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TAC PONG PHI TUYEN BAC BA CUA CAU TRUC SO HUU NHA QUAN LY
PEN HIEU QUA KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP NIEM YET
TAI SO GIAO DICH CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHI MINH

Lé Phan Thi Diéu Thao"', Nguyén Diéu Trang’
'Trudong Pai hoc Ngan hang Thanh ph6 H6 Chi Minh
’Ngan hang Nong nghiép & Phat trién Nong thon Viét Nam

THONG TIN TOM TAT

DOL Bai viét nghién ctiu tdc dong ctia cdu tric s& hiiu nha quan ly dén hiéu

10.52932/jfm.vi65.210 qua kinh doanh ctia doanh nghiép niém yét tai S& giao dich chiing khoan
Thanh phé H6 Chi Minh. Hiéu qua kinh doanh dugc do luong bang ty

Ngdy nhan: sudt sinh 16i trén von cht s6 hiiu va Tobin’s Q. Nghién ctiu stt dung di

16/06/2021 liéu bang cin bang ctia 332 cong ty tii ndm 2007 dén nam 2019 va phuong

e phap hoi quy System-GMM. Két qua cho thay tac dong phi tuyén bac ba

10/08/2021 gitia cdu trdc s6 hiiu nha quan ly dén hiéu qua kinh doanh, ham y rdng

Ngay diing: gia thuyét h(:)i tu ’lo’i ic’h va tham quyé‘n’cf)' vi trong hét’nh vi clia cac nha

B quan ly da dan dén moi quan hé phi tuyén bac ba ctia ciu tric sé hitu nha
quan ly dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Ngoai ra, nghién ctiu

T ciing dua ra khuyén nghi nhdm t6i uu héa hiéu qua kinh doanh ctia doanh

i tric 56 it nghiép va loi ich ctia cac bén lién quan.

C4u trtc s¢ hiiu nha

quan ly;

Hiéu qua kinh doanh.

1. Giodi thiéu

Cau truc s6 hiiu la mot trong nhiing nhén
t6 quan trong anh hudng dén hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép, tuy nhién mutc do
anh hudng ctia n6 nhu thé nao van la mét chu
dé gay nhiéu tranh cai. Tac dong ctia cau truc
s& httu dén hiéu qua kinh doanh cua doanh

*Tdc gid lién hé:
Email: thaolptd@buh.edu.vn
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nghiép dugc giai thich ré trong ly thuyét dai
dién do Jensen va Meckling (1976) phat trién.
Y tudng so bo ctia ly thuyét nay bit nguén tu
nghién ctiu cta Berle va Means (1932), cho
rang su tach biét quyén s& hiiu va quyén kiém
sodt trong cac cong ty dan dén van dé dai dién:
trong cac cong ty nay, nhiing nha quan ly truc
tiép diéu hanh doanh nghiép (ngudi dai dién)
s& htiu lugng ¢6 phan it hon nhiéu so véi cha
s& htiu, do dd, nhiing nha quan ly sé c¢6 co hoi
va dong co d€ khai thac cac nguén luc ctia cong
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ty nham déap tng lgi ich cua riéng ho, diéu nay
c6 thé gay hai cho lgi ich cuia cong ty. Gidi quyét
van dé dai dién nay la mot trong nhiing trong
tam cua quan tri doanh nghiép.

Téap trung quyén s& hitu dugc xem la mot
co ché quan tri doanh nghiép quan trong trong
viéc giai quyét van dé dai dién. Theo gia thuyét
hoi tu lgi ich, tdp trung quyén s& hiiu dugc
cho la chia khéa nham dap ting lgi ich ctia nha
quén ly cing nhu ¢8 dong. Mot trong cac hinh
thtic tap trung quyén sd hiiu dugc quan tdm
dé 1a cau triac s& hitu nha quan ly (managerial
ownership), ttic 1a nha quan ly doanh nghiép s6
htu phén 16n ¢6 phan ctia doanh nghiép. Cau
truc s& hitu nha quan ly phan anh nhiing dong
co bén trong ctia chinh nha quan ly trong viéc
diéu hanh doanh nghi¢p hiéu qua. Jensen va
Meckling (1976) cho rang viéc gia tang ti 1é s&
hiiu ¢6 phén cta nha quan ly sé giai quyét van
dé chi phi dai dién va cai thién hiéu qua kinh
doanh cuia doanh nghiép.

Tuy nhién, Shleifer va Vishny (1989) chi ra
rang néu nha quan ly c6 du s6 lugng c6 phan dé
trd thanh c6 dong quan trong, c6 du quyén luc
va sy anh hudng doi v6i doanh nghiép, cac nha
quan ly sé c6 gang giti dia vi ciia minh tai cong
ty, dong thoi phét 16 cac co ché giam sat ndi bo.
Vi vy, gia thuyét tham quyén c6 vi cho rang sy
gia tang ti 1é s& hitu ¢ phén ctia cac nha quan
ly, ddc biét & muc cao, c6 thélam giam hiéu qua
kinh doanh ctia doanh nghiép.

