho déng vai tro giam sat
cac hoat dong clia cdng ty nham gilp cai thién
tinh hinh tai chinh. Nhuwng két qua nay trdi
nguoc véi két qua nghién clru cla Tariq va cdng
su [6], Nguyén Van Tuan va cong sw [27].

2.2.3. Sw kiém nhiém giira thanh vién Héi déng
quan triva Téng Gidm déc tac déng dén hiéu qua
Abdulkader va cdng su [28] cho rang quyén
kiém soat cong ty phu thudc rat nhiéu vao ciu
tric s& hiru cda cdng ty, cang s& hiru nhiéu cd
phan chirng nao thi cang cé nhiéu quyén kiém
soatchirng ay.

Theo két qua nghién ctru Abdoliva cong suw[16],
Ratnawati va cong su [26], nhitng cong ty cd
Giam ddécdiéuhanh déngthoilathanhviéncua
H6i déng quan tri s& ¢ tac dong nhat dinh dén
viéc tao ra lgiich cho c6 déng. Vi ho cé thé tic
ddng dén chinh sdch ké todn va chinh sdch hoat
dong cla cong ty, tir d4, tao ra nhiéu lgiich cho
c6 dong. Poéng quan diém vdi cac tac gia trén,
ChancharatS.vacongsw [29] chorangcacGidm
déc duoc thué ngoai khéng nhat thiét phai
hanh déng vi lgi ich cta cé ddng do phu thudc
vao quad trinh tuyén dung va dé bat. Trdi lai,
Tulung va cdng su [22] lai cho rang Hoi dong
quan tri doc 1ap mdi cé tadc dong tich cuc dén
hiéu qua doanh nghiép. Ddng quan diém vdi
Tulungva cong sy [22], Hashmiva cong sw [30],
kétluanrangbd mdy quantriclacaccongtyldn
coswdoclap honcaccongty nhd nén hiéu qua
clia cac cong ty nay thuong cao hon so vdi cac
congtynho.
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2.3. M6 hinhnghiénciru

2.3.1.Mé hinhnghién ctru trworc

Dwa trén cac bang chirng thyc nghiém trong
va ngoai nwdc véi cac bo dit liéu khac nhau
cung vdi cac phuong phdp nghién clru khac
nhau d3 cung cdp co s& khoa hoc ddng tin cay

vé mai lién hé gilta cau tric s& hiru véi hiéu
qua doanh nghiép. Nham hé théng hda lai cac
nghién clrutrudc, tacgiaténg hop cdc nghién
clru trudc cé lién quan vé méi quan hé giira
cau tridc sé& hiru va hiéu qud nhu trong bang
sauday:

Bang 1. Tong hop cac nghién clru trudc vé mai quan hé gitta cau tric sé hitu va hiéu qua

Tac giad Bién doc lap ph:ﬁ\nuc}c Dir liéu | Két qud nghién ctru P:::i’gﬁ Egip
Tariq va - C6dbngtéchirc;| - EVA  |-Ditliéu |-Twong quan nghich |- Phuong phap
cong sw [6] |- S& hitu giadinh; duwoc gitta ty |& s& hitu Nha | dinh lwong:

- S& hiru Nha nudc; thu thdp | nudc vdi hiéu qua; hdi quy binh

- S6 1an hop Hoi tr nam |- Tuong quan nghich phuwong nho
ddng quan tri 2009 gitta c6 déng td chirc | nhat;
trong 01 nam dén nam | vai hiéu qué; M0 hinh
tai chinh; 2014. - C6 dbng t6 chirc tac nghién clru:

- S8 lwong thanh dong khéng nhiéu mé hinh hiéu
vién Hoi dong vao hiéu qua; ing cd dinh.
quan tri; - Khong tim thay bang

- Thanh phan chirng théng ké cho
Hoi d(’jng quén théy ton tai maoi
tri (s6 lwong twong quan gilra sy
thanh vién doc tach bach chirc nang
lap trong Hoi cla Gidam déc diéu
d\(")ng quén tri). hanh véi hiéu qua.

