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Muc tiéu ctia bai viét la kiém tra mbi quan hé gidra quyén sé hiru nuéc
ngoai dén thanh qua hoat dong ctia doanh nghiép Viét Nam théng qua
phuong phap héi quy phén vi. Véi sé liéu thu thap duoc trong giai doan
ttr 2015 - 2017 cua 243 cong ty niém yét trén thj truomg ching khoan
Viét Nam, két qué chi ra rdng quyén sé hiru nude ngodi &nh hudng tich
cue téi thanh qua hoat déng cua doanh nghiép va mire dé tac déng nay
manh hon téi doanh nghiép co két qué kinh doanh cao so véi doanh
nghiép cé két qua kinh doanh thap. DPéng thoi, nhém téc gid dé xuét mét
s6 kién nghi lién quan t6i doanh nghiép va co quan Nha nude.

Twr khéa: Vén dau tw nwde ngodi, thanh qué doanh nghiép, héi quy
phan vj.

Abstract:

The objective of this paper is to examine the relationship between for-
eign ownership and firm performance in Vietnam through the quantile re-
gression method. With data collected from 2015 - 2017 of 243
companies listed on Vietnam's stock market, the result indicates that for-
eign ownership has a positive effect on firm performance and specific
consideration this level of impact on each level of business performance
(high-performing firms to low-performing firms). In addition, the study
contributes to affirming the relationship between foreign ownership and
firm performance - which is the subject of much debate in previous stud-
ies, while proposing a number of recommendations related to enterprises

and Government agency.

Key words: foreign ownership, firm performance, quantile regression

1. Gidi thiéu

Cau truc so hiru von trong doanh
nghiép (DN) dang la cha dé dugc
nhiéu nha nghién ctru va phén tich
quan tim trong giai doan gan day.
Céu triic s hiru vén dong vai tro
quan trong anh hudng tai hé théng
quan tri cong ty cling nhu thanh qua
DN (Zraiq va cong sy, 2018). Thanh
phén trong céu triic von ciia DN hién
nay ngoai von déu tur cia cé nhin, t6
chirc trong nudc, con cd sy xuat hién
vén tir cac cé nhan, t& chirc dau tu
nudc ngoai.

Su da dang trong ngudn von tao
ra sir thay déi 16n voi DN tiép nhén
von nhu ting vén sir dung cho san
xuit - kinh doanh, da dang trong
quan 1y va kiém sodt hoat dong...
Theo ly thuyét tin c6 dién dy doan,
dong von dau tu nudce ngoai dang c6
xu huéng dich chuyén tir noi dur thira
sang noi thiéu hut von, tir noi han ché
kha niing phét trién thi truong téi noi
c6 thi truomg tiém nang... Cac két
qua diéu tra déu cho thay diu tw nudc
ngoai vao thi truomg dang phat trién
déu dem lai hiéu qua nhét dinh.
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Cac nghién ciru gin ddy da dua ra
gia thuyét vé mdi quan hé gitra quyen
8O hiru nudc ngoai véi thanh qua
DN. Trong d6, c6 mot sb két qua
nghién ctru khang dinh sy hién dién
quyén s& hiru nudc ngoai gitp cai
thién thanh qua DN nhu nghién ctru
cua Douma, George va Kabir (2006);
Aydin, Sayim va Yalama (2007);
Bilyk (2009); Chari va céng su
(2009); Gurbuz va Aybars (2010);
Zraiq va Fadzil (2019); Wijaya va
Murhadi (2020). Tuy nhién, két qua
nghién ciru cua Aitken va Harrison
(1999), Konings (2001), Mihai
(2012), luliana Oana Mihai va Mihai
(2013) khéng tim thz’iy moi quan hé
trén. Két qua co sy khac biét gitra cac
nghién ciru c6 thé xuét phat tir s6 liéu
tai cac thi truémg khac nhau, phuong
phap thuc hién, mé hinh nghién ciru,
thai gian thu thap dir liéu, cac bién
bo qua... (Adams va cong su, 2015;
Ferreira, 2015).