Tai Viét Nam, nghién ctu vé van dé nay
dugc khai thac cht yéu theo khia canh ciu tric
& hitu cuia Nha nudc va nudc ngoai. Trong khi
do, cac bai viét khai thac vé ciu truc s hitu
nha quan ly lai kha khiém ton va cé nhiing két
qua thyc nghiém trai chiéu. (Nguyen va cdng
su, 2015; Ngé My Tran & Lé Thi Trang, 2018;
Hoang va cong sy, 2017; Tran Minh Tri &
Duong Nhu Hing, 2011, Vo & Phan, 2013; va
Phan Bui Gia Thuy va cdng sy, 2017). Chinh vi
vay, nghién ctiu nay huéng dén viéc do luong
tdc dong cta cdu truc s6 hitu nha quan ly dén
hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép tai Viét
Nam. Ddéng gép chinh ctia nghién ctiu 1a chira
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dugc sy ton tai mot moi quan hé phi tuyén bac
ba gitia ti 1é s& hiiu c6 phan ctia nha quan ly va
hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

2. Ly thuyét va nghién ctiu thuc nghiém
2.1. Nghién ciiu ly thuyét
2.1.1. Ly thuyét chi phi dai dién

Ly thuyét chi phi dai dién cho ring trong
cong ty ¢6 phan ton tai su xung dot vé muc tiéu
gitia nguoi chu (cd dong, cht ng,...) va ngudi
dai dién (nha quan ly). Mau thuan nay lam phat
sinh chi phi dai dién. Nguyén nhan cta van dé
nay la do sy khac biét vé ti 1é s& hiiu ¢8 phén,
hay con goi 1a su tach biét cau truc s¢ hiiu va
kiém soat, dan dén su khéc biét vé khdu vi rui ro
gitia ngudi cht s6 hitu va ngudi dai dién. Do do,
co ché quan tri doanh nghiép dugc phat trién
dé€ giam thiéu chi phi dai dién c6 lién quan dén
su tach biét ciu truc sé hiiu va kiém soat (Fama,
1980; Jensen & Meckling, 1976).

2.1.2. Ly thuyét vé cdu triic sé hiiu nha quan ly
va hiéu qud kinh doanh

Gia thuyét hoi tu lgi ich: Gia thuyét hoi tu
lgi ich cho rdng khi nha quan ly s& httu nhiéu
c6 phiéu cong ty thi dong co truc lgi cd nhan
ctia nha quan ly sé giam. Ho sé diéu hanh theo
huéng t6i da hoéa lgi ich cua cong ty, cling la
lgi ich cua c6 dong va cta chinh ho, tit d6 gidam
dugc nhiing van dé vé chi phi dai dién gitta nha
quan tri va c¢6 dong. Lap luan nay cling dugc
khdng dinh trong nghién ctiu cta Jensen va
Meckling (1976).

Gia thuyét tham quyén c6 vi: Gia thuyét
tham quyén c6 vi cho rdng nha quén ly s hiiu
cang nhiéu c6 phén thi hiéu qua kinh doanh cta
cong ty cang kém. Cac nha quan ly sé dua vao
su hiéu biét thong thao vé hoat dong cua cong
ty va quyén luc ctia ban than dé€ giam ap luc tu
bén ngoai ctia cac ¢d dong va Hoi ddng quan tri.
Cac nha quan ly c6 thé vugt quyén dé kiém soat
cac hoat dong cta doanh nghiép nhdm theo
dudi nhiing lgi ich ¢4 nhan ma khong lam t6i
da hoa gia tri doanh nghiép. Luc nay van dé dai
dién tré nén nghiém trong hon.
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Shleifer va Vishny (1989) chi ra ring néu nha
quan ly c6 du s6 lugng c6 phan d€ tré thanh c6
dong quan trong thi co ché gidm sat ndi bo cling
nhu thi trudng canh tranh déu tré nén kém hi¢u
qua. Trong trudng hgp nay, cac nha quan ly c6
thé c6 du quyén luc va tdm anh hudng dé€ phét
16 cac co ché giam sat nham gia tang thu nhép
va ¢6 gang & lai vi tri ctia ho ngay ca khi khong
du ndng lyc. Cau truc s6 hiiu tap trung cao vao
nhiing nha quan ly c6 thé dan dén viéc ho lgi
dung quyén luc dé€ tiép can thong tin ndi b ma
céc c6 dong khac khong cé. Cac thong tin nay cd
thé tao diéu kién thuén lgi cho cac giao dich noi
bd ctia ho, nhung c6 thé gay hai cho lgi ich cta
cac c6 dong khac. Vi véy, theo gia thuyét tham
quyén cd vi thi sy gia ting cdu trac s& htiu nha
quan ly, ddc biét & mtic cao, c6 thé lam giam hiéu
qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