Nguyén Thj |- S&hitu Nhanuéc; | - ROA  |-Ditlieu |- Twong quan nghich Phuong phap
Minh Hué |- S& hiru nwdc duwoc gitta ty |& s& hitu Nha | dinh lwong:
va cong sy | ngoai. thu thdp | nudc vai hiéu qug; hoi quy xem
[19] tr ndm |- Tuwong quan thuén xét dén anh
2007 gitra ty 1& s& hitu huwéng c6
dén ndm | nudcngoai vaihiéuqua,| dinh tir san
2014. giao dich,
nam va nganh.
Abdulkader |- S&hitu Nha nuéc; | - ROA  |-Dir liéu |- Khdng cé méi lién hé Phuong phap
vacong sy |- Ty lé s& hitu - EPS duoc gitta ty 1& s& hitu Nha | dinh luong:
[28] dai dién tai dia thu thap | nudc cling nhu ty & thong ké mo
phuong; trndm | s& hitu nwdce ngoai td va hé so

- Ty 1& s& hitu 2003 V@i hiéu qua. tuong quan
dai dién nwdc dén nam Pearson.
ngoai. 2013.
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Nguyén Van |- S& hitu Nha nuérc; | - EPS -Dit lidu |-Khdng cé méilién hé |- Phuwong phap
Tuanva - S& hitu nwdc - ROA duoc gitta ty |é s& hitu Nha | dinh luong:
cong sy [27]| ngoai; - ROE thu thap | nudc, ty [é s& hitu héi quy binh
- C6 déng t6 chirc. tlr ndm nwdc ngoai cling nhu | phuong téi
2011 ty 18 c6 déng td chirc | thiéu théng
dén ndm | vdi hiéu qua. thuong va
2015. hoi quy vdi
sai s6 chuan
manh;

- MO hinh
nghién clru:
mo hinh anh
hudng co dinh.

Hassnain va |- COdongthiéusd;| - ROA |- Ditliéu |- Twong quan nghich |- Phuong phap
cong su [30]|- Ty lé c6 dong duoc gitta ty Ié s& httunudc | dinh lvgng:
t6 chirc trong thu thdp | ngoai véi hiéu qua. hoi quy.
nuwac; tr nam
- Ty |é c6 dong 2012
t6 chirc nudc dén ndm
ngoai. 2015.
Al- Malkawi [- S& hitu Nha nudc; |-Chia co tirc| - DY liéu | -Twong quan thuan - Phuong phap
[23] - S& hitu gia dinh; duoc gitra ty 1& s& hitu Nha | dinh lvong:
- C6 dbng t6 chtrc. thuthdp | nudec, c6 déng té hoi quy kiém
tlr nam chtrc vai hiéu qua. duyét (Tobit).
2005
dén ndm
2012.
Elenava - S& hitu Nha nudc; | -Tobin’s Q; | -Dit liéu | -Twong quan thuan - Phwong phap
cong sy [31]|- Ty lé cd ddng  |-ROA; duoc gitra cd dong td chirc | dinh lvong:
chién luoc; -ROE. thu thdp | vdi hiéu qua. phuong phap
- Ty lé c6 dong tlr ndm wdc lwong
t6 chirc doc lap; 2004 binh phuong
- Ty lé c6 dong dén ndm nhd nhat
thudc Iinh vuc 2015. téng quét.
tai chinh.
Hamdan [2] | - C4u tric s& -Tobin’s Q; |- D{* liéu |- Twong quan thuan - Phuong phép
hiru quan ly; -ROA. duoc gitta c6 déng toé chirc | dinh lwong:
- C4u truc s& thu thdp | vdi hiéu qua. héi quy;
hitu tap trung; tlr nam - M6 hinh
- C6ddng td chirc. 2013 nghién clru:
dén nam mé hinh hiéu
2015. (ng ngau nhién.
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Ratnawati | - C4u tric s& -Tobin’s Q |- D{t liéu |- Twong quan thuan - Phuong phap
vacongsy | hituquanly; duogc gitta c6 déng té chirc | dinh lwong:
[26] - C6 dbng t6 chirg thu thdp | vdi hiéu qua. hoi quy da bién.
- Né tranh thué. tlr nam
2012
dén ndm
2014,
Fernandez |- Quy mé congty;| - ROA |-Ditliéu |-Tuongquanthuan - Phuwong phap
va cong sy | - Nganh hoat déng; duwoc gilta nganh v&i hiéu dinh lugng:
[32] - Nguon lyc san cé; thu thdp | qua cua doanh hoéi quy.
- Th&i gian ma tr nam nghiép vira.
gia tri kinh t& vi 1995
mé thay doi. dén nam
2004.

