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Tém tat

Co céu so hitu va gia tri doanh nghiép 1 van d& 16n thu hat nhiéu
hoc gia trong linh vuyec tai chinh doanh nghiép. Str dung phuong phap
hdi quy cho dir liéu bang véi chi s6 tai chinh cac doanh nghiép niém
yét trén San Giao dich Ching khoan TP.HCM tur 2007 - 2012,
nghién ciru xem xét m01 quan hé giira cAu truc s6 hiru va gia tri cua
cac cong ty niém yét. Két qua cho thay c6 dong nudc ngoai va cd
dong to chure c6 tac dong dwong lén gia tri doanh nghiép. Ngoai ra,
nghién ctru phat hién c6 déng nha nudc, c6 dong quan li khéng co
tac dong dén gia tri doanh nghiép.

Abstract

Ownership structure and firm value constitute an important topic in
corporate finance which attracts many researchers. Employing panel
data regression analysis with a dataset of firm financial attribute
variables of listed firms in HCMC Stock Exchange from 2007 to
2012, this paper examines the relationship between ownership
structure and firm value. The results suggest that foreign and
institutional ownerships have positive impacts on firm value. In
addition, we do not find the evidence that state ownership and
management ownership help to increase firm value.
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1. GIOI THIEU

Cung v&i su phat trién cua thi trudng chimg khoan VN, sb lugng cac cong ty niém
yét ting dan qua cac nam va sb luong cac nha dau tu ciing ting thém, bao gdm cac nha
dau tu nudc ngoai, nha dau tu to chic va dong déo cic nha dau tu ca nhan. Sy ting
truong vé quy mé cua thi trudng chimg khoan giup cho viée chuyén nhugng ¢6 phan
dé dang dong nghia véi viéc doanh nghiép d& co su thay ddi trong co cdu s& hitu cta
céc loai hinh ¢6 dong. Do vdy, mot trong nhitng van dé dang dugc quan tdm tir nhiéu
bén lién quan, dic biét 1a nha dau tu, cac nha lap phap va cac hoc gia 13 quan hé cu
tric so hitu va gia tri doanh nghiép. Cac nhom c6 dong khac nhau c6 nhing quyén loi
va lgi ich khac nhau, c6 nhiing quan hé khac nhau véi chinh phu, véi ngan hang, voi
d6i tac chién luoc nén co céu s¢ hitu co6 anh huong 16n dén nhing quyét dinh cua
doanh nghiép va tac dong dén gia tri doanh nghiép khac nhau.

Trén thé gidi da c6 nhidu nghién ciru xem xét tic dong ciia ciu trac sé hiru 1én gid
tri cong ty va cac nghién ctru vé chu dé nay cho két qua chua théng nhat (La Porta &
cong su, 1999; La Porta & cong sy, 2000; Lin & cdng su, 2011; Morck & cdng su,
2000). O VN, nghién ciru vé quan hé giita cdu trac sé hiru va gia tri doanh nghiép sir
dung dit liéu cac cong ty niém yét chua nhiéu. Do viy, nghién ctru nay s& c6 dong gop
nhit dinh cho hoc thuat, truéc hét nham bd sung cho cac két qua nghién ctru hién c6
trén thé gidi, sau do 1a nghién ctru thyc nghiém vé chu dé nay su dung dir li¢u VN.
2.CO SO LI THUYET VA GIA THUYET NGHIEN CUU

Jensen & Meckling (1976) dit nén moéng cho nghién ciru vé chu dé nay khi cho
rang ciu trac so hitu co tac dong dén gia tri ciia doanh nghiép. Ho cho rang néu mot
doanh nghiép c6 cac ¢ dong 16n thi s& 1am ting gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, ¢
nhiéu nghién ctru bac bé quan diém nay. Nhitng nghién ctru bac bé luan diém nay dua
trén 1i thuyét nguoi dai dién (Agency Theory) cho rang mot khi doanh nghiép so hitu
boi cac loai ¢b dong 16m s€ co6 hién tugng cac cd dong 16m thu lgi riéng cho ho lam cho
doanh nghiép c6 hiéu qua hoat dong kém hon. Van dé nay tré nén nghiém trong hon &
cac nuéc dang phat trién nhu VN do diéu kién va kha ning kiém soat cuia luat phap
chua hoan chinh, chua bao vé duge ¢d dong nhd.

