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Tom tiit

Céc nghién ctru trude day trén thé gidi da chi ra ring méi quan hé thé
ché (Political Connection) c6 the gitp doanh nghiép (DN) c6 nhing
uu dai hon cac DN khac. Véi mau dir liéu gdm cac cong ty c¢b phan
(CTCP) niém yét trén S& Giao dich Ching khoan Ha N¢i (HNX) va
S& Giao dich Chimng khoan TP.HCM (HOSE) tir nim 2009 dén nam
2013, va sir dung phuong phap hoi quy dir li¢u bang, tac gia tim thiy
bang ching moi quan hé thé ché c6 the giup cac DN cai thién kha nang
tiép can ngudn von vay, dic biét 1a von vay tir cac ngan hang thuong
mai nha nuéc (NHTM NN). Két qua nay ung ho gia thuyet cho rang
mdi quan hé thé ché giup DN hudng sy phan biét d6i xtr néu co, vuot
qua nhiing trd ngai vé mat phap li, giam cac rao can va bét can ximg
thong tin, va tir 46 lam gia ting kha ning tiép can thi truong von cua
DN.

Abstract

As suggested by earlier studies, with political connections some firms
receive more preference than others (Fisman, 2001; Johnson &
Mitton, 2003; Faccio, 2006). Using a dataset of listed joint-stock
companies on HNX and HOSE between 2009 and 2013 besides
adopting the panel regression technique, we find empirical evidence
of political connections with their role in improving firms’ access to
finance, especially from state commercial banks. This result also
underpins the assumption that political connections do give firms
certain preference, help remove legal constraints and/or barriers as
well as the problem of information asymmetry, thereby enhancing
their ability to have access to the capital market.
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1. Giéi thiéu

Nghién ctru trén thé gioi vé tai chinh DN trong thoi gian gan day cho thiy mirc do
anh huong cia mdi quan hé thé ché dén thanh qua hoat dong cua cac DN 1a mét trong
nhitng linh vuc nhan duoc nhiéu sy quan tdm cua cac nha nghién ciu. Cac nghién cau
trude ddy da chi ra & cac qudc gia di va dang phat trién, méi quan hé thé ché c6 thé giup
DN c¢6 nhitng thuan lgi hon vé mat phép Ii (Agrawal & Knoeber, 2001), tiép can cac
ngudn lyc nhu vén vay ngan hang d& dang hon (Faccio, 2006), nhan dugc nhiéu vu dai
va trg cp tir chinh phu (Qin, 2011), cai thién thanh qua hoat dong ciia DN (Johnson &
Mitton, 2003), gia ting hoat dong dau tu, va cubi cing 1am ting gia tri cia DN (Roberts,
1990; Fisman, 2001; va Ramalho, 2007). VN v¢i dic thu ciia nén kinh té chuyén doi,
Nha nudc van chi phdi nhiéu ngudn lyc trong yéu, va vin héa kinh doanh coi trong mbi
quan hé x3 hoi, thi viéc thiét 1ap mbi quan hé thé ché c6 thé dong vai tro quan trong d6i
v6i thanh qua hoat dong ciia cac DN. Tuy nhién, cac bang ching thuc nghiém vé linh
vuc ndy hau nhu van con rat khiém ton.

Mic du hé théng ludt phap & cac nude cd nén kinh té chuyén doi, nhu VN, di cai
thién dang ké; tuy nhién, sau thoi ki kinh té k& hoach, hé thdng luat phap van chua hoan
thién va rd rang, DN ngoai khu vuc nha nudc van d6i mat voi nhidu khé khin trong diéu
hanh hoat dong kinh doanh. Kha ning cc DN nay bi tir chdi van cao hon khi tiép can
ngudn von vay ngan hang, dic biét 1a tir cic NHTM NN hodc ngan hang c¢6 ¢ phan chi
phéi cua Nha nuée. Phan 16n ngudn vén nay duge danh cho DN nha nude (DNNN),
hoic thude linh vyc duoc chinh phu khuyén khich (Johnson & cong sy, 2000; McMillan
& Woodruff, 1999; va Guriev, 2004). DN ngoai nha nudc ciing 1a ddi tugng chinh
cua su nhiing nhidu, cac quy dinh nghiém ngat nhung nhiéu khi khéng rd rang va
nhét quén giita cac van ban cua chinh phu. Ngoai cac vin dé cia mot thi truong dang
phét trién, thi moi truong hé thong phap luat ciing van con dang hoan hién va chua du
manh dé ¢am bao quyén so hitu va thyc thi cac hop dong, mot méi quan hé chat ché
véi thé ché cé thé gitp DN vuot qua céc quy dinh phién toéi, nhiing tré ngai vé mat
phap 1i khi cé tranh chip, va tranh viéc c6 thé bi phan biét d6i xir (Hay & Shleifer, 1998;
McMillan & Woodruff, 1999; va Frye & Zhuravskaia, 2000). Tuy nhién, theo nhu hiéu
biét cua tac gia, dén thoi diém hién nay van chua c6 mot nghién ciru chuyén sau nao
duogc thuc hién & VN dé danh gia tac dong cia mdi quan hé thé ché dén cac hoat dong
ctia DN. Do d6, nghién ctru xem xét mirc d6 anh hudng ciia mdi quan hé thé ché dén kha
nang tiép can thi truong vn ciia DN 1a didu kha can thiét vi nhimg phat hién ciia nghién
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ctru c6 thé s& mang lai nhitng hdm ¥ quan trong cho cac nha 1am chinh sach ciing nhu
cung cap nhing chi ddn quan trong cho cac nha dau tu.

2. Co s li thuyét va tong quan cac nghién ctru truée
2.1. Co s li thuyét

2.1.1. Méi quan hé thé ché

Hau hét cac bai nghién ciu trude day trén thé gioi déu dinh nghia mbi quan hé
thé ché 1a cac két ndi ca nhan giira cac chinh tri gia va DN thong qua méi quan hé ca
nhan hoac nam giir ¢6 phan cua DN. Cac nghién ctu trude day ciing chi ra rang moi
quan hé thé ché c6 thé giip DN c6 nhitng wu dai hon cac DN khac (Fisman, 2001;
Johnson & Mitton, 2003; va Faccio, 2006). Cu thé, Qin (2011) va cac nha nghién ctru
trugc day cho réng 4 co ché 1am cho cac DN c6 mbi quan hé thé ché s& duogc hudng
nhitng wu dai tr chinh phu thong qua:

(1) Mang xa hoi (Social Networking): Cac thanh vién ban lanh dao DN hodc ban bé
ctia thanh vién ban lanh dao d timg 1am viéc cho chinh phu sé& 1a nhan t6 quan trong dnh
huéng dén két qua hoat dong cua DN. Nhan t6 nay c6 thé duge xem 1a mot ngudn von
xa hoi cua DN. Pac biét, & nhitng nudc coi trong mbi quan hg, ngu@)n vbn x3 hoi nay co
thé gitip DN dé dang tiép can vé6i cac ngudn luc ciia chinh phi so v6i cac DN khong c6
mdi quan hé.