2.3.2. Dé xudt mé hinh nghién ctu

Trén co s& cac két qua cla bang chirng thuc
nghiém va phuong phap dwgc st dung trong

Bién do lvong duoc st dung trong mé hinh phan
tich gébm: (1) bién phu thudc (bién EVA); (2) bién

cadc nghién ctru nay, dé tai da ké thira va bé

sung, diéu chinh dé phu hop vdi muc tiéu

nghiénctru.

S& hiru Nha nudc

H1

S& hitu nudc ngoai

C6 déng td chire

Sy kiém nhiém gitta Cha
tinh H6i déng quan tri voi
Tong Gidm déc diéu hanh

Bién kiém soat
(1) Quy mo cong ty
(2) Ty lé no

Hinh 1. Mé hinh do ludng sy tadc dong cla cau trac s& hiru dén EVA

déc 1ap va (3) bién kiém soét. Khai niém va do luong
cac bién duoc trinh bay trong Bang 2 nhu sau:

Bang 2. Bang md ta cac bién do ludng

Tén bién Dinh nghia Cach do Trich dan
Bién phu thudc
Chu Thij Lé Dung,
n R o im Pham Thi Phuo
e w Lei nhuén hoat déng trudc 13i vay aAm R : ng N
Gia trj kinh té . ” L, " Uyén va Phan Thi Lé
EVA s va sau thué - Chi phi str dung von , x
glatang trung binh x Vén dau tu Thy [33], Nguyen
g Thé Hung [34],
Pavelkova va cong su [7]
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Bién gidi thich

Cé gia tri 1 néu c6 phan vén Nha

STATE S& hitu Nha nudc . L s Ismail [18]
nuwéc, ngugc laicéd gidatrila0
FOREIGN S& hitu nude ngoai co 813 tri 1 neu ‘co,ph:?n von o 1 ismail (18]
ngoai, nguoc lai cé gidtrila0
Cé gid tri 1 néu c6 c6 déng nam gitlr
INSTI C6 dbng té chirc | hon 5% va khéng la ¢ déng Nha Ismail [18]
nuwdc, ngugc laicéd gidtrilao
\ Cé gid tri 1 néu Chu tich HOi déng Dévila-Veldsquez va
CEO_DUALITY | Quyénkiémnhiém | quan tri cling 1a Téng Giam déc

diéu hanh, nguoc laicé gid trila 0

Lagos-Cortés, 2020 [35]

Bién kiém soat

SIZE Quy mo cong ty

Logarit tw nhién cla téng tai san

Hashmi va cong sy
[30], Nguyén Vin

DEBT TV 18 no

Téng ng/Téng tai san

Tuan va Pham Thao
Quyén [27]

Gid thuyét nghién ctru

H1:s& hitu Nha nwde (STATE) cé Gnh hudng nghich chiéu dén EVA (-)

H2:sé& hitu nwdc ngoai (FOREIGN) ¢é dnh hwdng cling chiéu dén EVA (+)

H3:c6dbng té chire (INSTI) c6 dnh hudng cuing chiéu dén EVA (+)

H4: sw kiém nhiém giira Chu tinh H6i déng quén tri vdi Téng Gidm déc diéu hanh (CEO_DUALITY) c6

anh huéng nghich chiéu dén EVA (-)

3.PHUO'NG PHAP NGHIEN CU'U

Bai bdo nghién ctu sir dung phuong phap
nghién ctrudinh lwgngvadung phan mém Stata
dékiémdinhmaéilién hégitraciutricsdhiruva
hiéu qua ciacdcdoanh nghiép niém yét.