Gia thuyét nghién ciru

Tt co so i thuyét va cac nghién ctru trudc, dic biét dua trén hoan canh thyc tién
ctia VN, bai bao xdy dung cac gia thuyét nghién ctru nhur sau:

C6 dong nha nueée & gia tri doanh nghiép
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Céc cong ty c¢6 so hitu nha nude cao thuong co thong tin bat can xing thé hién ¢
viéc cac doanh nghiép nay khong tich cuc trong viéc cung cip thong tin ddy du va chi
tiét cho nha dau tu (Choi & cong sy, 2010). Tuy nhién, khi niém yét trén san giao dich
chimg khoan, cac doanh nghiép nay budc phai cung cip day du thong tin va tuan tha
phap luat vé cong bd thong tin nhu cac cong ty niém yét khac nén thong tin bt can
xtng s& giam va do vay, thi truong s& danh gia gia tri cao hon. Mt khac, khi 1a ¢
déng cua cac cong ty cd phan, co dong nha nudc ciing nhu cac cd dong khac, cling cd
thé tn tai nhitng xung dot loi ich nhung van phai dam bao doanh nghiép hoat dong ¢
hiéu qua tao gia tri cao cho doanh nghiép. Ngoai ra, cic cong ty c6 ¢ phan nha nudc
thudng c6 nhimng loi thé wu dai hon so véi cac cong ty cb phan khac nhu wu dai tir cac
chinh sach nha nudc, c6 nhiéu tai san hon, c6 nhiéu loi thé vé gid trj v hinh nhu mbi
quan hé véi ngan hang va cac dbi tac 16n nén viée tiép cin cac ngudn von bén ngoai dé
dang hon, chi phi thip hon va khi d6 cong ty ciing thuan lgi hon trong cac hoat dong
kinh doanh. Tir nhimg lap luén trén, tac gia dua ra gia thuyét nghién ctu 1a:

H: Ti I s6 hitu nha nudc c¢6 quan hé ciing chiéu véi gia tri doanh nghiép

C6 dong nuée ngodi & gid tri doanh nghiép

Céc ¢6 dong nudc ngoai thuong 14 nhitng nha dau tu chuyén nghiép, ki nang hién
dai kiém soat va ngin chin nhirng hanh dong gay thiét hai cho c6 dong ctia ngudi quan
li. Theo nghién ctru ctia Vinh (2010) vé so hitu nha dau tu nudc ngoai trén san HOSE
tir 2007 - 2009 thi cac nha du tu nuwéc ngoai thich dau tu vao nhimg cong ty 16n, ti 18
v6n hoa thi truong trén vén cha s hitu cao va c6 ti 1é no thap. Ngoai ra, Jeon, Lee &
Moffett (2011) cho ring cac nha dau tu nudc ngoai thich nhitng cong ty ¢6 vén 16n, on
dinh, c6 nhiéu co hoi ddu tu hon. Hon nita, cac cong ty nude ngoai thudng co trinh do
quan li tdt hon, c6 quan h¢ tbt trong vi¢c tao thi truong va hinh anh doanh nghiép. Vi
vay, gia thuyét nghién ctru la:

Ho>: Ti I s6 hitu mede ngodi ¢é quan hé ciing chiéu véi gia tri doanh nghiép

Cé dong quan li & gid tri doanh nghiép

Jensen & Meckling (1976) cho rang sé hitu tip trung cao tao ra nhimng cb déng 16n
va ¢6 nhiing uu tién cho 1o1 ich riéng cua ho. Ti I¢ s¢ hitu cua nha quan 1i cang tang thi
¢6 thé hudng loi ich ctia nha quéan li gidng véi loi ich cna c6 dong, khi d6 nha quan li
¢6 nhimg dong lyc manh mé& dé 1am tdi da hoa gia tri cong ty, c6 dong c6 thé duge
hudng cb tire nhiéu hon va ham y gia tri cong ty cao hon. Lap luan nay duoc hd tro boi
nhiéu nghién ctru sau do (Alli & cong su 1993; Jensen & cong su 1992; Jensen &
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Meckling 1976; Rozeff 1982). Nguoc lai, Demsetz & Lehn (1985) cho rﬁng ti 1¢ so
hitu qua 16n cta nha quan li co thé 1am cho ho ludn nghi vé loi ich cua minh hon loi
ich ctia ¢ dong bén ngoai, do d6 cac cong ty c6 s hitu quan 1i thuong duge danh gia
thap hon. Lap luan nay dugc hd trg nhidu nghién ctru sau d6 (Agrawal & Jayaraman
1994; Harada & Nguyen 2011; Jensen & cdng su 1992; Manos 2002; Short & cOng su
2002; Sulong & Nor 2008). Véi nhimng lap luan nhu trén, tac gia dua ra gia thuyét:

Hs: Ti Ié 56 hitu quan Ii ¢é quan hé ciing chiéu véi gid tri doanh nghiép.

C6 dong t6 chire va hiéu qua hoat dong

Jensen (1986) duya trén gia thuyét vé& dong tién tu do khi cho ring c6 dong td chirc
c6 kha ning giam sat, kiém soat cac hoat dong cua cong ty t6t hon cac ¢ dong ca
nhan. Ho ludn biét tao nhitng anh huong dén céc quyét dinh cong ty hon, va ludn
huéng dén viéc toi da hoa gia tri doanh nghiép cho c6 dong. Ngoai ra, cac nha quan li
phai chiu sy gidm sat cua c6 dong to chitc. Dua vao li thuyét dai dién, gia thuyét
nghién ctru la:

Hy: Ti 1¢ s6 hitu ciia c6 dong té chire ¢é quan hé cing chiéu véi gia tri doanh
nghiép
3.DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Dir liéu nghién ctru duoc thu thap tir 245 cong ty niém yét trén San Giao dich
Ching khoan TP.HCM giai doan 2007 - 2012 dya trén cac bao cdo tai chinh, bao céo
thudng nién cua cac cong ty dugce cong bd va tir S& Giao dich Ching khoan HOSE.
Dir liéu khong bao gdm cac cong ty sap nhap, cong ty tai chinh, bao hiém va ngan
hang. Dit lidu ¢ cau cdu truc dang bang can bang. Pay 1a mau dit liéu cap nhat nhat vi
cho dén thoi diém nghién citu, cac bao cdo tai chinh ctia nim 2013 chua duge cac cong
ty cong bd hoan chinh.

M6 hinh nghién ctru dugc st dung nhu sau:

VALUE;: = a + BiOWNit + B3SIZEit + B4DEBTit + B2INVESTit + BsSALES:: + &it

trong do:

- VALUEG la chi s do ludng hiéu qua hoat dong cuia doanh nghi¢p, duoc do ludng
boi hai chi s6 TobinQ va MTB tai thoi diém cudi nam t ciia cong ty i, trong d6 chi sd
Tobin Q dai dién cho gia tri tai san doanh nghiép diéu chinh theo thi truong va MTB
dai dién cho gia tri ki vong ctia nha dau tu ddi v6i doanh nghiép. TobinQ dugc tinh
béng gia tri thi trudng cua tai san va ng trén gia tri sb sach cua tai san va ng. Do VN
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chua c6 thi truong ng va khong co sb lidu chinh thirc v& no nén nghién ctru nay gia
dinh gia tri thi truong cia no bang gia tri s6 sach. MTB duoc tinh bang gid tri thi
truong cua doanh nghiép (tinh bang vén hoéa thi truong chia cho gia tri s6 sach cua
doanh nghi¢p) (Kang & Kim, 2012).