(2) Khia canh thong tin (Information View): Cting quan diém voi Porta & cong su
(2003), cac nha nghién ctru déu cho rang trong mot méi trudng bat can xang thong tin,
quan chuic chinh phu thuong tin tuéng hon vao cac DN ma ho da tirng 1am viéc hoac cé
mdi quan hé gan giii so véi cac DN khac. Do d6, ho thudng co danh gia tot hon mang
tinh thién léch cho nhitng hé so dau thau dy an tir cac DN nay. Vi vay, s& ¢ xu huéng
chuyén céc ngudn luc cua qudc gia dén cac DN c6 mdi quan hé thé ché nham dam bao
cac khoan dau tu 1a hiéu qua cho chinh phu.

(3) Xay dung danh tiéng (Reputation Build-up): Mot khi cac quan chirc chinh pha tre
thanh cic nha lanh dao cao cap, DN hay nganh céng nghiép noi ho da tirng 1am viéc s&
nhan dugc nhiéu chd y tir cdng chiing. Néu cac DN nay phat trién tét s& gitp cho ho c6
nhiéu ung ho hon tir cong chiing ciing nhu hinh anh va uy tin cia ho trén chinh truong
s& duoc gia tang. Nhirng hinh anh tét nhu vay s& gidp ich rat nhiéu cho su nghiép tuong
lai cua ho. Do dé, cac quan chie chinh phii thuong mudn chuyén hudng cac nguon luc
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cho cac DN, nganh hozc thanh phé noi ho da ting 1am viéc dé thic ddy su phét trién cua
cac DN va nganh nghé nay nham xay dung danh tiéng cho minh.

(4) Sé& thich ca nhan (Individual Preference): Mau hinh thing tién cua cac nha lanh
dao thong thuong 1 tir cac DN hoic chinh quyén dia phuong. Do d6, c6 thé néi DN ho
da ting lam viéc 1a noi chuyén tiép cho sy nghiép thanh cong cua ho. Vi vay, khi ho c6
chtrc vu trong chinh phu, ho thuong s€ ¢6 xu hudng wu dii hon cho nhitng DN hoic
thanh phé noi ho di tirng lam viéc.

2.1.2. Kha nang tiép can thi truong vén caa DN, mirc d6 no vay va méi quan hé thé
ché

Vé mit thue nghiém, c6 rat nhiéu bang chiing cho thay it nhat 1a & mot sé nude, cac
DN c6 mdi quan hé thé ché d& dang hon trong viéc nhan dugc céc khoan cho vay tir
ngan hang. Chiu & Joh (2004), Cull & Xu (2005), Faccio (2003, 2006), Johnson &
Mitton (2003), va Khwaja & Mian (2005) giai thich cac CTCP c6 cb phiéu duoc giao
dich dai chiing va méi quan hé thé ché s& dat ti 16 no vay cao hon cac DN khong c6 mbi
quan hé nay. Bing ching nay dit ra cau hoi nhitng nhan té gi da 1am cho cac ngan hang
cho vay dé dang hon ddi vai cac DN ¢6 méi quan hé thé ché? Faccio (2006) cho rang
hién twong nay vé mat Ii thuyét co thé giai thich nhu sau: (1) Ngan hang dugc hd trg truc
tiép tir chinh phu va cac DN xin vay thudc dién dwoc huong chinh sach uu dii trong quy
hoach phat trién kinh té cua chinh phu; hodc (2) C6 thé ngan hang d ra quyét dinh khong
hop Ii, bi ép thuc hién céc khoan vay dudi chuan cho cac DN c6 méi quan hé thé ché;
hoic (3) C6 thé ngan hang dua vao mét bao 18nh ngam tir chinh pha rang nhitng DN nay
s& duoc giai ciru néu gap phai nhimg kho khan tai chinh.

Theo |i thuyét danh déi cua cau tric von (Trade-off Theory), Modigliani & Miller
cho rang gié tri caa DN ting 1én v&i clng vai don by tai chinh trong méi trudng cd thué
thu nhap DN. Li thuyét nay sau d6 dugc mo rong voi su hién dién caa chi phi khanh kiét
tai chinh va céc chi phi lién quan dén pha san. Theo d6, DN nén vay ng & muc téi wu khi
ma loi ich can bién tir tim chan thué bang vai chi phi can bién cua rai ro phé san. Kornai
(1979, 1986) voi i thuyét vé han ché ngan sach “mém” va “cting” cho rang trong nén
kinh té x4 hoi cac DN dugc cho 1a ¢6 han ché ngan sach “mém” (Soft Budget
Constrained) khi DN khong phai lo lang nhiéu vé rai ro pha san vi s& nhan dugc hd trg
tir chinh phu. Krueger (1974) trong i thuyét vé “mot xa hoi tim kiém lgi nhuan kinh té
vuot troi” (Rent-Seeking Society) cho rang mot sé DN thuong dé dang tim kiém loi ich
kinh té vuot troi théng qua hdi 16, budn lau, tham nhiing hay kinh doanh trén thi trudng
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cho den thay vi phai canh tranh véi nhau gay gat mot cach hop phap nhu trong nén kinh
té dinh hudng thi trudng (Market - Oriented Economies). Khwaja & Mian (2005) cho
thay cac DN c6 mdi quan hé thé ché huong loi thé vuot troi so véi cac DN khac trong
viéc dat duoc loi ich kinh té véi chi phi tai tro thap hon. Nhu vay, tir Ii thuyét danh doi
ctia cau tric von co thé suy ra nhitng DN ¢6 mdi quan hé thé ché véi han ché ngan séach
“mém” va c6 loi ich kinh té vuot troi co thé gia ting mirc do vay no trong ciu tric von
cua minh khi ma chi phi khanh kiét tai chinh dwgc giam thiéu.

Hon nira, theo Ii thuyét “trat ty phan hang” (Pecking Order Theory) vé cau trdc vén,
cac DN s& uu tién vay no hon 13 phéat hanh ¢6 phiéu khi ngudn vén noi bo can kiét. Li
thuyét dinh thoi diém thi treong (Market-Timing Theory) cho rang ciu trdc vén caa DN
la két qua cua ca mot qua trinh 1au dai cac DN dinh thoi diém thi truong dé vay no. Cac
DN chi don gian st dung tai tro bang no vay khi diéu kién vay no la thuan loi va ngugc
lai. Nhu vay, theo céc i thuyét cau tric von nay, cac DN véi mdi quan hé thé ché va dé
dang trong tiép can von vay ngan hang thi s& ¢ khuynh hudng dat ti 18 ng vay trén véon
cb phan cao hon so vai cac DN khéng c6 méi quan hé.