Viét Nam la quoc gia dang phat
trién véi toc df tang truong kinh té
kha quan, muc tang truong dat trén
6% trong giai doan tir 2015 dén nay.
Vi méi trudng kinh té thudn loi, Viét
Nam dang Ia qudc gia thu hit vn dau
tu nude ngoai twong déi 16m. Theo sé
liéu théng ké cua Cuc Péau tr nudc
ngodi (B Ké hoach va Dau tu), tinh
dén ngay 20/12/2019, von déu tu tryc
tiép nudc ngoai (FDI) vao Viét Nam
bao gbm von ding ky cip méi, ting
thém va von gép mua cd phén ciia
nha dau tr nude ngoai di dat 38 ty
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USD, tﬁng ?,2% 50 yéi c&ng’ nam

qua két qua déng gop thé
chimg thyc nghiém vé mbi qua
gilta quyén s& hiru von nudc|ngoai
va thanh qua DN vén con méul thudn
tir cac nghién ciru truede. Ngoai ra,
vigc sir dung phuong phap héi quy
phén vi giap danh gid cu thé quyén
s0 hiru nudc ngoai tac dong khac
nhau tdi thanh qua hoat dong trong
DN dat mirc cao téi mirc thap tir d6
dwa ra cic kién nghi lién qua
2. Téng quan nghién ciru va xiy
dung gia thuyét
Quyén s& hiru nude ngoai Ja mot
hinh thirc s& hiru von, theo do, cac
cong ty c6 ty 1& phan trim voh nhat
dinh cua nha dau tu nudc ngogi vao
thi truong trong nudc (Zrdiq va
Fadzil, 2018; Al-Matari va cfng su,
2017). Xét & goc d6 nha dau ti nude
ngodi so sanh véi cic nha dau tu
trong nudc, \nf;c han ché thong tin vé
DN gay ra nhleu khé khan trong qu-&

quan ly. Ngoai ra, nhé dau tt nudc
ngoai ¢6 thé cung cip kinh hiém
quan ly da dang, hai hoa tro dleu
tiét khdc biét vin hoa, quoc gia, tiép
cén cong nghé, k¥ thujt, tiém Jyc tai
chinh Ién, dem lai lgi ich cholchinh
pht mrée so tai (Lau va Tong, 2008).

Trong céac tai liéu nghién ciru
trude déy, quan diém vé mdi qhan hé

giita quyén s¢ hiru nuéc ngoai va
thanh qua DN chwa théng nhat.
Nghién ciru thyc nghiém tai céac thi
truomg mdi ndi cia cac tac gia nhu
Ananchoticul (2007), Mangena va
Tauringana (2007) da kiém chimg &
Thai Lan va Zimbabue cho ring,
quyen s hiru nwée ngoai anh hudng
tich cyc t¢1 quan trj cong ty va tir do
anh huong ti thanh qua DN. Tiép
dén 1a nghién citu clia Gurbuz va Ay-
bars (2010) duoc thue hién tai Thé
Nhi Ky. Nghién ctru sir dung dir li¢u
ciia 205 DN phi tai chinh niém yét
trén thi truomg chimg khoan Istanbul
trong 3 nam tir 2005 - 2007 nhim
kiém tra mbi quan hé gilta quyén s&
hitu nudc ngodi va quyén s& hi
trong nudc ¢6 anh hwéng nhu thé nao
toi thanh qua DN. Két qua chimg
minh quyén s& hiru nudc ngoai dem
lai hiéu qué vé lgi nhudn hoat dong tot
hon so vai quyén s hiru trong nuée.