- OWNi: dai dién cho céc loai ¢b dong, theo muc tiéu nghién ctru, dé tai s& tim hiéu
4 loai c6 d6ng, gdm cd dong nha nudc (STATE), ¢b déng nude ngoai (FOREIGN), ¢
déng quan 1i (MAN) va cb dong to chirc (INST). STATE dugc xac dinh bang sb cb
phan s& hitu boi Nha nudc trén tong s6 luong cd phiéu dang lvu hanh cua cong ty tai
thoi diém cudi nam tai chinh (Lam & cong sy, 2012; Wei & Xiao, 2009); FOREIGN la
ti 1& s¢ hitu cta c6 dong nudc ngoai duoc tinh bang phan trim vén c¢b phan s hitu boi
cd déng nudc ngoai ¢ thoi diém cudi nam (Lam & cong sy, 2012); MAN 1a ti 1& s& hiru
ctia ¢b dong quan li (MAN) duoc x4c dinh bang s6 ¢6 phan so hitu boi ban giam déc,
ké toan trudong va ké ca phan cac thanh vién nay dai dién cho cac c6 dong khac chia
cho téng s6 ¢b phiéu dang luu hanh cia cong ty ¢ thoi diém cudi nam tai chinh; INST
1a ti 1& s hitu cua cb dong td chirc (khong bao gdm s hiru cta td chirc nudc ngoai; cd
d6ng ciia Nha nude) duoc tinh bang s6 lwong ¢ phan s¢ hitu boi ¢d dong t6 chire (bao
gdm cb dong td chirc trong nudc va khong bao gdm cb dong td chirc nude ngoai, Nha
nude) ¢ so hitu tir 5% trd 1én chia cho tong s6 ¢ phan dang lwu hanh tai thoi diém
cubi nam tai chinh.

- SIZEi 13 chi s dai dién cho quy mé cua cong ty i & nam t. Quy mé cong ty do
béng logarit tu nhién téng tai san tai thoi diém cudi ndm tai chinh (Chen & cong su,
2005; Farinha, 2003; Gugler & Yurtoglu, 2003; Harada & Nguyen, 2011; Lam & cdng
su, 2012; Ramli, 2010; Smith & Watts, 1992; Thanatawee ,2013; Wei & Xiao, 2009).

- DEBT; dai dién cho ti 16 ng ciia cong ty i & nam t. Nhiéu nghién ciru cho thiy ti 18
no co6 tac dong 16n Ién gia tri cong ty (Aivazian & cong su, 2003; Jensen & cong su,
1992). Trong giai doan khung hoang, 13i suat vay ngan hang rat cao trong thoi gian vira
qua, mot cong ty co ti 1& ng thap thi duoc danh gia c6 gia tri cao hon nhiing cong ty ¢
ti 1 no cao. DEBT duoc xac dinh b@ing téng ng trén téng tai san tai thoi diém cudi nam
tai chinh (Aivazian & cong sy, 2003; Jensen & cdng su, 1992; Lam & cong su, 2012;
Wei & Xiao, 2009),

- INVESTi 1a chi sb dai dién cho co hoi ting truéng clia cong ty i tai thoi diém t.
Tuong tu nhu (Wei & Xiao, 2009), tac gia sir dung ti 1€ tang trudng tai san clia cong ty
dé dai dién cho co hoi ting trudng cua cong ty. Theo li thuyét tai chinh, cong ty co co
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hoéi tdng trudng cao thi dugce thi truong danh gia cao hon va cé gia tri hon cac cong ty
khong c6 co hoi tang trudng (Smith & Watts, 1992).

- SALES;: 14 chi s doanh thu ciia cong ty va co tac dong truc tiép dén loi nhuan cua
cong ty, qua dé co tac dong dén gia tri cong ty. Khi udc lugng md hinh hdi quy thi
SALES dugc tinh bang logarit tu nhién ctia tong doanh thu ctia cong ty.

- &it 12 phan du khong quan sat ctia cong ty i ¢ thoi diém t.