Khwaja & Mian (2005) cho thdy ¢ cac qubc gia dang phat trién, cac DN c6 mdi quan
hé thé ché nhan dugc wu dai dang ké trong viéc tiép can ngudn vén bén ngoai va hon
nita, nhitng khoan vay vu dai nay thuong dén tir cac ngan hang cua chinh phua, trong khi
khong c6 sy phan biét ddi xtr giita cac DN ¢6 mdi quan hé thé ché hay khong c6 mdi
quan hé thé ché & cac ngan hang tu nhan. Li do 13 cac ngan hang tu nhan thuong phai
d6i mat véi giéi han ngan sach “ctng” va khong thé thuc hién cac khoan cho vay c6 rai
ro thu hdi. Nghién ctru ciing cho thiy ¢ cac qudc gia dang phat trién cac DN ¢6 mdi quan
hé vai cac chinh tri gia chién thing trong bau cir s& dwgc vu dai tiép can véi tin dung l6n
hon tir cac ngan hang so hitu cia nha nude. Do do6, ¢6 thé néi nhitng DN ¢6 méi quan hé
thé ché s& co loi thé kinh té 16n hon nhitng DN khéc vi ho c6 thé st dung mdi quan hé
thé ché dé c6 chi phi tai trg thap hon. Tuy nhién, lgi ich cua méi quan hé thé ché khong
phai la vo tan. Cac quy dinh bao dam an toan ngan chan cac ngan hang cho vay qua
nhiéu véi mot khach hang. Mot gidi han c6 thé thiét lap dé giam bét sy nghi ngo. Bé
giai thich cho sy wu di tiép can ngudn vén ma cac DN c6 mdi quan hé thé ché co duoc,
tac gia cho rang cac DN c6 mdi quan hé thé ché c6 thé anh huong dén céc nhan vién
ngan hang ¢ cac ngan hang thugc s hiru nha nudc, tir d6 thu dwoc nhiing lgi thé kinh té
vuot troi. Mdi quan hé cang manh, mic do anh huong sé cang lén. Trong khi céc ngan
hang thudc sé hitu nha nudc van ton tai mic di cho vay khong hiéu qua bai vi ¢6 han
ché ngan sach “mém” (Kornai 1979, 1986). Tuy nhién, sy wu dai cho cac DN ¢6 méi
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quan hé thé ché c6 thé giai thich boi cac khoan cho vay ¢ tinh chat xa hoi. Loi giai thich
nay dua trén hai gia dinh chinh: (1) DN c¢6 méi quan hé thé ché c6 nhiéu kha ning tham
gia vao cac dy an co tinh chat x4 hoi cao; va (2) Cac ngan hang sé hitu nha nuéc coi
trong loi ich x4 hoi hon cac ngan hang tw nhan. Vai hai gia thuyét nay, ta c6 thé 1ap luan
viéc uu tién cap tin dung cho cac DN c¢6 méi quan hé thé ché khong phan anh tham
nhiing ma 13 vi nhirng loi ich va mong muén cua cac bén duoc thuc hién thdng qua céc
dw &n mang tinh chat x& hoi.

2.2.  Téng quan cac nghién citu treéc va gia thuyét nghién ciru

Nghién ciru cta Li & cong su (2008) 14 mot trong nhimng nghién ctru ndi bat vé vai
trd cia moi quan hé thé ché dén hoat dong cua doanh nghiép tw nhan (DNTN) & Trung
Quéc, dic biét 1a & khia canh kha nang tiép can thi truong von. Béng viéc thuc hién mot
khao sat quy md toan qudc véi hon 2.000 DNTN, nhom nghién ctru thdy ring mdi quan
hé thé ché da c6 anh hudng tich cuc dén hiéu qua ctia cac DN sau khi b sung céc bién
kiém soat nhu chét lwong ngudn nhan luc va cac bién c6 lién quan khac. Sau d6, nhom
nghién ctru tim hiéu sdu hon 1am thé nao ma mdi quan hé thé ché lai c6 anh hudng quan
trong dén thanh qua DN va di phat hién trong mot nén kinh té chuyén d6i nhu Trung
Qudc, tim anh huéng cua mdi quan hé thé ché ¢ vai trd quan trong hon so vdi tai cac
thi trudng phat trién boi vi ddc thu riéng biét trong thé ché phap ludt va van héa kinh
doanh tai Trung Qudc. Cu thé, mdi quan hé thé ché gilp cac DNTN vuot qua céc trd
ngai vé mat phép Ii va phan biét d6i xtr. Nghién ctru ciing chi ra két ndi véi chinh phu
gilp cac DNTN dé dang hon trong viéc vay von tir NHTM NN hoic céc t6 chitic nha
nuée khac. Moi quan hé thé ché cling mang lai cho ho sy tu tin hon khi gap rac r6i lién
quan dén hé thong phap ludt nhu ty tin hon trong viéc sir dung tda an trong cac tranh
chap kinh doanh. Cudi cting, nghién ctru nay ciing tim thay anh hudng ctiia mbi quan hé
thé ché ddi voi thanh qua hoat dong ctia DN manh hon ¢ nhiing ving, dia phuong ¢
dinh ché thi truong yéu hon va kha ning thuc thi phap luat kém hon.

Tuong ty, Claessens & cong su (2008) khi nghién ciru tic dong ctia mdi quan hé thé
ché dén kha ning tiép can thi truong von ciia cac DN ¢ Brazil trong giai doan bau ctr
1998-2002, két qua nghién ciru cho thay mbi quan hé thé ché 1a quan trong thong qua
nhimg wu dii tai chinh. C4c DN da dong gop cho chién dich bau cir ¢6 ti suét sinh loi
cua b phiéu cao hon va kha ning tiép can thi truong von tét hon cac DN khac. Diéu
nay cho thiy sy dong gop vao cac cudc bau cir di c6 mot tac dong tich cuc dén DN.
Cu thé, sau khi sir dung md hinh anh huéng c¢b dinh (FE) dé loai bo nhing dic trung
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ciia DN khong quan sat duoc (diéu c6 thé 1am sai léch két qua), nhém nghién cau
nhan thiy kha nang tiép can ngudn von ngan hang cua nhitng DN c6 dong gop tai
chinh cho céc cudc bau cr gia tang sau mdi cudc bau cr mic du ti suét sinh loi trén
t6ng tai san khong cao hon. Nghién ctru ndy uéc tinh gia trj kinh té cua nhitng dic
loi do DN c6 két ndi chinh tri thu duoc sau hai cudc bau cir it nhat chiém 0,2% tong
san pham qudc ndi trong mot nam.

Tém lai, DNTN trong nén kinh té chuyén ddi va c6 van hoa kinh doanh coi trong méi
quan hé thudng phai d6i mat voi nhidu tré ngai bao gdm trd ngai tir di san ctia nén kinh
té ké hoach va sy phat trién yéu kém cua cac dinh ché tai chinh trén thi truong, cling nhu
nhing tré ngai 6 ngudn gde tir viec DNNN kiém soat nhiéu khu vyc chinh ciia nén kinh
té (Li & cong su, 2008). Hé qua 1a DNTN thudng ¢ xac sut bi tir chdi khi tiép can von
vay tir ngan hang thuong mai do nha nudc kiém soat vi mot phan I6n ngudn von nay
dugc uu tién danh cho cdc DNNN (Nee, 1992; Brandt & Li, 2003). N6i mot cach chinh
x&c hon thi kha ning tiép can von vay ngan hang 1a mot trong nhitng khac biét chinh
giita cac DNNN va DNTN. Trong khi, tin dung ngin hang 1a ngudn vén cuc ky quan
trong d6i véi su phat trién ciia cac DNTN & cac nudc dang phat trién ndi chung va cac
qudc gia c6 nén kinh t& chuyén déi noéi riéng, thi mdi quan hé thé ché co thé giup DN
vuot qua nhitng tré ngai va dé dang tiép can véi cac ngudn vén hon (Li & cong su,
2008). Do do, tac gia tin ring gia thuyét thir nhit c6 thé xay ra dbi voi cac CTCP niém
yét tai HOSE va HNX:

Gid thuyét Hi: Moi quan hé thé ché cé tac dong tich cue dén kha nang tiép cdn thi
trieong von ciia DN (do lwong bang ti 1é tong no vay trén tong tai san ciia DN).