Mau duoc chon 13 cac cong ty phi tai chinh
niém yét trén thi trwong chirng khodn Viét
Nam va loaibd nhitng cong ty cé dit liéu khong
dwoccap nhatlién tuctrong giai doan tir 2008
dén2018.

Bang 3. Thong ké m6 ta mau nghién clru d&i véi cac bién dinh lwong

Bién quan sat Trung binh Do léch chuin Nhé nhat Lén nhat
EVA -4,197.271 16,154.75 -354078,02 5,074.39
SIZE 11.81 0.66 10.08 14.46
DEBT 0.48 0.22 0.02 0.94

Ghi chu: gém 1,837 quan sdt, durgc thé hién qua 167 cdng ty niém yét trén san chirng khodn Viét Nam

tirndm 2008 dén 2018.

Nhin chung, EVA clia cdc doanh nghiép niém yét
c6 gid tri &m, EVA binh quén la -4,197.271 ty
déng, mirc bién déng cha EVA twong d6i lén vdi
do léch chuan 13 16,154.75 ty ddng. Vé cac dac
trwng co ban cta doanh nghiép, quy mé trung
binh cia doanh nghiép la 11.81. Mc bién dong
vé quy md kha nhé vai dé léch chudn 0.66 nghia
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la cadc doanh nghiép khéng cé suw khac biét dang
ké vé quy mo. Ve ty s6 no, cac cdng ty déu cd ty
s6 no dudi 1.0, dat mrc trung binh 13 0.48. Mrc
bién dong vé ty s6 no khd nhé vai dd 1éch chuan
0.22 cho thay phan I&n tai san cda hau hét cic
doanh nghiép dugctaitro bang vén chi sé hitu,
rdi ro tai chinh thép, it cé nguy co bi v& no va
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khéng gap qua nhiéu khé khan dé duy tri hoat
dongtronggiaidoansuythoai.

Bang4chothaytytrongclacdcdoanhnghiép
khéng c6 c6 ddng Nha nudc tlr ndm 2008 dén
nam2018chiémtytrongcaogap3lantytrong
clGa cdc doanh nghiép cé c6 déng Nha nudc.
Tuongty, tytrongcliacacdoanh nghiép chua
thu hit dwogc nha dau tu nwdc ngoai tlr ndm
2008 dén 2018 chiémty trong cao gap 2.5 lan
ty trong cla cdc doanh nghiép c6 c6 dong
nudc ngoai. Tuy nhién, néu so sanh ty trong
gittadoanhnghiép cédc6 ddng Nhanuwdcvadity
trong cla cdc doanh nghiép cé6 ¢6 déng nuwdc
ngoai thi ty trong doanh nghiép cé cd déng
nuwdc ngoaicod phan cao hon mét chit (3.8%).
Diéu nay chirng td6 Nha nudc d3 va dang rat
quan tdm dén viéc thu hat cdc nha dau tu

nudc ngoai titm nang vao thj trudng chirng
khodnViét Nam.Béncanhdd, tytrongclacac
doanh nghiép cé nha dau tu t6 chirc t&¥ ndm
2008 dénnam 2018 chiémtytrongcaogip7.7
lan ty trong cla cac doanh nghiép khoéng cé
nhadautuwtd chirc, ddngthoi, tytrongclacac
doanh nghiép khong c6 sy kiém nhiém giira
Ch tich HOi ddng quan tri véi Téng Giam déc
tirnam 2008 d€nndm 2018 chiémtytrongcao
gap 2.6 lan ty trong cda cac doanh nghiép cé
sy kiém nhiém. Tir d6, cho thay ddc diém cau
tricsd hitu clacidcdoanh nghiép niém yét tai
Viét Nam la: cdcdoanh nghiép nay da thu hut
dwgcnhidunhadaututéchircvabd may quan
tri ¢ sw hop nhat vai trd cda vi tri Cha tich
trong HOi ddng quan tri véi Téng Gidm déc
diéuhanh.