2.2. Nghién ciiu thic nghiém

Nghién ctiu vé tac dong clia ciu tric sé hiiu
nha quén ly dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh
nghiép khong chi cé nhiéu y kién trai chiéu vé
mat ly thuyét, ma ngay ca cac nghién ctiu thuc
nghiém ciing cho ra nhiing két qua khac nhau.
Tai Hoa Ky, Morck va cong su (1988) st dung
dit liéu ctia 371 cong ty trong bang xép hang
danh sach 500 cong ty 16n nhat Hoa Ky nam
1980. Két qua nghién ctiu cho thiy Tobin’s Q
va ciu truc sé hiiu ctia nha quan ly ¢ méi quan
hé nghich bién khi ti 1¢ s& hitu c6 phan ctia nha
quan ly trong khoang tii 5% dén 25% va dong
bién khi ti 1é s& hiiu c6 phan cua nha quan ly
nhé hon 5% hodc 16n hon 25%. Trong khi do,
McConnell va Servaes (1990) tim thdy moi
quan hé phi tuyén bac hai gitia Tobin’s Q va ti ¢
c6 phén phd thong ctia nha quan ly. Tobin’s Q
dat gia tri cuc dai khi ti 1é c¢6 phin cta nha quan
ly dat x4p xi 40% — 50%. Tuong ty, Himmelberg
va cong su (1999) st dung dii liéu tii 600 cong
ty & Hoa Ky giai doan 1982-1992 bang md hinh
FEM va ky thuat bién cong cu (IV). Nghién ctiu
tim thdy moi quan hé phi tuyén béc hai gitia
cdu tric sd hitu cua nha quan ly va Tobin’s Q,
trong do, Tobin’s Q dat cuc dai khi ti 1¢ s& htiu
c6 phén ctia nha quan ly dat 58%. Demsetz va
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Villalonga (2001) st dung di liéu nghién ctu
gom 223 cong ty dugc chon loc ngau nhién ti
511 cong ty giai doan 1976 — 1980, bang phuong
phap 2SLS. Két qua cho thdy ciu triac s hiiu
cta nha quan ly c6 tac dong nghich chiéu dén
Tobin’s Q.

Tai Trung Qudc, Li va cdng su (2007) st
dung di liéu ctia 155 doanh nghiép Nha nudc
(SOEs) tai Trung Quoc dugc tu nhan hoa, giai
doan 1992 - 2000 bing phuong phap OLS. Két
qua chi ra rang, ciu tric sd hiu nha quan ly
c6 moi quan hé dong bién véi hiéu qua kinh
doanh cuia cong ty. Ruan va cong su (2011) dya
vao 723 quan sat ctia 197 cong ty dugc niém
yét tai S& Giao dich chiing khoan Trung Quéc
giai doan 2002 - 2007 bing phuong phap 3SLS.
Két qua cho thiy Tobin’s Q va cdu truc s& htiu
nha quan ly c6 moéi quan hé phi tuyén bac ba.
Tobin’s Q tang lén khi ti 1¢ s hitu cia nha quan
ly tang dudi 18% hodc vugt ngudng 64%. Khi
ti 1¢ s hitu ctia nha quan ly trong khoang 18%
dén 64% thi Tobin’s Q giam dan.

Tai cac qudc gia khac trén thé gidi, két qua
nghién ctiu vé tac dong ctia cdu tric s& hitu nha
quan ly dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh
nghiép cling cho ra nhiing y kién trai chiéu.
Mot vai nghién ctu cho rang viéc gia tang
ti 1¢ ¢6 phan cua nha quan ly la yéu t6 quan
trong, giap giam b6t xung dot 1gi ich trong van
dé dai dién va thic ddy hiéu qua kinh doanh
cia doanh nghiép (Kumar & Singh, 2013;
Alabdullah va cong sy, 2014; Arora & Sharma,
2016; Alabdullah va cong su, 2018; Fauzi &
Locke, 2012).

Trong khi, Dwivedi va Jain (2005) lai cho
thay s& hiiu ctia nha quan ly cé tuong quan am
v6i hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép tai
An Po. Méi quan hé nay tiép tuc dugc tim thy
bdi Acharya va Bisin (2009); Khamis va cong
su (2015); Mohammed (2018); Zraiq va Fadzil
(2018); Dakhlallh va cong sy (2019).

Hon niia, mot s6 nghién ctiu khac (Heugens
va cong su, 2009; Selarka, 2005; Balsmeier &
Czarnitzki, 2015) cho thdy, tdc dong cla cau
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tric s6 hitu nha quan ly dén hiéu qua kinh
doanh cuia doanh nghiép la phi tuyén béc hai.
Mit khac, De Miguel va cong su (2004) st dung
udc lugng GMM lai tim thdy méi quan hé phi
tuyén bac ba gitia cau tric sd hitu va Tobin’s Q
tai Tay Ban Nha. Cu thé, khi cdu tric sé hitu
nha quan ly ndm trong gia tri 0-35% va vugt
ngudng 70%, moéi quan hé véi hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép la dong bién. Ngugc
lai, khi cdu truc s& hiiu trong khoang tii 35%
dén 70% thi moi quan hé nay la dong bién.