Nhom tac gia Zraiq va Fadzil
(2018) sir dung phuong phap héi quy
OLS kiém tra moi quan h¢ gitra cdu
triic s& hiru von va thanh qua DN tai
228 DN ¢ Jordan. Trong ciu tric s&
hitu vén duge xem xét, bao gdm
quyén so hiru von tir gia dinh va
quyén so hiru nuéc ngoai. Cac DN
niém yét & Jordan c6 ty & quyén s&
hiru nudc ngoai thép chi khoang
14%. Tuy nhién, két qua nghién ciru
nhan dinh dong von thiéu sé tir
quyén s hiru nrde ngoai anh huong
tich cuc tai thanh qua DN.

Nghién ctru cua Chari va cong sy
(2009) lay béi canh nghlen cuu tai
My - quﬁc gia phat trién véi tiém lyc
von doi dao va ludn chii trong téi m&
rong thi truong dau tu vn. Nhom tic
gia xem xét mdi quan hé giira quyén
s& hiru von nude ngoai va thanh qua
DN nhung trai ngugc vai cac nghién
clru da phan tich trude, My la noi
tiép nhén von déu tu nude ngoai qua
cac thuong vy mua lai tir cac thj
trudng méi ndi. Dya trén dir liéu ké
toan va giao dich mua lai trong giai
doan 1980 - 2007 cho thiy cac nha
déu tu tap trung vén vao cic cong ty
I6n cua My dya trén két qua vé
doanh thu, tong tai san va cong viéc.

Két qua phan tich chimg minh sau
nhimg nim mua lai doanh thu va
cdng vi¢c giam nhung loi nhuan ting
da khing dinh viéc tai cau tric von
dem lai higu qua.

Mot sé nghién ciru khong tim ra
mbi quan hé giita quyén s hiru nuée
ngoai va thanh qua DN. Vi du dién
hinh dau tién d6 la nghién cilru cua
Mihai (2013) dugc thyuc hién tai Y
vOi ¢& méau thu thap 1a 261 cong ty
niém yét trén thj truong chimg khoan
Bucharest. Nhom tac gia sir dung
cong cy hoéi quy tuyén tinh nhim
kiém tra mdi quan hé trén. Thanh qua
DN dugc do ludng bing chi sb lgi
nhuén trén tai san (ROA), lgi nhuén
trén von chu s& hiru (ROE) va lgi
nhudn trén doanh thu (ROS). Ty 1é
quyen & hiru nude ngoai la ty 1€ co
phén cua nha dau tu nudc ngoai. Két
qua tir m6 hinh da khang dinh khong
ton tai moi quan hé giira quyén so
hitu nuée ngoai va thanh qua DN.
Két qua twong tu ciing duge dua ra
trong nghién ciru cua Aitken va Har-
rison (1999), Konings (2001), Millet-
Reyes va Zhao (2010), Shan va
Mclver (2011), Gurbuz and Aybars
(2010), Tsegba va Ezi-Herbert
(2011), Mihai (2012).

Diém quan trong, nghién ciru clia
Dahlquist va Robertsson (2001) cho
ring, nha dau tu nuéc ngoai thuomg
quan tam nhiéu t&i DN 16n, tra co tirc
thép va c6 tién mat 16n trén bang can
d6i ké toan. Khi phén tich sau hon,
nhém tic gia nhan thiy kha ning
thanh khoan va quy mé hoat déng
trén thij treomg quoc té nhan dugce sy
wu tién tir nha du tu nudc ngoai.
Nhur vy, co thé théy dong von dau
tu nude ngoai khong chi tap trung
vao DN c6 két qua kinh doanh tot.
Ho s& can nhic vé nhimg l¢i thé hién
tai va twong lai ma DN d6 mang lai
cho khoan dau tur cia ho.