Bang 4. Thong ké mo ta mau nghién clru d8i vdi cac bién ciu tric s& hitu

ssqunsis | Momedein [T ueeclenie
STATE 1,837 23.5% 76.5%
FOREIGN 1,837 27.3% 72.7%
INSTI 1,837 88.5% 11.5%
CEO_DUALITY 1,837 27.7% 72.3%

4. KET QUA NGHIEN cUrU VA THAO LUAN
D& danh gid sobd mditwong quangilta cautric
s& hitu v&i EVA, nghién ctru tién hanh phan tich

twong quan. K&t qud phan tich hé sé tuong
quan cho thdy cac bién cd twong quan véinhau,
duoccuthétrongBang 5 dudiday.

Bang 5. Ma tran hé s6 twong quan gilta cac bién trong md hinh

Bién quan sat EVA | STATE | FOREIGN | INSTI | CEO_DUALITY | SIZE DEBT
EVA 1.00
STATE 0.01 1.00
FOREIGN -0.06 | -0.21 1.00
INSTI 0.02 0.19 -0.09 1.00
CEO_DUALITY | 0.09 -0.05 -0.07 -0.05 1.00
SIZE -0.47 0.05 0.27 -0.10 -0.11 1.00
DEBT -0.11 0.11 -0.16 -0.10 0.10 0.33 1.00

Bang 5 cho thay khéng cé méitwong quan déng
ké giita cac bi€n ddc 1ap véi nhau. Sau khi xem
xét mirc d6 twong quan gitra cac bién, phwong
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sai thay d6i va tu twong quan, mé hinh héi quy
duoctiénhanh. Bang 6 trinh bay két qua héiquy
ctamoé hinh REva phuong phap FGLS.
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Bang 6. K&t qua hoi quy

. Bién phu thudc (EVA)
Bién quan sat
FEM REM FGLS
Hang s6 202.535*** 173.708*** 63.408***
STATE -1.986** -1.224* -0.518**
FOREIGN 1.447* 1.638** 1.026%**
INSTI -4.308*** -3.776*** -0,722***
CEO_DUALITY -0.760 -0.449 0.461**
SIZE -17.702%** -15.198%*** -5.636***
DEBT 13.453%** 10.254%** 2.046%**
S6 quan sat 1,837 1,837 1,837
R? diéu chinh 26.99% 27.65%
Prob > F 0.0000
Prob > chi2 0.0000 0.0000

Ghi chu: *p <0.1; **p < 0.05; ***p < 0.01

Ngoaira, Nguyén Van Tudn [27] két luan rang
ton tai mot ngudn ndi sinh khac tiém an trong
m&i quan hé gitra quan tri doanh nghiép va
hiéu qua, né dwocgoilatinhndisinh ddng, do
dénhomtacgid dé xuitsirdung phuong phép
uwdc lugng System GMM, b&i nd hiéu qua vai
dit lidu bang dong. Déng quan diém vdi
NguyénVanTudn[27], Abonazel [36] clingcho
rang System GMM duwgcsirdungrongraitrong
cac nghién ctru thyc nghiém. M6 hinh wéc
lwgng System GMM can c6 cac bién céng cu.
D46 1aROA, ROE, EPS, khanangthanhtoan hién
hanh (CRATIO), tai sdn c6 dinh vd hinh
(INTANG) va khiing hoang (CRISIS). Cac bién
nay la bién déc 1ap ngoai sinh cé tdc dong dén
EVA theo két luan cla Baygi va Javadi [37],
Boroujenivacongsy [24].
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Bang 7. K&t qua hoi quy bang phuwong phap SGMM

Bién quan sat

Bién phu thudc (EVA)

STATE -20-930***
FOREIGN -4.167
INSTI 10.438%**
CEO_DUALITY 39.639**
SIZE -70.787***
DEBT 84.408***
S8 quan sat 835
S6 nhém 167
S6 bién coéng cu 40
AR(1): pr>z 0.307
AR(2): pr >z 0.365
Kiém dinh Hansen 0.879