Tai Viét Nam, cho dén nay, khong c6 nhiéu
nghién ctiu vé moéi quan hé gitta cdu tric sé
hiiu nha quan ly va hiéu qua kinh doanh ctia
doanh nghiép, va két qua nghién ctiu ciing c6
nhiéu khac biét. Tran Minh Tri va Duong Nhu
Hung (2011) théng qua mau gém 295 quan sat
cta 126 doanh nghiép niém yét trén san S& giao
dich chiing khodn Thanh phé H6 Chi Minh giai
doan 2006 - 2009, bing phuong phdp mo6 hinh
tac dong c6 dinh FEM, cho thdy, véi mtc sé htiu
cua nha quan ly duéi 59,1%, ton tai moi quan
hé dong bién gitia ciu tric sd hitu nha quan ly
va hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép dugc
do luong bang Tobin’s Q. Tuy nhién, méi quan
hé nay chuyén thanh nghich bién khi mtc sé
hiiu ctia nha quan ly 16n hon 59,1%.

Nguogc lai, Vo va Phan (2013) st dung ky
thuat binh phuong nhd nhét téng quat linh
hoat FGLS, di liéu nghién ctiu bao gom 325
quan sat dugc thu thap tlii 77 cong ty dugc niém
yét tai S& giao dich chiing khoan Thanh ph6 Ho
Chi Minh trong giai doan 2006 — 2011, cho thay
hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép dugc do
luong bang Tobin’s Q gidm khi gia ting ti 1é cdu
truc s6 hitu nha quan ly dén 22%, vugt qua mtic
ti 1é nay, hiéu qua kinh doanh ctia cong ty sé gia
tang trd lai.

Tuong tu, Phan Bui Gia Thuy va cdng su
(2017) v6i mau di liéu gobm 840 quan sat clia
120 cOng ty niém yét tai S& giao dich chiing
khoan Thanh ph6 H6 Chi Minh giai doan 2009
- 2015 bang phuong phap FEM, chi ra moéi
quan hé phi tuyén béc hai gitia cau truc s¢ hiiu
ctua nha quan ly va ROA: Hiéu qua kinh doanh
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dat gid tri cuc ti€u khi ti 1¢ sd hitu ¢6 phan cta
nha quan ly 1a 30.18%.

Trong khi d6, Hoang va cong su (2017) duya
vao 406 quan sat ctia cac cong ty san xuét dugc
niém yét tai S giao dich ching khoan Thanh
phé H6 Chi Minh giai doan 2007 -2015 bing
viéc sti dung mo hinh hoéi quy System-GMM,
nghién ctiu cho thdy, moéi quan hé bac ba gitia
cdu truc sd hitu nha quan ly doi véi hiéu qua
kinh doanh ctia doanh nghiép. Néu ciu tric sé
htiu nha quén ly dao dong tii 0% dén 12% hoac
16n hon 45%, moéi quan hé 1a dong bién. Ngugc
lai, khi cdu tric s¢ hitu nha quan ly trong khoang
12% dén 45%, mdi quan hé la nghich bién.

3. Phuong phap nghién ctu
3.1. Gid thuyét va mé hinh nghién ciiu

Mot s6 thuc nghiém nghién ctu trén thé
giGi va Viét Nam chi ra rang, ton tai tic dong
phi tuyén béc ba ctia cdu truc sd hiiu nha quan
ly dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép
(Morck va cong su, 1988; De Miguel va cdng su,
2004; Ruan va cong sy, 2011; Hoang va cong su,
2017). Tac dong cua cdu tric s§ hitu nha quan
ly dén hiéu qua kinh doanh dugc cho rang, bi
gia thuyét hoi tu loi ich va tham quyén c6 vi chi
phoi, lam cho méi quan hé nay tré nén phtic
tap hon. Thong thuong khi ciu truc sé hiiu
nha quan ly 6 muc thiap hoac rat cao, thi anh
hudng ctia hiéu ting gia thuyét hoi tu loi ich ¢
xu huéng lan at hiéu ing gia thuyét tham quyén
0 vi, tli do, ton tai mdi quan hé dong bién gitia
cdu trac s¢ hitu nha quén ly va hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép. Tuy nhién, khi cdu
truc s6 hitu nha quan ly 6 mtc trung binh thi
hiéu ting gia thuyét hoi tu 1gi ich c6 xu hudng bi
lan at bai hiéu ting gia thuyét tham quyén co vi,
do d6, mdi quan hé nay la dong bién.