Hon nita, khi nghién ctiru mdi quan hé thé ché & nhitng DN san xuat & Trung Qudc tir
nam 1998-2007, Qin (2011) nhan thay cac DN ¢6 mbi quan hé thé ché thuong huong
dugc nhiéu uu dii tir chinh pha hon cac DN khéc, duoc do bang ngudn vén dau tu tir
chinh phu va cac khoan trg cip. Nghién ciru chi ra nhitng DN ¢6 mbi quan hé véi chinh
pht ¢6 thé c¢6 nhiéu wu dii ciia chinh phit hon so vai cac DN khéc thong qua 4 kénh sau
day: (1) Méi quan hé x4 hoi, (2) khia canh thong tin, (3) xdy dung danh tiéng, va (4) so
thich c4 nhan. Cu thé, tac gia da nghién ciru anh hudng cua hai dang két ndi chinh tri
bao gom: Két ndi chinh tri truc tiép (cac lanh dao chinh phu da timg lam viéc cho DN),
va két ndi gian tiép (DN hoat dong ciing nganh hodc cung thanh phd noi cac lanh dao
chinh phu di timg 1am viéc) dén viéc nhan wu di ciia chinh phu. Két qua nghién ciru chi
ra cac DN tryc tiép (gian tiép) co mdi quan hé voi chinh pha co xu hudng nhan duoc



Vil Viét Quang & Lé Thi Phuong Vy. Tap chi Phat trién Kinh té, 27(6), 80-101 87

nhiéu hon céac khoan tro cip ciing nhu von nha nude do trung wong dau tu. Tuy nhién,
nhitng wu dii nay khong di kém voi su gia ting vé quy mé san xuat ciing nhu gia ting
trong loi nhuan. Nghién ctru di cho thdy nhitng DN nhan vén dau tu tir nha nude ¢6 xu
hudng gia tang quy mo vi¢c lam, tuy nhién doanh thu va 1gi nhuén thi khong duoc cai
thién. Nghién ctru ciing giai thich rang von xa hoi hay mdi quan hé dong mét vai tro rat
quan trong trong xa hdi Trung Québc ngay nay. Dbi v6i cac nén kinh té dang phat trién
vaké ca da phat trién thi khi mét chinh tri gia nam trong nhom cac nha lanh dao cao nhét
cua chinh phu, DN ma ho da tirng lam vi¢e s€ co loi thé hon cac DN khac trong viéc co
duoc cac uu dii ctia nha nude boi vi dua trén mdi quan hé ho co thé tiép cédn cac ngué)n
luc nay dé dang hon. Co ché nay c6 thé dwoc goi 1a mang xa hoi. Hon nira, trong moi
truong bat can xtng thong tin, cac nha lanh dao sé tin twéng nhitng DN ho di timg lam
viéc hon cac DN khac. Ngoai ra, nhirng nha lanh dao nay ciing ¢6 xu huéng phan bod
ngudn lire nhiéu hon cho nhitng noi ho di timg 1am viéc dé xay dung danh tiéng, boi vi
x3 hoi thong thudong s& ung ho nhiéu hon nhitng nha 1anh dao ma noi ho da timg lam
viéc phat trién tt. Chia sé cting két qua, Soto (1989), Shleifer & Vishny (1994), va mot
s6 nha nghién ciu khac ciing 14p luan méi quan hé thé ché gitp cho cac DN dé dang
tiép can wu dai tir chinh phu, dac biét Ia tai chinh tir cac DN va ngan hang thudc s hitu
cua chinh phu (State Debt), giam mic thué phai nop, va cac quy dinh phién toai. Do do,
tac gia xdy dyung gia thuyét d6i v6i cac CTCP niém yét tai VN nhu sau:

Gid thuyét Ha: Moi quan hé thé ché sé gitip DN ¢6 nhiéu wu dai von tiv Chinh phi
hon (do luong théng qua ti 1é von vay tir cac NHTM NN trén tong no vay ciia DN).
3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Diligu

Nghién ctru nay str dung dir liéu bang véi céc sb liéu ké toan va gia chirng khoén cua
cac DN khdng thudc linh vuc tai chinh dwoc niém yét trén san chiing khoan VN trong 5
nam tir 2009 dén 2013. Dit liéu duoc thu thap tir co s¢ dit liéu cua Datastream va trén
Website cia HOSE va HNX. Sé lidu ké toan thuong nién, gia c6 phiéu, khdi luong cd
phiéu va cau tric so hitu ciing dwoc bo sung tir thuyét minh béo céo tai chinh trong bao
cao thuong nién cua tat ca cac DN niém yét. Dir liéu mdi quan hé thé ché dugc nhém
tac gia thu thap bang tay dwa trén bao cao thudng nién va lich sir qua trinh cong tac cua
ban lanh dao tai cac DN niém yét trén HOSE va HNX. B¢ dix liéu nay 1a di liéu bang
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khong can bang boi vi mot sé DN niém yét, hiry niém yét trong sudt nhitg nim quan
sat hoac do s6 liéu khong dugc cong bé.

3.2. M0 hinh nghién cuu

Pé kiém dinh anh huéng cua mdi quan hé thé ché I1én kha ning tiép can thi truong
vén, tac gia dua trén cac nghién ciru cua Qin (2011), Li va cong su (2008), va Claessens
va cong sy (2008). Bé dwa ra mé hinh nhu sau:

Levit = a + p1Political_coni; + y Xit + &it 1)

Trong d6, Levit: Ti 1é ng vay trén tong tai san caa DNi tai thoi diém t;

Political_coni:: Bién mdi quan hé thé ché cua DNi tai thoi diém t; va

Xit: Mot vector cua céc bién kiém soét.

Gia thuyét da dua ra mdi twong quan dwong giira quan hé thé ché va kha nang tiép
can thi trudng von. Do d6, theo gia thuyét ny, du cua B1 & phuong trinh hdi quy (1)
dugc ky vong 1a duong va co y nghia thong ke.

Hon nira, dé kiém dinh gia thuyét H, anh huéng caa méi quan hé thé ché dén wu dai
ciia Chinh phu trong viéc tiép can cac ngudn von tir cac ngan hang thudc sé hitu nha
nudc, tdc gia st dung mé hinh sau day:

State_debt;t = o + B1 Political_coni + v Xit + &it (2)

Trong do, State debtit: Ti I€ ng vay tai nam ngan hang thuong mai ma Nha nudc so
hitu trén tong no cua DNi tai thoi diém t;

Political_coni:: Bién mdi quan hé thé ché cua DNi tai thoi diém t; va

Xit: Mot vector caa cac bién kiém soét.