Ghichu: *p <0.1; **p < 0.05; ***p < 0.01
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Két qua hdiquy nhu sau:
EVA =-20.930*STATE + 10.438*INSTI +
39.639*CEO_DUALITY - 70.787 *SIZE +
84.408*DEBT

Bang 7 da giup nhdom tac gia nhan thay su tac
dong chacacbiéntrongmé hinh, cuthéla:

K&t qua nghién ctru cho thay s& hitu Nha nwdc
cé tdc ddong nghich chiéu vai hiéu qua véi mircy
nghia 1%, do d¢ gia thuyét H1 duoc ung ho.
Diéu nay twong déng vdi nghién cliru cua
Henryani va Kusumastuti [5], Irene, Qian, Hooi
va Jin [17], Ismail [18], Nguyén Minh Hué va
PangTungLam [19] va Tariq va Naveed [6].

S& hitu nudc ngoai: trong trwong hop doanh
nghiép c6 s& hitu nudc ngoai cao hon, lgi ich
cla c6 déng duwoc dat 1én hang dau nén ho
thuwong tang cwong cdc hoat dong giam sat noi
bo, dan dén phat sinh chiphidaidién, nhung chi
phi nay s& giam khi quyén s& hitru quan ly ting,
do do, ty & s& hiru nudc ngoai tang thi hiéu qua
tang. K&t qua nghién cru cho thay s& hiru nudc
ngoai co tac ddng nghich chiéu véi hiéu qua
nhung khdng dang ké, do do gid thuyét H2
khéng dugc Gng hd. Diéu nay twong déng véi
nghién ctru ciia Abdul Samad va Wan Yusoff
[38], Nguyén Vin Tuan[27].

Cé doéng t6 chirc: trong trwdng hop doanh
nghiépcécé ddngtdchire, loiichclacé ddngla
diéu tién quyét nén ho sé dung quyén s& hitu
cla minh tac ddong dén céac chinh sach hoat
dong cla cong ty, tang cwong hoat dong giam
satndibd khican, theo do, lam phatsinh chiphi
dai dién, nhung chi phi nay sé giam khi quyén
s& hituquanlyting,dodd, tylésédhitucd déng
t6 chirc tdng thihiéu qua ting, bdiho cé loithé
vé cdng nghé nén thu thap va x& ly thong tin
nhanh chéng va hiéu qua. Két qua nghién ctru
cho thay s& hitu t6 chirc c¢6 tdc déng thuan
chiéu va&i hiéu qua vdi mirc y nghia 1%, do dé
gid thuyét H3 duoc dng hd. Piéu nay tuong
déng vdi nghién ciu Al - Malkawi [23],
Boroujeni, Noroozi, Nadem va Chadegani [24],
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Hamdan [2], Henryani va Kusumastuti [5],
Nguyén Minh Ha va Phan Hiép [25], Ratnawati,
FreddyvaHardi[26].

Khi b6 may quan tri cia doanh nghiép co su
kiém nhiém gitra Chd tich H6i ddng quan tri va
Téng Giam déc diéu hanh sé taoramot gidm déc
diéu hanh c6 quyén lyc gdn nhu tuyét ddi, ma
lgi ich cha c6 déng déi 1ap vdi lgi ich cha nha
quan trivinhitng muc tiéu lgi nhuan khac nhau,
tlr d6, phat sinh tén that (chi phi dai dién). Sy
kiém nhiém gitra Chu tich H6i déng quan trj vdi
Téng Gidm ddc thé hién quyén luctrong congty,
nhung bd may quan tri doc |ap s& dat hiéu qua
cao [30]. K&t qua nghién ctru cho thay su kiém
nhiém gitra Cha tich H6i d6ng quan tri v&i Téng
Giam déc cé tac dong cung chiéu hiéu quad vai
murc y nghia 5%, do d6 gid thuyét H4 khong
duoc Ung hd. Piéu nay tvong déng véi nghién
clru cta Abdoliva Pourkazemi[16].