Trong khi do, tai Viét Nam, nhiing két
nghién ctiu vé moi quan hé gitia cau truc sé
htiu nha quan ly dén hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép van con nhiéu mau thuan. Tran
Minh Tri va Duong Nhu Hung (2011) tim thiy,
hiéu qua kinh doanh dat gia tri cuc dai khi cau
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tric s& hitu nha quan ly la 59,1%. Trong khi do,
Vo va Phan (2013) va Phan Bui Gia Thuy va
cong su (2017) lai chi ra hiéu qua kinh doanh
dat gid tri cuc ti€u khi ti 1é s& hitu ¢ phan cta
nha quan ly lan lugt 1a 22% va 30,18%. Nhu vy,
nghién ctiu cho rang, m6 hinh méi tuong quan
béc hai cé thé chua du d€ giai thich dugc méi
quan hé phtc tap gitia cdu tric sé hiiu ctia nha
quan ly va hiéu qua kinh doanh.

Tu do, gia thuyét nghién ctu ti€p theo dugc
dat ra nhu sau:

Gia thuyét nghién ciu: Ton tai tac dong phi
tuyén bac ba gitia cdu tric sé hiiu nha quan ly
va hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Dua trén cac gia thuyét nghién ctiu vé tac
dong phi tuyén ctia cau truc sd hitu nha quan
ly dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép
da dugc xay dung tai phan 2, tac gia dé xuat mo
hinh nghién ctu téng quat nhu sau:

t ﬁifzxit + yitzzit + 6iszit [1]

Yit =a,t (XitYi,t—l
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Trong do, Y, 1a bién phu thudc, XX la téng
hoa cac quan hé tuyén tinh hay phi tuyén tinh
ctia bién doc lap doi véi bién phu thudc, XZ, 1a
tong hoa cac quan hé ctia cac bién kiém soat va
YD, la téng hoa cdc quan hé¢ cic bién gia dinh
dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Dé nghién ctu tac dong phi tuyén bac ba cua
cau trac s6 hitu nha quan ly dén hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghi¢p, mo hinh nghién ctu
tong quat [1] sé dugc xay dung va phat trién
nhu sau:

TobinQ, = B, + B, TobinsQ, , + B,MO,
+B.MO*, + MO’

+ fB.LogSize + 3 Lev + f_Fix
+ B Liq + B, Age + ¢,

/30 + ﬁlROEit—l + ﬁzMOn

+ ﬁ:’)MOZit T ﬁ4MO3it

+ B.LogSize + B Lev +f_Fix
+ B, Liq + B, Age + ¢,

[1.1]

ROE, =

[1.2]

Bang 1. T6ng hgp cac bién trong mé hinh

Bién so Tén bién

Cach do luong

Ky vong

Bién phu thudc
Tobin’s Q Hé s6 Tobin’s Q

Gid tri thi trudng cta doanh nghiép/ Gia tri s sach

ctua doanh nghiép

ROE Ty sudt sinh 16i trén von chu

sG hitu

Lgi nhuin sau thué/ V6n cha s6 hitu

Bién ddc lap

MO Cau tric s6 hitu nha quan ly

Téng ti 1é s¢ httu ¢8 phan ctia nhiing ngudi thudc
Hoi dong quan tri, ban kiém soat va ban diéu hanh

(+)/()

Bién kiém soat
LogSize Quy mo doanh nghiép

Tilé don by

Téc do ting trudng tai san
cd dinh

Tinh thanh khoan

S6 nam niém yét tai HOSE

Lev
Fix

Liq
Age

Logarit tu nhién tong tai san

T6ng ng /Téng tai san

Gid tri tai san ¢6 dinh ndm t/(Gia tri tai sdn c6 dinh
namt-1) - 1

Tai san ngan han/N¢ ngan han

Nédm t - Nam niém yét trén HOSE

(+)/(-)
(/)

(/)

(+)
(+)/(-)
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3.2. Dit liéu nghién ciiu

Nghién ctiu sti dung mot bo dii liéu ctia cac
cong ty phi tai chinh dugc thu thép tit Bao cao
tai chinh, Bao cdo thuong nién, Bién ban hop
dai hoi c6 dong.... clia cac cong ty niém yét tai
S& giao dich ching khoan Thanh ph6 Ho Chi
Minh trong giai doan 2007 - 2019. Ciu tric sé
htiu nha quan ly 1a tuy nghi trong méi doanh
nghiép va dii liéu khong c6 sdn & mot s6 cong
ty, dac biét 1a vao dau giai doan nghién ctiu.
Pong thoi, theo quy dinh ctia Uy ban Chiting
khodn Viét Nam, c6 dong la nha quén ly cong
ty phai ndm git 100% s6 c6 phiéu do minh s&
hiiu trong thai gian sdu thang ké tit ngay niém
yét va 50% s6 c6 phiéu nay trong thoi gian sau
thang tiép theo. Do do, cac doanh nghiép dugc
niém yét vao nam t sé dugc dua vao mau di
liéu tii nam t+1 dé cho phép du thoi gian cho
cdu truc s6 hitu nha quan ly diéu chinh va c6
anh hudéng dén hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghiép. Theo d6, di liéu cudi cung ctia nghién
ctu la di liéu bang khong cin bang c6 2.521
quan sat ctia 332 cong ty phi tai chinh niém yét
tai S& giao dich ching khoan Thanh ph6 Ho
Chi Minh.