Theo gia thuyét (H2), dau cua B1 & phuong trinh hoi quy (2) duoc ky vong la duong.

3.3. Do luong cac bién trong md hinh

o Mdi quan hé thé ché (Political Connection):

C6 thé ndi van dé kho khan nhét trong cac nghién ciru vé anh huong cua méi quan hé
thé ché do 1a viéc xac dinh cach thice do luong. Céc nghién ciru trude day thuong khong
thdng nhat vé cach do ludng va thuong dya trén dic diém riéng biét caa tirng qubc gia
trong ting thoi ky dé xem xét. Vi dy, Fisman (2001) nghién ciru & Indonesia, Schoenherr
(2014) nghién ciru & Han Quéc dinh nghia cac DN c¢6 méi quan hé thé ché 1a cac DN c¢6
mdi quan hé vai gia dinh tong théng. Trong khi Fan & cong su (2007), Boubakri & cong
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su (2008), va Li & cong su (2008) dinh nghia DN c6 méi quan hé thé ché 1a cac DN c6
nha lanh dao hay tong giam déc (CEO) di hodc dang lam viéc cho chinh phu. Dya trén
cac nghién ciru trude day két hop véi diac diém riéng biét cua VN d6 1a mot s6 lugng I6n
cac CTCP niém yét tién than 12 DN nha nuéc (DNNN) va ban lanh dao sau khi ¢6 phan
hoa van khong thay doi, & bai nghién ctu nay, tac gia do luong mdi quan hé thé ché
thdng qua céc bién sau day:

Bién thé hién méi quan hé véi Chinh phi (gov_con): C6 gié tri bang 1 néu thanh vién
lanh ¢ao DN (CEO hozc chu tich hoi dong quan tri) c6 méi quan hé véi Chinh pha (da
tirng lam viéc cho Chinh phit), va cé gié tri bang 0 trong cac truong hop khéc.

Bién thé hién mdi quan hé véi DNNN (soe_con): C6 gié tri bang 1 néu thanh vién
lanh dao DN d4 tirng 1am viéc va nam giir chirc vy lanh dao cip cao cho DNNN (tién
than ciia CTCP hién tai hoic DNNN trong ciing nganh), va c6 gia tri bang 0 trong cac
truong hop khéc.

Bién méi quan hé thé ché (political_con): C6 gié tri bang 1 néu thanh vién lanh dao
DN (CEO hoic chu tich hdi dong quan tri) c6 mdi quan hé véi Chinh phu (gov_con ¢6
gia tri bang 1) hay c6 médi quan hé véi DNNN (soe_con c6 gia tri bang 1), va c6 gia tri
bang 0 trong céac truong hop khac.

e Kha ning tiép can thi truong von (Leverage):

Kha ning tiép can thi truong von ciia DN duge do ludng théng qua don bay tai chinh
ctiia DN (Lev). Bon bay tai chinh cia DN duoc do luong bang nhiéu cach bao gdbm téng
no vay, tong no ngan han hay tong no dai han trén tong tai san (Pandey, 2001; Frank &
Goyal, 2009). Bai nghién ciru nay s& sir dung ti sé tong ng vay (bao gdm no vay ngén
han ngan hang cong véi no dai han) trén tong tai san ciia DN 1am thudc do kha ning tiép
can thi trudng von.

e Uu dii vdn cia Nha nuéc (State_debt):

Nghién ctru cua Shleifer & Vishny (1994), Qin (2006) hay Classens & cong su (2008)
déu cho rang mét trong nhiing wu dai chinh cua cac DN ¢6 méi quan hé thé ché do l1a
ngudn tai chinh tir chinh phu hay tir cac ngan hang thudc so hitu cua chinh phi. Do do,
nghién ciu nay sir dung bién State debt dé thé hién wu dai cua Nha nudc. State_debt
dugc do ludng bang tong no vay tir c4c ngan hang thuong mai thudc s hitu nha nuéc
(Ngan hang Chinh sach xa hoi, Ngan hang Néng nghiép va Phét trién néng thon VN,
Ngan hang Pau tu va Phat trién VN, Ngan hang TMCP Ngoai thuong VN, va Ngan hang
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TMCP Cong thuong VN, va Ngan hang TMCP Phét trién nha Pong bang séng Cuau
Long chia cho tong no vay ngan hang cua DN.

e Céc bién kiém soét:

Duya trén céc nghién ciu vé cau tric vén truée day nhu Booth & cong sy (2001),
Huang & Song (2006), va Frank & Goyal (2009), nghién ctu lya chon nhitng bién noi
bat nhu quy mé DN (Firmsize), d6 tudi caa DN (Firmage), doanh thu trén tong tai san
(Sale TA) hay co hi ting trudng trong twong lai (Tobin’s Q) lam bién kiém soét.

Bién Cach do luong
Quy m6 DN (Firmsize) Logarit cua tong tai san
Tudi cua DN (Firmage) Chénh léch gitta nam quan sat va nam DN thanh lap.

Hiéu suat st dung tong tai san

(Sale_TA) Doanh thu thuan chia tong tai san

Tiém nang ting trudng trong twong lai  Ti 1& gid tri thi truong ciia vn chi so hitu cong gia tri s6
(Tobin’s Q) sach cua no trén gia tri s sach cua vén chu so hitu va ng

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké md ta

Tom tit két qua thdng ké cua tat ca cac bién chinh sir dung trong mé hinh dugc trinh
bay & Bang 1 va Bang 2. Trong d6, Bang 1 tap trung mé ta théng ké vé bién méi quan
hé thé ché.

Trong do, political con: Bién s6 do luong lanh dao CTCP c6 mdi quan hé thé ché;
c6 gia tri bang 1 néu gov_con bang 1 va/hoic soe_con bang 1, bang 0 trong cac trudng
hop khéc;

gov_con: Bién s6 nay c6 gia tri 1a 1 néu CEO hoic chu tich hoi ddng quan tri da tirng
lam viéc cho Chinh phu, va nhan gia tri 0 trong cac truong hop Khéc;

soe_con: Bién sé thé hién méi quan hé DNNN (State_owned enterprise connection):
S& c6 gi4 tri bang 1 néu CEO hoic cha tich hoi dong quan tri da ting lam viéc va nam
giit chirc vu 1anh dao cip cao cho DNNN tién than caa CTCP hién tai hoic DNNN trong
cling nganh, va c6 gia tri bang 0 trong cac truong hop khéc.

Cho muc dich théng k& mé ta cac bién sé chinh, gov_con bao gom cac nhan t6 sau:

factorgov 1: P4 tung lam viéc cho chinh phu va cé gitr chuc vy;
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factorgov 2: Pa tirng lam viéc cho chinh phi nhung khong git chirc vu; va

factorgov 3: Chua tirng lam viéc cho chinh phu va khéng gitr chirc vy;

Tuong tu bién s6 soe_con bao gom céc nhan té:

factorsoe 1: DA tirng lam viéc va nim git chic vu tai DNNN khac trude day;
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factorsoe 2: Pa tung lam viéc va nim giir chirc vu tai DNNN tién than cua CTCP

hién tai; va

factorsoe 3: Chua tirng lam viéc va nam gitr chirc vu tai DNNN tién than caa CTCP

hién tai.