Phwong phap nghién ciru

Tac gia st dung phuong phap nghién ctru dir liéu bang. Thong thuong, véi mo hinh
hdi quy dit liéu bang thi c6 hai wdc lugng 13 w6c luong cb dinh (Fixed Effects) va udc
luong ngau nhién (Random Effect). Bai bao sir dung kiém dinh Hausman dé lya chon
wéc lugng ¢d dinh hay wdc luong ngau nhién. Két qua kiém dinh Hausman cho thay
cac mo hinh hdi quy sir dung wdc luong cb dinh duge lwa chon. Tac gia khong trinh
bay cac két qua kiém dinh Hausman & day vi tinh théng dung cua kiém dinh nay.
Ngoai ra, tac gia con st dung udc lugng Dynamic GMM (Generalized Methods of
Moments) dé u6c lugng mé hinh.

4. KET QUA VA THAO LUAN

Bang 1. Thong ké mé ta cac bién

Bién Gia tri trung binh 10(-;1111:; Gia tri nhé nhit Do 1éch chuin
TOBIN_Q 1,2077 7,2524 0,3403 0,7203
MTB 1,4022 9,4350 0,1484 1,3175
STATE 0,2492 0,9672 0,0000 0,2348
FOREIGN 0,1229 0,4900 0,0000 0,1419
MAN 0,1323 0,8496 0,0000 0,1680
INST 0,4802 0,9675 0,0000 0,2617
SIZE 13,6982 17,6254 11,3920 1,1110
DEBT 0,4819 0,9575 0,0311 0,2103
INVEST 0,2504 5,7223 -0,6742 0,5146
SALES 13,4640 18,0394 8,2292 1,2328

Nguon: Tinh toan cia tac gia
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Hé s twong quan giita cac bién dugc mé ta & Bang 2. Két qua ¢ bang nay thé hién
cac hé sd twong quan giira cac bién nghién ctru khong c6 cip nao 16n hon 0,8. Do vy,
khi str dung mé hinh hdi quy s& it c6 kha ning gip hién trong quan da cong tuyén giira
cac bién (multicolinearity). Piéu nay ciing dugc kiém dinh lai bang cach sir dung hé sb
VIF khi chay hdi quy va két qua khong cho thdy c6 hién huong da cong tuyén.

Bang 2. Ma trin twong quan giira cac bién

Bién TOBIN. Q MTB STATE FOREIGN MAN INST SIZE DEBT INVEST SALES
TOBIN_Q 1

MTB 0,89 1

STATE 0,12 0,09 1

FOREIGN 0,24 0,20  -0,09 1

MAN 0,06 0,03 0,05 0,11 1

INST 0,16 0,11 0,67 0,23 0,11 1

SIZE 0,08 0,12 0,01 0,24 007 017 1

DEBT 0,15  -0,07 -0,02 0,29 0,09 -0,12 033 1

INVEST 0,27 0,30  -0,12 0,05 0,02 -0,09 0,09 004 1
SALES 0,11 0,12 0,08 0,17 0,04 022 065 030 0,04 1

Nguoén: Tinh toan cia tac gia

Bang 3 biéu dién két qua hdi quy theo udc luong Fixed Effect cho dit liéu bang va
GMM véi bién phu thudc 1la TOBINQ va MTB; bién dai dién cho sé hitu 1a STATE.
Két qua cho thay hé sb ti 1¢ s¢ hitu nha nudc 1a duong nhung khong ¢é y nghia thong
ké. Nhu vdy, c6 thé khang dinh riang doanh nghiép c¢6 s¢ hitu nha nudc cao, khi cd
phan hoa va giao dich trén san ¢ lam ting hiéu qua hoat dong cua cong ty. Piéu nay
¢6 ¥ nghia vé& mit thyc tién chimg minh rang chu truong 1én san cia cac cong ty nha
nude cb phan héa la ding dan.
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Bang 3. Két qua hoi quy véi bién phu thudc 1a TOBINQ, MTB;
bién ddc 1ap 1a STATE

Bién phu thugc 1a TOBINQ Bién phu thugc 1a MTB
TPCD GMM TPCD GMM
Hé s6 Prob Hé sb Prob Hé sb Prob Hé sb Prob