Mot nghién ciru cia Lensink va
cong sy (2008) vé mbi quan hé giira
hiéu qua hoat dong ngin hang va
quyén so hitu nudc ngoai. Nghién
ctru sir dung dir liéu tr 2.095 ngén
hang thuong mai tai 105 quéc gia
trong giai doan tir 1998 - 2003 da
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khing dinh quyén s& hitu nuée ngoai
anh huong tiéu cyc t6i hi¢u qua hoat
dong ngan hang. Nhém tic gia dé
xuét gidi phap nhim giam thiéu céc
tac dong tiéu cyc nay, do6 1a cai thién
hé thng quan trj trong ngan hang.

Nhim kiém chimg tai thj truong
Viét Nam - quéc gia dang phat trién
vé la noi thu hit nguon von diu tur
nuée ngoai 16n, ciu héi can duge
gidi dap dé 1a: (1) Quyén s& hiru
nudc ngoai ¢6 anh huong tich cye téi
thanh qua DN khéng? (2) Mirc do
anh hudng cé sur khac biét gi gitra
cac DN c¢6 hiéu qua kinh doanh khac
nhau? Gia thuyét nghién ciru dé xuit
trong mé hinh wéc lwong héi quy
nhur sau:

H1: Quyén s¢ hiru nuée ngoai
anh hudng tich cye td1 hiéu qua hoat
ddng trong DN,

Sau do, nhom tac gia sir dung
phuong phap héi quy phén vi dé so
sanh anh hudng ciua quyén so hiru
nudc ngoai tdi cac nhém DN ¢6 hiéu
qua hoat dong kinh doanh khac nhau
(Bang 1).

3. Dir liu, phwong phip va mé
hinh thq,rc nghiém

Bé kiém tra méi quan hé giira
quyen s¢ hiru nude ngoai va thanh
qua DN, tac gia sir dung dir liéu
bang tir nim 2015 - 2017 véi ¢& mau
1a 243 cong ty niém yét trén thi
truong chirng khodn Viét Nam vai
khoang 46% céc cong ty hoat dong
tir 8-11 nam.

Phuong phap nghién ciru dinh
luong duge sur dung trong nghién
ctru. Cy thé, di véi dir liéu bang, md
hinh héi quy thudng sir dung 1a mé
hinh hdi quy binh phuong tdi thidu
(OLS) do Greene (2012) dé xut:

E (Y ¢/Xj=yjt=0a+pGj+
'YlLEvl it = TzAG’E < Y3IND‘ ¢t
S]‘!t (l)

Trong do:

¥it* Thanh qua DN i trong nam t

G: Quyén s hitu nudce ngoai

LEV: Pon by tai chinh

AGE: Sé nam hoat dong cia DN

IND: Nganh nghé hoat dong
ctia DN

Ngoai ra, mé hinh hoi quy tac
dong co dinh (FEM) ¢6 thé sir dung.
Pé dua ra Iwa chon mé hinh t6t nhat
phu hgp véi dir liéu nghién ciru, tac
gia sé sir dung kiém dinh Hausman
dé kiém chimg. Pong thai kiém tra
nhimg khuyét tat nhu hién tugng da
cong tuyén (VIF), hién tuong
phuong sai sai s6 thay doi (kiém dinh
White), hién tugng tu twong quan
(kiém dinh Wooldridge). Trudmg hop
xay ra cac hién tugng trén, nghién
ciru su dung phuong phap binh
phuong nho nhit tong quat (GLS) va
phuong phap binh phwong nhé nhit
¢6 trong sb (WLS) khic phuc
(Nhém, 2008; Vinh va Dirc, 2017).

Sau khi lua chon duge mé hinh
wdc lugng hoi quy nhim xéac dinh
moi quan hé giira bién phu thudc va
céc bién con lai. Tac gia sir dung

thém mo6 hinh hdi quy phén vi
(Koenker and Hallock, 2001) nhim
wéc lugng gia thuyét quyén so hiru
nude ngoai anh huong khac nhau téi
DN c¢6 két qua tét hon DN c6 két
qua thap:

QuYit'Xj) = o + PGy +
Yo 1XLit + 20t v Xkt T €t (2)

Trong do

Q. (Y;¢/X;y): ham héi quy phén vi
thir ©. Dir liéu sé dugc uée lugng ¢
cac phan vi 5 %, 25%, 50% , 75%
tuong g véi Q(0.05), Q(0.25),
Q(0.5), Q(0.75) (Bang 2).