Bang 1

Mo ta thong ké bién mbi quan hé thé ché

S

Giatri

Do léch

Giatri

Giatri

Bién quan sat trung binh chuin nhoé nhit  16n nhat Skewness  Kurtosis
political_con  3.195 0,746 0,435 0 1 -1,133167  2,284067
gov_con 3.195 0,284 0,451 0 1 1,501812 4,031216
Soe_con 3.195 0,636 0,481 0 1 0,291954 2,032274
factorgov 1 3.195 0,204 0,421 0 1 1,637161 3,977642
factorgov 2 3.195 0,080 0,272 0 1 1,470962 3,16373
factorgov 3 3.195 0,716 0,451 0 1 3,085349 10,51938
factorsoe 1 3.195 0,467 0,438 0 1 0,342326  1,738276
factorsoe 2 3.195 0,169 0,375 0 1 0,13237 1,017522
factorsoe 3 3.195 0,364 0,481 0 1 1,763398 4,109573

Két qua thong ké trong Bang 1 di cho thay trong toan bo mau gom 3.195 quan sat
(nam-DN), gia tri trung binh cua bién méi quan hé thé ché (c6 mdi quan hé vai Chinh

phu hoic DNNN) 1a 0,74 tiic 12 ¢6 dén 74% DN niém yét trén HOSE va HNX c6 ban

lanh dao da ting 1am viéc cho Chinh phu hoic DNNN. Cu thé, chi c6 28% cac CTCP
niém yét c6 ban lanh dao c6 méi quan hé véi Chinh phu thi c6 dén 63% CTCP niém yét
ban quan Ii cip cao timg lam ldnh dao tai cic DNNN trudc day. Piéu nay co thé duoc
giai thich 12 vi mét sé luong 16n cac DN niém yét trén HOSE va HNX c6 tién than 1a

DNNN c¢6 phan hoa.
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Tiép theo, trong Bang 2a va 2b, nghién ciru trinh bay tom tit vé thong ké mo ta cua
cac bién chinh con lai st dung trong md hinh héi quy chia theo hai nhém cac DN ¢6 méi
quan hé thé ché va cac DN khong c6 méi quan hé thé ché. Tur két qua théng ké, gia tri
trung binh cuia cac bién lién quan dén kha nang tiép can thi truong vén caa nhdm cé moi
quan hé thé ché twong dbi cao hon nhom cac DN khdng ¢6 mdi quan hé thé ché. Cu thé,
ti 16 ng trong cac DN c6 méi quan hé thé ché c6 gié tri trung binh 12 0,53 cao hon dang
ké so vai cac DN khdng c6 méi quan hé thé ché (0,48), didu nay c6 thé 1a du hiéu cho
thiy méi quan hé véi Chinh phu c6 thé giip DN gia ting kha ning tiép can thi truong
vén. State_debt dugc do ludng bang téng no vay tir cac ngan hang thuong mai thudc so
hitu nha nuéce chia cho tong no vay ngan hang caa DN va State_debt ¢ gid tri Ion nhat
1 100%. Trong khi gié trj trung binh cua cac bién kiém soat nhu do tudi cia DN, quy
md DN, thay déi trong doanh thu khdng c6 khac biét nhiéu gitta hai nhom.

Béang 2a
MQ ta théng ké cac bién con lai: Cac CTCP niém yét c6 va khong c6 mdi quan hé thé
che

Bién s6 S6 quan sat Gia tti Do IéZCh Gié tri; (?ié tr}
trung binh chuan nhoé nhat 1&6n nhat

Lev 2.947 0,523 0,223 0,000 1,006
State_debt 3.195 0,318 0,432 0,000 1,000
Tobin’s Q 2.641 1,013 0,461 0,261 11,92
Firmage 3.135 48,19 8,052 23,00 71,00
Firmsize (Logarit) 2.947 26,57 1,514 19,86 31,67
Sale_ TA 3.195 1,080 1,175 -4,230 26,65

CF_TA 3.195 0,047 0,377 -9,863 13,16
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Bang 2b
Mo ta thong ké cac bién con lai
Cac CTCP niém yét Cac CTCP niém yét
c6 mdi quan hé thé ché khong c6 méi quan hé thé ché
. Gia tri . ... | S6 Giatri o
x S6 quan lath bo léch Gidtri Giatri © ath boléch Giatri Giatri
Bié ) trung ] L, ;.| quan  trung ] L :
sat N chuan nho nhat I6n nhat| ~ | N chuan nho nhat 16n nhat
binh sat binh
Lev 2223 0,524 0,220 0,002 0,965 | 724 0,479 0,209 0,009 0,943
State_ debt 2.385 0,315 0,431 0,000 1,000 | 810 0,325 0,438 0,000 1,000
Tobin’sQ 2.013 1,021 0,419 0,261 5,150 | 628 0,997 0,613 0,288 11,92
Firmage 2375 49,14 7,335 23,00 71,00 | 760 45,23 9,369 23,00 69,00
Firmsize 2223 26,65 1,502 19,86 31,45 | 724 26,48 1,580 20,29 31,67
Sale TA 2385 1,135 1,200 1564 26,65 | 810 0,921 1,084 4,230 18,27
CF TA 2.385 0,046 0,270 9,863 1,903 | 810 0,050 0,587 3,062 13,16

4.2. Matran twong quan

Ma tran hé s6 twong quan giita cac bién giai thich chinh trong mé hinh héi quy dugc
trinh bay trong Bang 3. Nhin chung, hau hét hé sb twong quan giita cac bién 1a kha thap.
Hé sé cao nhat (0,409) thé hién méi quan hé gitra ti 16 no (Lev) va quy mod cua DN
(Firmsize). Cac hé s6 twong quan con lai déu rat nho, hau hét la thap hon 20%. Do vay,
kha ning xay ra hién tugng da cong tuyén gitra cac bién sb trong mo hinh 1a khé thap.

Bang 3
Ma tran twong quan (gia tri p-value trong ngoac don)
Lev Tobin  State-debt  Firmage Firmsize  Sale TA CF_TA
Lev 1
Tobin’s Q 0,2583 1
(0,000)
State_debt  -0,0917 -0,0326 1

(0,000) (0,0937
Firmage 0,0016 -0,091 -0,0078 1




94 Vil Viét Quang & Lé Thi Phuong Vy. Tap chi Phat trién Kinh té, 27(6), 80-101

Lev Tobin  State-debt  Firmage Firmsize  Sale. TA CF_ TA

(0,9314)  (0,000)  (0,689)

Firmsize 04069  0,139) 0,112 0,0636 1
(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,0006)
Sale TA 00243  -0,0872 0,043 01101  -0,1153 1
(0,187)  (0,000)  (0,025)  (0,000)  (0,000)
CF._TA -0,1601  -0,0392 0,153 00441  -0,0645  -0,0111 1

(0,000) (0,026) (0,000) (0,0136)  (0,0005)  (0,5302)