Ty lé no'la thwdc do tai sdn duwoctaitro bang no,
ty s6 nay cang nho thi rdi ro tai chinh cang thap.
Theo két qua nghién clru, ty & no cé maéi lién hé
cungchiéuvdiEVAvdimircy nghia 1%.

Dang, Li va Yang [39] va Sri Murni [40] khuyén
nghi rang nén s dung bién quy md SIZE dé do
lwdng hiéu qud cla ngudn lyc ndi tai doanh
nghiép. Tuy nhién, viéc chua phat huy hét nang
suat st dung tai san hodc mé rdng quy md chua
phu hop cling la van dé, két qua nghién clru trén
d3a minh chirngcho diéu nay.

5.KETLUAN, HAM Y QUAN TRI VA HAN CHE
Muc tiéu nghién clru cGa dé tai |a xem xét muirc
tdc ddong cha bién ciu trdc sé hiru dén hiéu qua.
Két qua nghién ctru cho thay ciu tric sé hiru véi
cdc bién INSTI va CEO_DUALITY va bién kiém
soat DEBT cdé tdc ddng cung chiéu dén hiéu qua
va cd y nghia théng ké. Nguoc lai, bién STATE cé
tac déng nghich chidu dén hiéu quava céy nghia
théng ké, d6ng thoi bién FOREIGN c6 dnh huwdng
cung chiéu dén hiéu qua nhung khéng dang ké.
Cudi cung, bién kiém soat SIZE cé anh hudng
cungchiéudén hiéu qudva coynghiathéngké.
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Tlr d6, nhdm téc giad dé xuat mot s6 ham y quan
trinhusau:

Sy hiéndién cbacd dong Nha nwdclam hidu qua
gidm. Nhu vay, chinh pht can nd luc trong viéc
xay dung chinh sdch nham caithién hiéu qua cac
doanh nghiép c6 von Nha nuéc. Nha nwdc nén
tap trung vao chirc ndng quan ly va diéu tiét
nham lam cho thi trudng hoat déng mét cach
lanh manh, minh bach va hiéu qu3; han ché can
thiépvaoviécdiéuhanh doanh nghiép.

Bén canh do, su tham gia vao thi trwong cua
nhitng c6 ddng t6 chirc cling nang cao hiéu qua
nhung mdc d6 tap trung s& hitu chua cao, do
dd, chinh ph ciling can cé chinh sach khuyén
khich cdc quy dau tu, cac dinh ché tai chinh tich
cwc dau tu vao cdng ty ma ho am hiéu dé gia
tang hiéu qua. V&i phuong cham phat trién mot
thi trudng chirng khoan lanh manh va di theo
chiéu sau cta Uy ban Chirng khoan Nha nuér,
co quan quan ly can trién khai dong bd cdc giai
phdp ca trong ngan han va dai han, nhu 13 can
quy dinh ré vé viéc tham gia cha nha dau tuv
nudc ngoai trén thi trudng chirng khoan Viét
Nam; vé viéc dp dung cdc tiéu chuan bao cdo tai
chinh quéc té vao tiéu chudn K& todn Viét Nam
nham nang cao chat luvgng cling nhu dam bao
tinh twong ddng vé théng tin tai chinh.

Ngoai ra, su kiém nhiém gitra Chd tich Hoi dong
quan tri va Téng Giam d6c diéu hanh cling giup
gia tang hiéu qua cla cac cong ty phi tai chinh
niém yét tai thj trwdng chirng khoan Viét Nam.
Diéu nay khang dinh ring su kiém nhiém nay
phu hop & thitrwdng Viét Nam, bdi sw hgp nhat
vai tro cla hai vi tri trén s& tao ra mét giam doc
diéu hanh cé quyén lyc gan nhu tuyét déiva cé
kha ndng dan dén sy giam sat hiéu qua doi véi
hoat dong cla cdng ty. Khi dd, viéc 1ap k& hoach,
xay dwng chién luoc, thyce thi va gidm sét cac
hoat ddng tréd nén quan trong hon bao gid hét.
Moi quyét dinh trd nén than trong khi quyén luc
tap trung vé tay mot ngudi. T d6 cho thay tam
quan trong clia mot hé thdng quan tri dé duy tri
hodc caithién hiéu qua.