4. Két qui phén tich

4.1 Thong ké mé ta

Bang 3 thé hién két qua théng ké
md ta vé mau nghién ctru. Gia tri
trung binh ciia ROA 1a xép xi 0.06
v&i mire cao nhit [a 0.33 va thap nhét
la (-0.14) véi d9 léch chuén (STD.

Bang 1: Tém tit mét s6 phwong phap sir dung trong nghién ctru

lién quan
Tic gid Quic gia Phwrong phip
Gurbuz v Aybars (2010) Tho Nhi Ky Binh phwong nho nhat tong quit (GLS)
Vinh (2014) Viét Nam Binh phuong nho nhit (OLS)
Al-Matari va cong su (2017) Oman Hoi guy da bién
Zraig va Fadzil (2018) Jordan Binh phwong nho nhat (OLS)
Phong vi cdng sy (2018) Vig¢t Nam Hoi quy da bién
Al-Matari va Al-Hebry (2019) Oman Binh phuong nho nhat (O1LS)
Wijava va Murhadi (2020) Indonesia Hoi quy tuyén tinh da bién

Bang 2: Cac bién trong mé hinh nghién cteu

So thir ty | Tén bién Cich do lirimg
1 Bién phy thuje
Tobin’Q (TobinQ) (Gia tri thi trwdmg ciia von cha so hiru + Gid
tri s0 sdch cia tdng no) / Gia trj sd sach ciia
tong tii san
ROA Thu nhip rong/Tong tai san
2 Bien dic lip
Quyen sa hiru nude ngodi (OWN) Ty 1§ gid tri o phin do nha dau tu nudc
ngodi nam gite’ Tong gid trj cd phin
3 Bién ki¢m sodt
Don biy ti chinh (LEV) Tong ng (Ng hién tai + No dai han)/ Tong
no + Tong von chii s¢ hitu trén thi truimg
50 nim hoat ddng cia ﬂ ty (AGE) | Ln(Nam hién tai — Nim thanh lip + 1)
4 Bién giii
Nganh nghe kinh doanh (IND) 1z DN phi tii chinh
0: DN hogt ddng trong [inh vie tai chinh

Bang 3: Két qua théng ké mé ta

Variable | Obs Mean
_________ e e T ———
ROA | 729 .0625879
OWN | 729 .035048
LEV | 729 .2687924
AGE | 729 .B520136
IND | 729 .9437586

