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Tém tit:

Nghién ciru nay tim hiéu suw téc dong cia sé hitu nha nuwde dén chi phi ng ciia céc doanh
nghiép niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam trong giai doan 2009-2017. Phirong
phap wée heong GMM hé thong duwoc sit dung dé kiém sodt ngi sinh, va cdc khuyét tdt khdc
trong mé hinh nghién cieu. Két qua nghién civu cho thay doanh nghiép cé s hitu nha nuwde
€ gidm chi phi ng. Pong thoi, ¢ cdc tinh kém phdt trién, cdc doanh nghiép ¢6 sé hitu nha
nude sé giam chi phi no nhiéu hon so véi cdc doanh nghiép twong dong hoat dong ¢ cdc tinh
phat trién manh. Cudi cing, sé hitu nha nwdc ciia dia phirong tai cac doanh nghiép sé gitip
gidm chi phi no' nhiéu hon so véi s¢ hitu nha nude cia cde co quan trung wong truec thudc
chinh phu.

Twr khéa: Chi phi ng, so hitu nha nudc, GMM, doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

Ma JEL: G3, G32, G28.

The Relationship between State ownership and cost of debt in Vietnamese listed firms
Abstract:

This paper examines the impact of ultimate state ownership on cost of debt by using a sample
of Vietnamese listed firms controlled by state shareholders over the period from 2009 to
2017. Employing system GMM estimation to control endogeneity, and other problems.
The results indicate that state ownership can reduce the cost of debt in Vietnamese listed
firms. Furthermore, the corporations which operate in provinces with lower institutional
development will have lower debt cost than ones in provinces with higher institutional
development. Finally, local government ownership will reduce debt cost more than central
government ownership.

Keywords: Cost of debt, state ownership, GMM, Vietnamses listed firm.
JED code: G3, G32, G28.
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1. Giéi thiéu

Lan s6ng c6 phan hoa bat dau tir Anh trong nhing
nim 1980, sau d6 lan toa ra toan thé giGi trong tir
thap nién 90 cho dén ngay nay. Gia tri clia cic
doanh nghi¢p thudc sé hitu Nha nudc dugc chia
thanh nhiéu c6 phan, dong thoi da, dang va s& dugc
ban lai cho khu vuc tu nhan. Pay 1a mot qua trinh
chuyén doi s¢ hiru dang dién ra manh mé va mang
tinh lich str ciia hé théng doanh nghiép trén toan thé
gidi (Bortolotti & Faccio, 2008). Nha nudc thoai
vbn, chuyén quyén quyét dinh hoat dong doanh
nghiép cho khu vuc tu nhan s€ cai thién hi¢u qua
hoat dong, tir d6 gitip doanh nghiép gidm chi phi vay
ng (Borisova & Megginson, 2011). Nhiéu nghién
ctru thuc nghiém nhu Megginson & Netter (2001),
Djankov & Murrell (2002), Estrin & cong su (2009)
d3 minh ching cho diéu nay. Tuy nhién, liéu Nha
nuédc rat von khoi doanh nghiép s& 1am ting hay
giam chi phi v6n vay cua doanh nghiép? Nha nudc
chiém s& hitu da sé ¢ doanh nghiép nhu mot dam
bao ngam danh cho cac bén cho vay vé kha ning
hoan tra déy dlt no cua doanh nghié€p. Pic biét, o
cac thi trudng méi ndi, ng vay van chiém ty trong
16n, vai tro so httu Nha nudce trong cac doanh nghiép
cang duogc quan tim nhidu hon (Shailer & Wang,
2015). Vi vay, cau hoi nay van 1d mot chii & mang
tinh thoi su trong thuc tién va nghién ctru hoc thuat.

Viét Nam 1a moét thi trudong méi ndi, véi céac
doanh nghiép xuit phat diém hau nhu 100% thudc
so hiru Nha nuéc sau thoi ky qudc hitu héa. Vao
nam 1992, khi Nha nuéc quyét dinh mé cira nén
kinh té dé thuc day phat trién kinh té, cic doanh
nghiép nha nudc da dugce thye hién cd phan hoa. Tir
d6 dén nay, qua trinh c6 phan hoa dién ra manh m@.
Theo dit liéu tir Finn Pro, tinh dén nam 2016, s& hiru
nha nudc chiém 41% tong von héa toan thi trudng
chung khoan Viét Nam. Nhu vay, s¢ hiru nha nudce
& cac doanh nghiép Viét Nam van dong vai tro quan
trong trong diéu tiét hoat dong kinh té cia Nha nudc
va cua toan bo nén kinh té. Bén canh do, thi trudng
vbn ¢ Viét Nam van con dang trong giai doan so
khai, thi trudng trai phiéu doanh nghiép chua thuc
sy phat trién tai Viét Nam do nhiing quy dinh khat
khe cta Nha nudc, sd lugng cac nha dau tu c6 td
chirc tham gia it, dong thoi chua c6 cac to chirc xép
hang tin dung uy tin tham gia dinh gid n¢ chinh xac
(Vuong & Tran, 2011). Do do, nguén von hd tro
cho cac doanh nghiép van chii yéu duoc tai tro bang