3.3. Phuong phdp phan tich hoi quy

Céc nghién ctiu trude day cho ring ciu truc
s& hiiu ctia nha quan ly va hiéu qua kinh doanh
ctua doanh nghiép ton tai maéi quan hé noéi sinh.
Dbé xtt ly van dé noi sinh, nghién ctiu st dung
phuong phap System-GMM (SGMM) danh
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Blundell va Bond (1998). Phuong phap SGMM
gitp dé dang chon cac bién céng cu hon béi vi
noé st dung cac bién ngoai sinh & khoang thoi
gian khac hoac 14y do¢ tré ctia cac bién c6 thé
sti dung nhu bién cong cu cho cac bién ndi
sinh & thoi diém hién tai. Do d6, SGMM da
dua ra nhiéu bién céng cu dé c6 thé dé dang
dat dugc diéu kién ctia mot bién cong cu chuédn
(Overidentification of Estimators). Hon niia,
udc lugng Arellano va Bond con phu hgp véi
cac dit liéu bang v6i chudi thoi gian ngin va s6
lugng doanh nghiép nhiéu.

Bén canh d6, Arellano va Bond (1991) da dé
nghi hai kiém dinh cht ché6t d€ kiém tra tinh
hiéu luc ctia mo hinh SGMM. Mot 1a kiém dinh
Arellano-Bond nhdm kiém dinh sy tu tuong
quan véi Gid thuyét H: Khong tu tiong quan.
Kiém dinh tht hai la kiém dinh Hansen nham
kiém dinh tinh hiéu luc (Overidentification)
cta mo6 hinh. Péy la kiém dinh giéi han vé néi
sinh ctia m6 hinh. Kiém dinh Sargan véi Gia
thuyét H : bién cong cu la ngoai sinh.

Ngoai ra, d€ lam r6 tic dong phi tuyén
bédc ba cua cau truc sé hitu dén hiéu qua kinh
doanh, nghién ctiu con phén tich hinh dang do
thi bac ba thong qua cic cuc tri. Bang cach lay
dao ham riéng ctia Mo hinh [1.1], [1.2] d6i véi
MO, nghién ctiu thuc hién tinh hai cyc tri cta
mdi quan hé bac ba bang cong thiic sau:

) 28, —\J4B2 12
Cuc tri thti nhit: MO, = P P ~1254,

cho dit liéu bang va coi bién tré cta hiéu qua 6P,
kinh doanh ctia doanh nghi¢ép nhu mot bién 28, - \/m
doc lap ctia mo hinh. Phuong phép nay ban  Cuc tri thd hai: MO, =—— 2 2
dau dugc gidi thiéu bai Holtz-Eakin va cdng 65,
su (1988), Arellano va Bond (1991) va dugc
phat trién thém boi Arellano va Bover (1995), 4. Két qua nghién ciu
Bang 2. Thong ké mo ta cac bién dinh lugng trong mo hinh

Bién Pon vi Trung Do léch Trung Gia tri Gia tri So

tinh binh chuin vi nho nhiat 16nnhat  quan sat
Tobin’s Q Lin 1,10 0,77 0,98 0,10 20,93 2521
ROE Lan 0,09 0,89 0,11 -41,00 1,60 2521
MO % 12,00 16,00 4,30 0,00 91,00 2521
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i Pon vi Trung Do léch Trung Gia tri Gia tri So
Bién : ; . . 2 1a I -
tinh binh chuin vi nho nhat 16nnhit  quan sat
Size Ty dong 28,00 1,30 28,00 25,00 34,00 2521
Lev Lan 0,48 0,21 0,50 0,000 1,30 2521
Fix % 0,56 14,00 -0,01 -1,00 714,00 2521
Liq Lan 2,50 5,30 1,60 0,11 230,00 2521
Age Nam 6,00 3,70 6,00 1,00 19,00 2521

Bang trén cho thdy, hiéu qua kinh doanh
cua doanh nghiép do ludng bang hé s6 Tobin’s
Q, gia tri trung binh la 1,10, gia tri nho nhat
la 0,10; trong khi d¢, 20,93 1a gia tri I6n nhat
cua hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép do
ludng bang hé s6 Tobin’s Q. D6i véi hiéu qua
kinh doanh dugc tinh bang ty suit sinh 16i trén
von chu s6 hitu (ROE), gia tri trung binh la

0,09. Trong do, gia tri ty suit sinh 16i trén von
chu s hitu nho nhit la gia tri dugc ghi la -4,09
va gia tri ty sudt sinh 16i trén von chu s hiiu
cao nhat la 1,60. Dong thoi, ti 1é c6 phan trung
binh ma nha quan ly ctia cac cong ty dugc quan
sat nam giti la 12%. T11¢é nay cao nhat1a 90,63%
tong c6 phan.