TobingQ| 729 .8050082
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Dev) khong bién dong lom. Gia tri trung binh cua
Tobin’Q xép xi 0.8 véi dd 1édh chuan la 0.57. Hai chi sé
nay thé hién thanh qua DN chénh léch gitra cac DN
khong qua 16n. Ty 1& von cha nha dau tu nudc ngoai
(OWN) xép xi 4% véi mirc sq hiru ty 1& ¢6 phan cao nhat
la 50% - diéu nay cho thiy qhy dinh khong ché mic t6i
da d6i voi nha dau tu nwdc ngoai khong vuot qua 50%.
Tuong tu, gia tri trung binh chia don bay tai chinh (LEV)
khoang 0.27. S6 ndm hoat ddng (AGE) dao dong trong
khoang tir 3-11 nam cho thay cic DN con khé non tré.
4.2 Két qua méi quan hé giiva quyén sé hivu nudc
ngoai va thanh qua DN
Trude tién, tac gia da thug hién x6a bo cac di biét ¢
thé xudt hién trong dit liéu (Qutliers) nhim dam bao két
qua khong bj sai 1éch. Két qua danh gia hién tugng da
cong tuyén khong xay ra vdi VIF <10, hién tuong tu
twong quan va hién tugng phuong sai sai sb thay doi xut
hién trong mé hinh hdi quy giita ROA va cac bién con
lai. Vi viy, dé loai bo cac hién twong trén tic gia sir dung
GLS do Prais - Winsten (1954) dé xuit dé khic phuc va
wée lugng mo hinh héi quy theo WLS. Budc tiép theo
tac gia tién hanh chay héi quy cho mé hinh WLS va
FEM, két qua cho thdy WLS [a phit hop nhét. Nhu da dé
cap trude do, thanh qua DN dirge do luong thong qua hai
chi tiéu la Tobin’Q va ROA.|Bang 4 va 5 thuc hién so
sanh két qua gitra mo hinh WLS va FEM.
Két qua hoi quy theo udc hrgng WLS cho thay quyén
s hitu nurde ngoai ¢6 anh hudng tich cye téi Tobin’Q va
ROA nhung hoan toan trai ngugc véi wéc luong FEM.
Ngoai ra, bién IND ciing ¢6 ta¢ dong duong téi thanh qua
DN. Tuy nhién, bién AGE cHo ra 2 két qua khac nhau:
thc dong 4m véi ROA, khong c6 ¥ nghia thong ké voi
Tobin’Q. Bién LEV tac dong duong véi Tobin’Q nhung
tac dong am téi ROA. Ham hoi quy lac nay nhu sau:
TobinQ =0.612 + 0.849 QWN + 0.137 LEV + 0.258
IND
ROA = 0.0624 + 0.0677 OWN - 0.0373 LEV —
0.0275 AGE + 0.033 IND
Swr d6i lap két qua cta nghién ciru véi két qua cia
nhom tac gia Phong va cong/su (2018) trong giai doan
2009 - 2015 lya chon céc cong ty niém yét tai Viét Nam
dé phan tich nhung két qua hoi quy kiém chimg khong
ton tai mbi quan hé l:ren Nghién ciru cua tac gia Vinh
(2014) véi pham vi mau la cat cong ty niém yét trén thi
trudmg chimg khoan H6 Chi Minh — Viét Nam trong giai
doan 2007 - 2012 cho ra két dua tuong dong vai nghién
igt vé mat thoi gian, sy bo
sung, thay thé cac bién va ph cmg phap nghién ciru lya
chon tao ra cédc ket qué khéng théng nhit. Dic biét vén
moi truong kinh té bién dong nhu Viét Nam, ludng vén
déu tu nude ngoai ¢ thé tao fa anh hudng khac nhau.

Bang 4: Méi quan hé giira ROA va céc bién -

Phwong phap WLS va FEM
WLS FEM
ROA ROA
OWN 0.0677** 0.0594
[2.20] [1.52]
AGE -0.0275* 0.0164
[-1.65] [0.80]
LEV =0.0373%%% =0, 0932%%=%
[-3.87] [-5.04]
IND 0.0330%** 0
[5.92] [-1
_cons 0.0624%** 0.0708%%*
[4.13)] [3.85]
N 729 729
R-sq 0.060 0.054
t statistics in brackets
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Bang 5: Méi quan hé giira Tobin’Q va cac bién -
Phwong phap WLS va FEM

WLS FEM
TobinQ TobinQ
OWN 0.849%*% 0.202
[3.62] [0.88]
AGE -0.178 0.594%%*
[-1.39] [4.93]
LEV 0.137+* 0.513%%*
[1.86] [4.74]
IND 0.25B#%%%* 0
[6.06] [.]
cons 0.612%** 0.110
[5.30] [1.02]
N 729 729
R-sg 0.075 0.091
t statistics in brackets
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

(Nguén: Két xudt tir phan mém STATAI4)