C 13,999 0,000 -0,324 0,136 28,948 0,000  -1,378 0,003
STATE 0,409 0346 0256 0,002 0,980 0,199 0,369 0,032
SIZE -1,089 0,000 0,051 0,008 -2,442 0,000 0,178 0,000
DEBT 0,811 0,002  -0493 0,000 3,107 0,000  -0,790 0,000
INVEST 0,259 0,000 0,891 0,010 0,432 0,000 2,962 0,000
SALES 0,116 0,050 0,052 0014 0,301 0,004  -0,014 0,761
R2 0,565 0,600
R2 diéu chinh 0,416 0,462
Théng ké F 3,782 4,361
Xde suat 0,000 0,000
(Thong ké F)

Nguon: tinh toan cua tac gia

Bang 4 thé hién két qua hodi quy véi ude lugng c¢b dinh cho dir liéu bang va wéc
luong GMM, véi bién dai dién cho s& hitu 1a FOREIGN. Két qua cho théy cac hé sb so
hiru nha du tu nudc ngoai 1a duong va cd ¥ nghia théng ké. Nhu vay, co thé khiang

dinh cac nha dau tu nudc ngoai gdp phan 1am cho hiéu qua hoat dong cia doanh

nghiép tot hon. Pidu nay ciing khing dinh goi ¥ nang ti 1& s¢ hitu nha dau tu nudc

ngoai trén thi truong chimg khoan VN.
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Bang 4. Két qua hoi quy véi bién phu thudc 1a TOBINQ, MTB; bién ddc lap la

FOREIGN
Bién phu thudc 13 TOBINQ Bién phu thudc 1a MTB
TPCP GMM TPCP GMM
Bién Hé¢s6  Prob Hesd  Prob | Hés6  Prob  Hésd  Prob

C 14,631 0,000 -0,102 0,647 | -0,309 0,554  -1,003 0,033
FOREIGN 0,885 0,005 0456 0,001 1,370 0,000 0,782 0,009
SIZE -1,145 0,000 0,030 0,122 | 0023 0624 01142 0,001
DEBT 0,974 0,000 -0,375 0,000 | -0,416 0,051 -0,582 0,006
INVEST 0,248 0,000 0,697 0026 | 0,740 0,000 2,677 0,000
SALES 0,121 0,040 0,055 0,005 | 0,092 0,02 -0,010 0,817
R? 0,569 0,132
R2 diéu chinh 0,421 0,128
Thong ké F 3,842 31,278
z(;i’;“gaié 000 0,000

Nguon: Tinh toan cia tac gia

Béng 5 trinh bay két qua hdi quy voi ude lugng ¢ dinh cho dir liéu bang va udc
luong GMM. Bién dai dién cho s& hiru 1a MAN. Céc hé sé hoi quy chi yéu 1a am va
khong c6 ¥ nghia théng ké. Tuy nhién, c¢6 thé thdy cac doanh nghiép c6 so hiru quan li
16n thi hiéu qua hoat dong khong cao trén thi trudng chimg khoan VN. Piéu nay co
ham y cho céac nha dau tu nho 1é khi lya chon danh muc dau tu nén xem xét co cau so
hiru. Hon nita, diu ndy ciing goi y cho cac nha 1ap phap can bd sung khung phap 1i va
kiém soét viéc thuc thi phap luat & cac doanh nghiép c6 s hiru nha quan li dé bao vé
cac ¢ déng nho 1é.
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Bang 5. Két qua hoi quy véi bién phu thudc 1a TOBINQ, MTB;

bién ddc lap 1a MAN

Bién phu thugc 12 TOBINQ Bién phu thugc 12 MTB
TPCP GMM TPCP GMM
Hé s Prob Hé s Prob Hé s Prob Hé s Prob