Bang 3. Tac dong ctia cdu tric s& hitu nha quan ly dén hiéu qua kinh doanh

Tobin’s Q ROE
Tobin’s Q(-1) 0,224*%%*
(8,39)
ROE(-1) -0,0805**
(-9,92)
MO 3,159+ -2,395%*
(4,89) (-2,35)
MO? -7,51 1% 12,01%%*
(-3,19) (3,38)
MO? 4,877** -10,45%**
(2,34) (-3,29)
LogSize 0,0185 0,0335
(0,55) (0,45)
Lev 0,0573 -0,513
(0,28) (-1,30)
Fix 0,0220%** -0,00761
(4,19) (-0,78)
Liq 0,0228*%** 0,0479%**
(4,19) (3,58)
Age -0,00452 0,00409
(-0,66) (0,37)
Const 0 -0,706
() (-0,34)

66



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

S6 65 - Thang 10 Nam 2021

Tobin’s Q ROE
Két qua kiém dinh
AR(1) -1.36 -1,07
z-statistics (0.174) (0,287)
AR(2) -0.31 0,98
z-statistics (0.759) (0,325)

Kiém dinh Hansen

chi2(22) = 28,11
Prob > chi2 = 0,172

chi2(30) = 30,99
Prob > chi2 = 0,416

Ghi chii: Ky hiéu *, *, ***

Dbéi v6i cac cach do luodng hiéu qua kinh
doanh, p-value ctia AR(2) va p-value cuta
Hansen (1982) déu 16n hon mtc 10%. Diéu d6
c6 nghia, cac cach do luong hiéu qua kinh doanh
ctua doanh nghiép ctia nghién ctiu déu khong cé
hién tugng tu tuong quan bac hai (bac bo gia
thuyét H ) va bién cong cu la ngoai sinh (khong
thé bac bo gid thuyét H ), mo hinh nghién ciu
c6 tinh hiéu luc. Nhu véy, cac két qua nghién
ctu tdc dong cau truc sé hitu nha quan ly dén
hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép trong
mau nghién ctiu déu cd y nghia thong ké.

Két qua nghién ctiu tac dong clia ciu tric s¢
hiiu nha quan ly dén hiéu qua kinh doanh do
ludng bang Tobin’s Q cho thdy mdi quan hé bac
ba giita cdu triic sé hitu nha qudn ly va hiéu qud
kinh doanh cua doanh nghiép, v6i mic y nghia
5%; trong do, hé s6 bac mat, bac hai va bac ba
lan lugt 1a 3,159, (-7,511) va 4,877. Hai diém
t6i han lan lugt 1a 30% va 73%. Nhu vdy, néu
cdu tric s6 hitu nha quan ly dao dong tii 0%
dén 30% hoac vugt ngudng 73%, thi cau tric sé
hiiu nha quan ly ¢é moi quan hé dong bién véi
Tobin’s Q. Khi c4u tric s6 hiiu nha quan Iy nam
trong khoang tli 30% dén 73%, moi quan hé nay
la nghich bién.

Déi véi tac dong cua cdu tric sé hiiu nha
quan ly dén hiéu qua kinh doanh do ludng bang
ty sudt sinh 16i trén vén cht sé hiu, két qua
nghién ctu thé hién madi quan hé phi tuyén bdc
ba giita cdu triic sé hitu nha qudn ly va hiéu qud
kinh doanh cua doanh nghiép, v6i muc y nghia
5%; trong do, hé s6 bac mat, bac hai va bac ba
lan lugt la (-2,395); 12,01 va (-10,45). Theo do,
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tuong ving vGi miic y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

hai diém t&i han 14n lugt 1a 9% va 65%. Nhu
vay, néu cdu tric s6 htiu nha quan ly dao dong
ti 0% dén 12% hodc trén 65% thi cau truc sG
htu nha quan ly ¢c6 méi quan hé nghich bién
Vv6i ty sudt sinh 16i trén vén chu s¢ hitu. Trong
khi d9, khi ciu trac sd hitu nha quan ly trong
khoang tli 12% dén 65%, moi quan hé nay la
dong bién.

Ngoai ra, két qua nghién ctiu ciing cho thay
tdng trudng tai sdn cé dinh va tinh thanh khodn
6 tuong quan duong véi hiéu qua kinh doanh.
Theo Eklund (2008), cac hoat dong gia ting gia
tri tai san c6 dinh goép phan mang lai lgi ich
trong dai han, tiém nang cling nhu cac co hoi
dau tu trong tuong lai cia doanh nghiép. Thanh
khoan gitp cong ty giam bét su khong chac
chan cta dong tién va tao ngudn quy noi bo cd
san, giup cac cong ty tranh phai tim ki€ém nguén
tai trg bén ngoai c6 chi phi cao (Martinez-Sola
va cong sy, 2013).