4.3. Két qua hai quy

Két qua kiém dinh murc d6 anh hudng ctia mbi quan hé thé ché dén kha nang tiép can
thi trudng von cia cac DN niém yét trén HOSE va HNX duoc trinh bay trong Bang 4.
Su khac biét gitra cac mo hinh trong cot 1 dén cot 51a sb lugong bién kiém soat trong mo
hinh s& dugc loai bé dan nham kiém tra tinh viing cua két qua. Theo Firth & cong su
(2012), hiu hét cac mé hinh hdi quy trong nghién ctru tai chinh DN déu c6 van dé noi
sinh, dc biét khi ¢6 sy hién dién cta bién Tobins’Q. Ngoai ra, dé khic phuc hién tugng
phuong sai thay ddi, cling nhu kiém soét tac dong cta hiéu tmg cb dinh, tac gia st dung
phuong phap hoi quy GMM hé thdng hai budce cho dit liéu bang c6 hiéu chinh sai s6 ctia
mau nho dé thuc hiém kiém dinh gia thiét thong ké thir nhat. Két qua hdi quy cho thay
mbi quan h¢ thé ché co6 mot tac dong tich cuc 1én don béy tai chinh ciia DN, hay cai thién
kha ning tiép can ngudn vén bén ngoai ctia DN, sau khi mé hinh di kiém soét céc nhan
t6 tac dong 1én don bay ctia DN nhu dong tién tao ra trén tong tai san (CF_TA) va co
hoi ting trudng trong twong lai (Tobin’s Q). Két qua kiém dinh GMM cho thay hé s6
hoi quy cua bién political _con & tat ca cac mo hinh trong Bang 4 déu c6 dau duong (xoay
quanh mirc 0,7) va ¢ y nghia thong ké 12 1% va 5%. Két qua nay thong nhét véi cac
nghién ctru cua Li & cdng sy (2008) hay Claessens & cong su (2008): Méi quan hé thé
ché gitip DN giam sy phan biét ddi xir néu c6, vurot qua nhiing tré ngai vé mat phap i,
giam cac rao can va bat can xtng thong tin, va két qua 1a chi phi tim ngudn tai trg bén
ngoai s& giam va 1am gia ting kha ning tiép can thi truong von ctia DN.

Ngoai ra, két qua hoi quy ddi voi cac bién kiém soat ciing cho thdy phan 16n cac bién
nay déu co y nghia thong ké va c6 dau dung nhu ky vong. Chang han nhu quy md DN
c¢6 ¥ nghia thong ké va twong quan dwong véi ti 1é ng & mic ¥ nghia 5%. Két qua nay
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c6 thé duoc giai thich do nhitng DN 16n 12 nhitng DN di c6 uy tin nén muc do bat can
xung thong tin thap, rui ro tin dung thap; do do6 c6 thé dé dang huy dong no hon nhing
DN khéc.

Bang 4

M&i quan hé thé ché va kha ning tiép can thi trudong von
Bién phu thuoc Lev @) (2) (3) (4) (5)
L.Lev 0,546*  0,527**  0,641**  0,625%**  0,659***
Sai s6 chuan 0,302 0,227 0,269 0,220 0,191
z 1,810 2,330 2,380 2,840 3,440
p-value >Z 0,071 0,020 0,017 0,005 0,001
Political_con 0,750**  0,811***  0,734**  0,752***  (,635***
Sai s6 chuan 0,367 0,254 0,299 0,238 0,201
z 2,040 3,190 2,460 3,160 3,170
p-value >Z 0,041 0,001 0,014 0,002 0,002
Firmsize 0,081**  0,079**  0,066*  0,066**  0,060**
Sai s6 chuan 0,038 0,033 0,036 0,032 0,027
z 2,110 2,360 1,810 2,070 2,190
P value >Z 0,035 0,018 0,071 0,038 0,028
Tobins’s Q 0,033 0,047 0,038 0,034
Sai s6 chuan 0,126 0,072 0,078 0,069
z 0,260 0,640 0,490 0,500
P value >Z 0,796 0,520 0,627 0,619
CF TA -0,066 -0,054
Sai s6 chuan 0,369 0,330
z -0,180 -0,160
P value >Z 0,858 0,870
Firmage 0,006 0,006

Sai sb chuin 0,008 0,007
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Bién phu thuoc Lev @) (2) (3) (4) (5)

z 0,770 0,800

P value >Z 0,439 0,426

Hang sb -2,785%%% 2 76Q*** D 111%* 2 120%** -] 8B4***
Sai s6 chuan 1,030 0,951 0,831 0,741 0,699
z -2,700 -2,910 -2,540 -2,860 -2,670
P value >Z 0,007 0,004 0,011 0,004 0,008
AR(2): Pr>z 0,683 0,848 0,809 0,992 0,335
Kiém dinh Hansen: Prob > chi2 0,472 0,291 0,261 0,262 0,21

Ghi chl: *, ** *#* tyong tng mirc y nghia thong ké 10%, 5%, 1%.

Hon nita, dé kiém dinh liéu thuc sy mot DN ¢6 mdi quan h¢ thé ché c6 duoc vu dai
ctia Chinh phii hon cac DN khéc hay khong? Nghién ciru dd dya trén mot phan khao sat
ctia Qin (2011) bang cach danh gia mutc do tac dong cia mdi quan hé thé ché 1én ngudn
v6n dau tu tir Chinh phit hodc ngudn von tir cic ngan hang thuong mai ¢ phan nha nude
nam cb phan chi phdi. Nghién ctru nay str dung bién State_debt dugc do luong bang ti
1¢ phan trim ng cta DN vay tir cic NHTM NN trén tong no ciia DN. Két qua nghién
ctru phat hién mi quan hé thé ché c6 tic dong thuan chiéu 1én kha ning tiép can ngudn
von vay tir cac ngan hang thuong mai cia Nha nudc. Két qua nay nhat quan véi nghién
ctru ctia Soto (1989), Shleier & Vishny (1994), hay Qin (2011). Két qua hdi quy chi tiét
trinh bay trong Bang 5 cho thay bién political con ¢ hé sé duong & tit ca cac mé hinh
v6i mire ¥ nghia thong ké 1a 10% va khong co sy khac biét giita cac m6 hinh mic du c6
su thay d6i bién kiém soat dé dam bao tinh vimng cua két qua. Két qua kiém dinh hau hoi
quy GMM chi ra cac bién cong cu va “Moments” trong hdi quy GMM déu c6 gia tri voi
kiém dinh AR(2) va kiém dinh Hansen déu c6 p-value 16n hon 10%. Tuy nhién, trong
mo hinh (1) AR(2) ¢6 p-value nhé hon 10% nhung van & muc xap xi tuong d6i chap
nhan duoc 14 9,8% (néu chon mtrc y nghia thong ké 1a 5%). Két qua phan tich cho thay
& VN, cac DN c6 mdi quan hé thé ché c6 thé cai thién kha ning tiép can cac ngudn tai
trg ng vay tir cac dinh ché tai chinh thudc so hiru ciia Chinh phi.
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Bang 5

Méi quan hé thé ché va thuén loi trong tiép can ngudn vbn vay ngan hang
Bién phu thugc: State_debt (1) (2) ©)
L.State_debt 0,574%** 0,643%** 0,720%**
Sai 86 chuén 0,226 0,278 0,321
Théng ké Z 2,540 2,320 2,240
Political_con 9,790** 10,44* 16,13**
Sai s chuén 4917 6,079 7,122
Théng ké Z 1,990 1,720 2,270
Lev 0,127 1,279 2,074
Sai s6 chudn 2,230 3,863 4,715
Théng ké Z 0,060 0,330 0,440
Sale_ TA 0,032 0,058
Sai sb chuén 0,173 0,215
Théng ké Z 0,190 0,270
Firmsize -0,073 -0,170
Sai sb chuén 0,257 0,303
Théng ké Z -0,280 -0,560
AR(2): Pr>z 0,098 0,165 0,881
Kiém dinh Hansen: Prob > chi2 0,683 0,533 0,923

Ghi cha: *, **, *** tyong wng mic y nghia théng ké 10%, 5%, 1%.