C 13,899 0,000  -0,298 0,164 | 29,017 0,000 -1,350 0,003
MAN 0,469 0,019 0,09 0471 0,530 0,132 -0,125 0,654
SIZE -1,077 0,000 0,048 0,012 | -2437 0,000 0,174 0,000
DEBT 0,813 0,002  -0,517 0,000 3,114 0,000  -0,810 0,000
INVEST 0,262 0,000 0,734 0,021 0,438 0,000 2,682 0,000
SALES 0,114 0,052 0,060 0,003 0,304 0,003 0,000 0,998
R? 0,568 0,600
R2diéu chinh 0,419 0,463
Théng ké F 3,822 4,367
Xéc suét
(Théng ke F) 0,000 0,000

Nguon: Tinh toan cla tac gia
Bang 6 trinh bay két qua hoi quy vai bién phu thugce 1a TOBINQ va MTB, bién doc
1ap dai dién cho s& hitu 1a INST. Két qua cho thiy phan cac hé sé udc luong cua bién

INST duong. Cac hé hé hdi quy nay c6 ¥ nghia khi mé hinh duoc wée lwong sir dung
phuong phap GMM. Nhu viy, c6 thé khang dinh s¢ hiru cia cac to chirc (khong bao

gdm sé hiru nha nudc, so hitu nudc ngoai) ciing c6 tac dong duong dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép niém yét trén San Giao dich Chiing khoan TP.HCM.
Bang 6. Két qua hdi quy v6i bién phu thugc 1a TOBINQ, MTB;

bién ddc lap 1a INST

Bién phu thugc 12 TOBINQ Bién phu thugc 1a MTB
TPCD GMM TPCD GMM
Hé sb Prob Hé sb Prob Hé sb Prob Hé sb Prob
C 14460 0,000  -0,184 0,403 | 29,985 0,000  -0,610 0,912
INST 0,571 0,012 0328 0,000 1,250 0,002 0,506 0,180
SIZE -1,137 0,000 0,040 0,036 | -2,549 0,000 0,063 00948
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DEBT 0,866 0,001  -0,405 0,000 3,229 0,000  -0,574 0,522
INVEST 0,264 0,000 0895 0,008 0,444 0,000 3,160 0,125
SALES 0,116 0,049 0,042 0,047 0,302 0,004 0,026 0,960
R2 0,568 0,604
R2 diéu chinh 0,420 0,468
Théng ké F 3,830 4,440
E(T?ézugaie P 000 0,000

Nguon: Tinh toan cia tac gia

Tom lai, tir két qua cua Bang 3, 4, 5 va 6, tac gia dua ra cac két ludn ddi véi ca gia
thuyét nghién ctru nhu sau:

- Khong du co s& dé chip nhdn gia thuyét cic cong ty co ti 1& s& hiru nha nudc cao
thi c6 gia tri cao.

- Chip nhén gia thuyét s& hiru nudc ngoai cang cao thi cong ty duoc thi truong
danh gia cao.

- Khong du co s¢ dé chap nhan gia thuyét cac cong ty co sd hitu ctia cac nha quan 1i
cang cao thi dugc thi truong danh gia cao

- Chép nhan gia thuyét cong ty c6 so hitu cia cac cd dong td chirc cang cao thi dugc
thi truong danh gia cao.
5.KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

Nghién ciru ndy xac dinh mbi quan hé giita céu trac sé hitu va gia tri doanh nghiép
trén thi trudng chimg khoan VN v&i mau nghién ctru 14 cac doanh nghiép niém yét trén
San Giao dich Chimg khoan TP.HCM. Két qua cho thiy cac cong ty co ti 1& s& hitu
nudc ngodi cao va cac cong ty co so hitu ctia ¢d dong td chirc cao thi duge thi truong
danh gia cao hon va dugc coi la c6 gia tri hon. Cac cong ty cd so hiru nha nudc cao va
¢6 so hiru cia cd déng quan li cao thi khong dugc thi truong danh gia cao va khong
duogc coi la co gia tri cao hon.