5. Kétluan va ham y chinh sach
5.1. Két lugn

Toén tai tdc dong phi tuyén bac ba ctia ciu
tric s6 hiiu nha quan ly dén hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép va ton tai van dé noi
sinh trong moi quan hé gitia ciu tric s¢ hitu
nha quan ly va hiéu qua kinh doanh. Déi véi
Tobin’s Q, khi ciu tric s hitu ting ti 0%
dén 30% hodc vugt 73% thi moi quan hé nay
la dong bién. Khi ciu truc s6 hiitu trong gidi
han 30% dén 73%, mdi quan hé nay tré thanh
nghich bién. Két qua nghién ctiu nay ung ho cac
quan diém ctia Morck va cac cong su (1988),
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De Miguel va cong su (2004), Ruan va cdng su
(2011), Hoang va cong su (2017).

Déi véi ty suit sinh 16i trén von chu sé hiu,
khi c4u tric s& hitu nha quan ly tang tti 0% dén
12%, hoac vugt ngudng 65%, moi quan hé nay
1a nghich bién. Khi cdu truc sé hitu nha quan ly
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trong ngudng tii 12% dén 65% sé c6 tac dong
cung chiéu dén ty sudt sinh 16i trén von chu sé
hiiu. Két qua nghién ctiu nay c6 nét tuong dong
vGi cac nghién ctiu ctia Vo va Phan (2013), Phan
Bui Gia Thuy va cong su (2017).

-Tobin's Q =—=ROE

10%

20% 30% 40%

0%

-0.2

509

o 60% 70% 80% 90% 100%

Hinh 1. Tac dong ctia cau tric s6 hitu nha quan ly dén hiéu qua kinh doanh

5.2. Ham y chinh sdch

Hinh 1 tom tat tdc dong bac ba gitia ciu trac
s& htiu nha quan ly va hiéu qua kinh doanh
dugc do ludng bang céc chi tiéu Tobin’s Q va ty
suat sinh 161 trén von cha s6 htiu. Cha y vé cac
diém ud6n cac d6 thi cing nhu cac phan tich viia
trinh bay trén day, ti1é cdu tric s¢ hitu nha quan
ly nén dugc duy tri trong khoang gidi han tu
12% dén 30%. Day dugc xem la muic s6 hiiu cia
nha quan ly ¢c6 moi quan hé dong bién véi hiéu
qua kinh doanh cua doanh nghiép, du dugc do
ludng bang cach ti€p cin thi truong hay cach
tiép cén s6 sach cling déu cho ra nhiing két qua
c6 chiéu hudng di lén, sé giup cac nha dau tu
bén ngoai c¢6 cdi nhin tich cyc doi v6i doanh
nghiép, thu hat dau tu.

Nhiing phat hién ctia nghién ctiu nay déng
go6p phan nao trong viéc giai quyét van dé dai
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dién - mot trong nhiing van dé trong tam trong
quan tri doanh nghiép.

Thii nhdt, cac nha quan ly nén nam gia ti 1é
s& httu tit 12% dén 30% von c6 phan cta doanh
nghiép vi day la mtc ti 1é ¢6 phan du dé kha
nang xung dot 1gi ich & mtc thdp. O mtc nay,
cau truc s6 hitu nha quan ly c6 méi quan hé
dong bién véi hoat dong ctia doanh nghiép, nén
su lién két lgi ich thong qua quyén sd hiiu c6
thé dugc ap dung, it nhat la trong ngan han.

Thii hai, trude khi thuc hién tai trg vao bat
ki cong ty nao dugc niém yét, nha dau tu can
nghién ctu ti 1€ s& hiiu ctia nha quan ly liéu cé
dang trong khoang giéi han dugc dé xuét hay
khong. Truong hop, tilé sd hiiu ciia nha quan ly
khong nam trong khoang tii 12% dén 30%, cac
nha du tu cdn can nhéic vé sy ting gidm cta chi
s6 Tobin’s Q, va ty sudt sinh 16i trén von chu sé
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htiu d€ xem rang liéu c6 nén tham gia vao thi  vé viéc nha quan ly thau tém s6 lugng 16n c6
truong hay tim kiém co hoi dau tu khéc. Trong  phan c6 thé tré thanh ¢6 déng 16n, nha diu tu
truong hop, nha dau tu dang la c6 dong tai cong  can xem xét vé viéc rat von va tim kiém co hdi
ty c6 ti1é sd hiiu cia nha quan ly thudc giéi han  tai cac cong ty khac an toan hon.

dé xuat, khi c6 thong tin ndi by doanh nghiép
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