Nhu da phén tich truée d6 vé vu diém cia phuong
phép hdi quy phan vi. Thém vao d6, theo Conyon va He
(2017), két qua hdi quy theo uée hrgng WLS dura ra gia
tri trung binh trong m6i quan hé gitra bién phy thudc véi
céc bién khac, khong xem xét timg trudng hop cu thé véi
céc diéu kién anh hudong khic nhau. Vi vy, dé tra 1o
dugc cau hoi, mic anh huéng cua quyén so hiru nuée
ngoai t&i cac DN co thanh qua hoat dng khac nhau nhu
thé nao. Két qua bang 6 va 7 dudi day, tac gia sir dung
phuong phap héi quy phén vi & cac mirc 5%, 25%, 50%,
75% twong tng vai Q(0.05), Q(0.25), Q(0.5), Q(0.75)
nhiim khing dinh gia thuyét H1 da dua ra.
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Bang 6: Méi quan hé giira Tobin
quy phén vij

’Q va céc bién — Phwong phap héi

Q(0.05) Q(0.25) Q(0.5) Q(0.75)
TobinQ TobinQ TobinQ TobinQ
OWN 0.349% % 0.527%%* 0.634%%* 1.910%%*
[3.75] [4.34] [2.87] [4.11]
AGE -0.0224 0.0203 -0.0737 -0.275
[-0.40] [0.28] [-0.56] [-0.,99]
LEV 0.727%%x 0.592%%% 0.483%** 0.0542
[22.18] [13.84)] [6.21] [0.33]
IND 0.00903 0.0763*%* 0.110%* 0.234%
[0.33] [2.16] [1.72] [1.74)
cons 0.196%%%* 0.241%** 0.452%%x 0.869%*x
[3.66] [3.45] [3.56] [3.25]
N 729 729 729 729
R-sq
t statistics in brackets
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Bang 7: M6i quan hé giira ROA va cac bién - Phwong phap héi

quy phan vij
Q(0.05) Q(0.25) Q(0.5) Q(0.75)
ROA ROA ROA ROA
OWN -0.00608 0.0697** 0.0751%* 0.0871%*
[-0.09] [2.29] [2.42)] [1.72]
AGE 0 0.0123 -0.00392 -0.0835%%x*
[0.00] [0.67] [-0.21] [-2.75]
LEV -0.00922 -0.0114 -0.0210* ~0.0557***
[-0.39] [-1.07] [-1.93] [-3.13]
IND -0.0202 0.0281%** 0.0251 %%* 0.0346**
[-1.03] [3.18] [2.78] [2.35]
cons 0.000623 -0.00473 0.0389** 0.142%%*
[0.02] [-0.27] [2.18] [4.87]
N 729 729 729 729
R-sq
t statistics in brackets
* pc0.1, ** p<0.05, *** p<0. 01

(Nguon: Két xuat tic phan mém STATA14)

Cu thé, két qua & bang 6 cho thay
moéi quan hé tich cyc giira quyén s&
hitu nude ngoai va Tobin® Q tai cac
mure phan vi khéc nhau.

Két qua bang 7 ¢6 sy khong dong
nhat, tai mirc phéan vi 5% khoéng cé y
nghia théng ké nhung tai cic mirc
phén vi khac c¢6 ¥ nghia thong ké vai
mbi quan hé tich cuc va mirc d6 anh
huéng cling ting dan. Nhimg din
chimg cho théy gia thuyét H1 la ding.

Nhu vdy, quyén s¢ hiru nudc
ngodi anh hudng tich cyc tdi thanh
qua hoat dong trong DN c¢6 két qua

kinh doanh tét hon trong DN c6 két
qué kinh doanh thép.

V& Iy thuyét, véi mot DN manh vé
quy mé von, két qua kinh doanh kha
thi va linh vic hoat dong tiém nang s&
thu hit lugng 16m vén dau tr khong
chi trong nude ma ca nha dau tu nude
ngoai. Két hop 1y thuyét va thuc tién
kiém chimg qua sé liéu da cho két
luén phit hop ma nghién ciru dit ra.