5. Két luan va ham y

5.1. Kétlugn

Céc nghién ctru trude day trén thé gidi déu dinh nghia mdi quan hé thé ché Ia cac két
ndi ca nhan giira cac chinh tri gia va DN théng qua mdi quan hé ca nhan hoac ting lam
viéc trong chinh phu (Li & cong sy, 2008). Tuy nhién, trong nghién cttu nay, tac gia da
nhan manh nhiéu hon vao dic thu cia VN: Mt qudc gia c6 nén kinh té chuyén doi véi
hau hét cac CTCP niém yét trén HOSE va HNX déu c6 tién than 1a cac DNNN. Vi vay,
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khéc vai cac nghién ciru trude day trén thé gisi, bai nghién ctru da do luong mdi quan
hé thé ché thong qua méi quan hé véi Chinh phu hoic méi quan hé véi DNNN. Théng
nhét véi cac nghién ctru trude day, nghién ciru nay da tim thdy méi quan hé thé ché c6
thé gitip cac DN cai thién kha ning tiép can ngudn vén vay, dic biét 1a von vay tir ngan
hang thuong mai ma Nha nudc ndm cd phan chi phdi. Cu thé, két qua kiém dinh GMM
cho thay hé s6 hdi quy ctia bién political con ¢ tat ca cac mé hinh déu c6 diu duong va
c6 ¥ nghia théng ké 1a 1% va 5%. Diéu nay c6 nghia 1a mdi quan hé thé ché c6 tac dong
tich cuc 1én don bay tai chinh cia mot DN. Hon nita, két qua nghién ciru phat hién mdi
quan hé thé ché c6 tic dong thuan chiéu 1én kha ning tiép can ngudn von vay tir cac
ngan hang thuong mai cia Nha nudc. Hay n6i cach khac, cac DN c6 mbi quan hé thé
ché co thé giup DN cai thién kha ning tiép can cac ngudn tai tro no vay tir cac dinh ché
tai chinh thudc so hiru cua Chinh phu.

Két qua nay 14 thong nhit vi cc nghién ciru ctia Li & cong su (2008) hay Claessens
& cong sy (2008). Tac dong tich cuc gitra mdi quan hé thé ché dén don by tai chinh c6
thé giai thich nhu sau: Mdi quan hé thé ché gitip DN ¢6 dugc cac wu dai tir cac NHTM
NN dé dang hon, giap DN giam sy phan biét d6i xtr néu c6, vuot qua nhiing tré ngai vé
mat phap li, gidm céc rdo can va bat can xtmg thong tin. Két qua 1a chi phi tim ngudn tai
trg bén ngoai s& giam va lam gia ting kha ning tiép can thi truong von cua DN.

Tuy nhién, nghién ctru nay ciing khong tranh khoi nhitng han ché nhu két qua hoi quy
c6 muc do tin cay gidi han khi m6 hinh chua kiém soat hét tac dong tur cac bién s6 khac.
Ngoai ra, ciing can thiét dé danh gia tac dong tir mbi quan hé thé ché dén kha nang tiép
can thi truong von, sau d6 1a dén murc d6 dau tu trén mirc hay dudi mue cia DN va cudi
cung la anh hudng nhu thé nao dén thanh qua hoat dong va gia tri cia DN. Tac gia hy
vong nghién ciru tiép theo s& khic phuc nhimg nhuoc diém nay.

52. Hamy

Nghién cau nay tim thay bang chiing thuc nghiém nhét quéan véi cac phét hién trude
day tir cac nghién ciu vé mdi quan hé thé ché o Trung Quéc va cac qudc gia dang phat
trién, do la béng cach tan dung mbi quan hé thé ché, kha nang tiép can ngué)n vbn vay
ngan hang s& khac nhau gitra cac DN. Cu thé, mbi quan hé thé ché c6 thé gitip DN gia
tang kha nang tiép can thi truong vén vay, dic biét vn vay tir cac ngan hang thuong
mai ¢6 von chi phdi boi Nha nude. Két qua phan tich nay mang lai mot ham y chinh séch
quan trong 13 Chinh phii néi chung va cac NHTM NN néi riéng can tiép tuc hoan thién
hé théng phap luat, dam béao tinh minh bach va déi xur binh déng cho tat ca cac DN - ¢6
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hay khong c6 mbi quan hé thé ché, déu c6 kha ning tiép can von vay nhu nhau. Cu thé,
cac ngan hang nha nude can tiép tuc hoan thién hé thong quy dinh, nguyén tic trong “cai
quan doanh nghiép” tai cic ngan hang thuong mai c¢6 vén ngan sach chi phdi, dé giam
thiéu chi phi dai dién giira nguoi cha s hitu 13 Nha nudc, va ban quéan li 13 nguoi dai
dién quan li von nha nudc tai ngan hang thuong mai. Theo luat dinh, nguoi dai dién 1a
ban quan li phai luén dua ra quyét dinh phuc vu loi ich ciia chi s6 hiru, c6 thé duge do
ludng bang tai chinh hay phi tai chinh nhu quyét dinh cho vay chinh sach dé tao cong
an viéc 1am hay hd trg phat trién mot nganh nghé theo quy hoach nao d6. Tuy nhién, chi
phi dai dién s€ phat sinh khi nguoi dai dién doi khi theo dudi muc dich va loi ich riéng
cua minh hon la vi muc dich va 191 ich cua chi s¢ hitu nhu da néu trén. Pac biét, so voi
cac DN va ngan hang tu nhén, thi trong cac DN hay NHTM NN, sy hiéu qua trong giam
sat ban quan 1i khéng duoc hd trg bai cac nha dau tu bén ngoai, ma chu yéu 1a dya vao
su “tu giam sat” tir ndi by bén trong. Do vay, cai thién hé théng cac luat I¢ va quy dinh
c6 thé s& 1a chua du dé cai thién chat luong “cai quan doanh nghiép”. Viéc tiép tuc cai
thién tién trinh thuc hién, cach thic thi hanh va bién phap giam sat 13 hét sirc can thiét.
C6 nhu vy méi dam bao mot moi trudng cong bang va thuén loi trong tiép can vén vay
ctia cac DN VN ciing nhu cho su phat trién bén viing ctia hé thdng NHTM NN va nén
kinh t& qudc gia ndi chungm
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