Két qua nghién ctru c6 mot s6 ham y nhu sau. Mot 13, vé phia nha dau tu, tiry thudc
vao mong mudn ciia minh gia trj doanh nghiép c6 thé lya chon ciu trac s¢ hitu nhu 1a
mot goi ¥. Vi du, gia st cac yéu td khac khong thay dbi, nha dau tu mudn dau tu vao
cd phiéu c6 gia tri thi truong cao thi co thé lwa chon cac doanh nghiép co ti 1€ so hitu
ctia c¢b dong nude ngoai cao hodc cac doanh nghiép co ti 18 s& hiru cta cb dong t6 chuc



28 | V5 Xuan Vinh | 17 - 30

cao. Hon nira, viéc mua, ban cua cac loai hinh cb dong ciling 1a mdt tin hiéu cho viéc
mua va ban cb phiéu va hiéu biét vé sé hitu gitp cho cic nha dau tu lya chon cb phiéu
d& dang hon thong qua thong tin vé co céu s& hiru.

Hai 13, nghién ctru ham y ring cac c6 dong nudc ngoai duoc thi truong coi trong va
danh gia cao nén cic cong ty ho co cd phan cao dugc danh gia cao. Do vay, Nha nude
can c6 cac chinh sach khuyén khich cac nha dau tu nude ngoai dau tu vao cac doanh
nghiép niém yét va tham chi chwa niém yét. Cy thé, Chinh phii nén som ting trin gidi
han s¢ hitu (n6i room) nudc ngoai cho cac c¢6 déng nuwdc ngoai sé hitu cac doanh
nghiép VN trén thi truong chimg khoan chir khong nhat thiét dé muc tdi da 49% nhu
hién nay. Hon nita, Chinh phu ciing nén tao diéu kién bang cach tao co ché cung cip
thong tin rd rang, minh bach cho cac nha dau tu nudc ngoai khi ¢ phan hoa cac doanh
nghiép nha nudec.

Ba 13, nghién ctru cho rang cac doanh nghiép c6 sé hitu cia c6 dong 14 t6 chirc cang
cao thi gid tri thi trudng cang cao. Do vdy, cac ¢d dong td chiic ciing can dugce nha
nuée khuyén khich va tao diéu kién phat trién thong qua cac chinh sach uu dai vé thué
va tham chi ho c6 thé huy dong vén dau tu thong qua viéc phat hanh chimg chi quy va
niém yét trén thi truong chimg khoan. Cac c6 dong to chirc thuong thiét 1ap duge doi
ngi phan tich, quan tri doanh muc dau tu mot cach chuyén nghiép hon nén ho tao lap
duoc gia tri dau tu cao hon. Hon nita, cac nha dau tu td chire ¢6 loi thé tan dung dugc
loi ich ctia da dang hoa danh muyc dau tu va cic nha dau tu ca nhan co thé gian tiép dau
tur vao cac c6 phiéu trén thi truong thong qua céc t chirc tai chinh nay.

Bén 13, cac ¢d dong nha nude khong dwoc danh gia cao va khong mang lai gid tri
cao hon cho doanh nghiép nha nudc nén tich cuc thoai vén sém & cac doanh nghiép
niém yét. Hon nita, diéu nay ciing ham y rang Nha nuéc sém cb phan héa cac doanh
nghiép nha nudc dang hoat dong trong céc linh vyc va pham vi ma Nha nudc khong
nhat thiét nam gii.

Cubi cung, két qua bai bao cho rang cac doanh nghiép ¢ ¢ dong 16n lam quén 1i
diéu hanh cling khong mang lai gia tri cao hon cho doanh nghié¢p. Do vay, dé duoc thi
truong danh gia cao, cac doanh nghiép can tich bach vai trd chu so hiru va vai tro nha
quan li dé mang lai gié tri cao hon cho doanh nghiép. Diéu nay c6 thé thuc hién trudc
tién thong qua viéc minh bach cac thong tin dic biét 1 cac thong tin lién quan dén
quan tri diéu hanh doanh nghiép. Hon nita, cac co quan quan li thi trudng va lap phap
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nén sém tirng budc hoan thién va co ché tai kiém soat dé tach bach vai tro quan li va
vai tro chu sé hiru, bao vé cho céc c6 dong bén ngoaim
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