5. Két luin

Nghién ctru thyc hién kiém tra
mdi quan hé giita quyén s hiru nude
ngodai va thanh qua DN véi sur tham

BIB Gap chi Ké toan &Kiem toan s6 thang 6/ 2021

gia diéu tiét cua bién don béy tai
chinh, tudi cta cong ty. Véi dir lidu
thu thap tir 243 DN niém yét trén thj
truong chirmg khoan Viét Nam trong
giai doan tir nam 2015 - 2017 da
khang dinh quyén s& hitu nude ngoai
anh huong tich cyc t6i thanh qua
DN. Két qua nay twong ddng véi két
qua ctia mdt s6 nghién ciru trong va
ngoai nudc (Douma, George va
Kabir, 2006; Aydin, Sayim va
Yalama, 2007; Bilyk, 2009; Chari va
cong su, 2009; Gurbuz va Aybars,
2010; Vinh, 2014; Zraiq va Fadzil,
2019; Wijaya va Murhadi, 2020).

Nhur véy, nha dau tr nude ngoai
khi thyc hién chuyén vén vao ciac DN
tai Viét Nam, ngoai vin dé gia ting
viée kiém sodt trong diéu hanh hoat
dong, han ché nhitng nhugc dlem cua
vén dé dai dién, ting quy mé vén con
g|up cai thién thanh qué hoat dong.
Diém dic biét nghién ciru tim ra la
ciac DN véi thanh qua hoat dong khac
nhau sé€ bi anh huéng cua quyén s&
hiru nuée ngoai khac nhau. Cu thé,
quyén s hiru nuéc ngoai anh huong
toi thanh qua hoat dong trong DN ¢
két qua kinh doanh cao thi tich cuc
hon so véi cac DN c6 két qua kinh
doanh thép. Tir d6 c6 thé khing dinh,
cac DN véi quy mé hoat dong 1om,
nganh nghé kinh doanh hép dan, két
qua kinh doanh tiém ning va céc chi
s6 thanh toén kha thi sé 1 noi thu hit
nha d4u tu nuée ngoai.

Ham y chinh sach

Cac DN muén mo rong hoat
dong san xudt - kinh doanh, néng cao
hiéu qua sir dung v6n va mé rong tlu
truong thi vige chu tr(mg thu hat von
dau tr nude ngoai la rat can thiét, Dé
lam dugc diéu nay, két qua hoat dong
kinh doanh ciia DN la yéu té quyet
dinh chinh. Vi vy, cac DN céan cé
chién lugc kinh doanh phu hop nhim
phét huy diém manh cta minh.

Nganh nghé kinh doanh ciing 12
yéu t6 anh huéng t6i quyét dinh dau
tw vén cua nha déu tu nude ngoai.
Cac DN nén tap trung vao céc nganh
nghé dang phat trién tét, c6 tiém
ning trong tuong lai dé cha trong
phat trién.



Chi s6 dénh gia vé don |biy tai
chinh chua khing dinh rd nhimg tic
dong t&i thu hat von diu fr nudc
ngoai. Tuy nhién, trong giai dpan nén
kinh té bién dong manh nhur Hign nay
cac DN cén dam bao duy tr} khoan
ng phu hgp nhdm giam thiéh rii ro
tai chinh.

Han ché nghién ciru: S6 liéu thu
thap khong c6 sin va kho khin khi
tiép can nén két qua nghién|ciru c6
do tin cay chua bao quat. Bén canh
d6, s6 bién doc lap dua vao mo hinh
tac dong con it chi dimg & qliyén s
htru nude ngoai, vi vdy cécinghién
ciru trong tuong lai c6 thé kHa pha
va mé& rong su tdc dong cua fuan tri
cong ty téi thanh qua DN ¢ nhiéu
khia canh khac nhau.B
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