Bén canh sy tdc dong cua cau tric s& hitu dén
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hiéu qua doanh nghiép, quy moé doanh nghiép
va don bay tai chinh cling anh hudng nhat dinh
dén hiéu qua. Viec mé réng quy mo kinh doanh
khong phu hgp sé lam giam hiéu qua. Do do,
viéc xay dung chién lwoc phat trién cling nhw
phé chudn k& hoach kinh doanh, chinh sich
trong doanh nghiép can dwgc Ban quan tri cong
ty xem xét k§ va thong qua dai hdi déng c6 dong.
Ngoaira, néu xem don bay tai chinh 1a mét cong
cu trong quan tri tai chinh céng ty thi vai nhirng
cdng ty cd téc do tang trwdng cao va 6n dinh cé
str dung don bay tai chinh s& mang lai hiéu qu3,
nguoc lai, nhitng doanh nghiép chuwa tang trudng
bén virng can cAn nhacva tinh toanty lé don bay
taichinh hoply.

V&i muc tiéu dédnh gid nhirng tdc déng cda cau
trac s& hiru dén hiéu qua kinh té tang thém
trong giai doan sau khi tham gia WTO va trudc
khi CPTPP ¢4 hiéu lyc d8i véi cdc doanh nghiép
niém yét trén thi trudng chirng khodn Viét Nam
(giai doan 2008 - 2018) nén mau nghién clru
dirng lai & ndm 2018. Nhom téc gia tiép tuc thu
thap dir liéu dé hudng dén viéc danh gid nhirng
tdc dong clia cau tric s& hitu dén hiéu qua kinh
té tdng thém trong giai doan sau khi CPTPP cé
hiéu lyc. Ngoai ra, nghién cltru nay dung thuwéc
do hiéu qua hién dai (EVA) dé kiém dinh madi
quan hé giita ciu tric s& hitu va hiéu qua cla
cac doanh nghiép phi tai chinh c6 niém yét tai
thi trwong chirng khodn Viét Nam. Tir d6, doi
sanh véi véi cac nghién clru trwdc va tim thay
diéu tha vj tai thi trudng Viét Nam. Dé cé duogc
két qud EVA mét cach chinh xac nhat [41]
khuyén nghj rang cac nha phan tich phai diéu
chinh mét vai chi tiéu trong cong thirc tinh EVA.
Mat khéc, sy diéu chinh nay phu thuéc rat nhiéu
vao ban chat cda nghiép vu kinh té€ phat sinh tai
congty. Ngoaira, viéc thu thap dir liéu lich sir tlr
s6 sach clla mot doanh nghiép 1a khong hé dé
dang. Do d¢, di¥ liéu thu thap dugc da giup tinh
todn ra EVA mang tinh dai dién. Vi vay, cac
nghién clru sau nay cia nhém tac gia hudng téi
viéclywa chon moét linh vicva ti€én hanh thu thap
di¥ liéu cla cac doanh nghiép dé wdc tinh EVA
trungthychon.
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Impact of ownership structure on efficiency of listed
firms the Vietnam stock exchange

ABSTRACT

Huynh My Tien and Nguyen Do Bich Nga

This study employs data from 167 non-financial listed firms on the Vietnam Stock Exchange over the
period 2008 to 2018 to find impacts of ownership structure on Economic Value-Added method (EVA)
as a proxy of firm performance. The research finds that institutional shareholders as well as CEO
duality positively, and significantly affects EVA. In contrast, state ownership has negative, and
significant effect on EVA. Besides, the research confirms that the lower debt ratio the company has,
the higher efficiency it has. In addition, the research reveals the negative, and great influence of size
on EVA. Fromthere, the authors propose administrative implications to promote efficiency.
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