vay no ngan hang. Vay liéu doanh nghiép c6 so hiiu
nha nuée tai Viét Nam c6 chi phi ng thip hay cao?
Nghién ctru nay s& tap trung giai quyét cac van dé
lién quan dén mdi quan hé giita hai yéu t6 nay cua
céc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

2. Tong quan nghién ciru va gia thuyét nghién
cuu

2.1. Ly thuyét vin dé nguwoi dai dién

Ly thuyét van dé nguoi dai dién dugc dua ra boi
(Jensen & Meckling, 1976). Bén canh tép trung xem
xét vin dé xung dot loi ich cin ban giita cac cd dong
va ngudi quan ly, Jensen & Meckling (1976) thao
luan vé& mau thufn loi ich gitta nguoi so hitu va cha
ng cua cong ty. Mau thuin tiém an nay c6 thé xay
ra khi nhitng nguoi so hitu cong ty ¢ tinh loi dung
ngudn vén cia cac chu ng dé dau tu vao nhirng du
an ma&i ¢ mac do rui ro cao hon muc do rai ro cua
cac du an hién tai ma céng ty thuc hién. Néu nhitng
du 4n nay thanh cong, cac cd dong s& nhan duoc
phan 16n loi nhuan thu duoc'. Néu dy an that bai,
cht ng phai chiu hau hét chi phi phat sinh. Chi phi
ma chu no phai chiu 1a chi phi no dai di¢n. Nhu vay,
chi phi ng dai dién thé hién sy chuyén giao tai san
va nhing rui ro gilra cht s& hitu va chi ng. Do do,
chi phi ng dai dién dugc phan anh trong gia cua cac
khoan vay (Steijvers & Voordeckers, 2009).

Vi dong co cua cac ¢ dong gia ting ng bén ngoai
cho nhirng du &n c6 lgi nhuédn — i ro cao, cac chu
no thuong tu bdo v€ minh khoi rui ro bﬁng céc diéu
khodan va cac hinh thirc giam sat. Piéu nay lam gia
tang chi phi giam sat va chi phi giao kéo ctia chu ng.
Mit khac, cac didu khoan hop dong no ciing khong
thé du phong hét duoc cac trudng hop c6 thé xay ra
v6i khoan vay trong twong lai. Chang han nhu, cac
diéu khoan lién quan dén han ché ting thém tai trg
v, chi tra cb tirc va thué tai chinh hay hgp nhat
tuong ddi don gian va cé thé kiém soat dugc. Tuy
nhién, v6i cac diéu khoan han ché nhimng nguoi quan
1y dau tu vao cac du an c6 NPV am kho dé thuc thi
va giam sat. Khi d6, chi phi ng ting, phan bu danh
cho chii ng ciing phai ting 1én. Két qua 1a mau thun
loi ich giita c6 dong va cht ng 1am ting chi phi ng
(Anderson & cong sy, 2003).

2.2. Cdc nghién ciru thwe nghiém

Nhitng nghién ctru vé anh huéng cia sé hitu nha
nude dén gia tri ng cua doanh nghiép duogc do br?mg
chi phi ng¢ van con han ché va c6 nhitng két luan
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trai chiéu (Borisova & cong su, 2015; Borisova &
Megginson, 2011; Shailer & Wang, 2015; Stanisic,
Stefanovi¢, & Radojevi¢, 2016). Song, nhiing quan
diém tng ho s¢ hiru nha nudce gitp giam chi phi ng
nhiéu hon so véi quan diém nguoc lai.

Mot mat, s& hitu nha nude duge cho rang s& giup
cac doanh nghi€p giam dugc chi phi ng. Nghién
ctru cua Borisova & cong sy (2015) trén 43 qudc
gia trong giai doan tir nam 1991 dén 2010 cho thiy
rang s& hiru nha nudc s& lam giam chi phi ng cua
doanh nghiép trong nhiing giai doan khing hoang,
v6i cac doanh nghiép str dung don bay tai chinh cao.
Déng thoi, doanh nghiép c6 s& hitu nha nude thude
vé chinh quyén trung wong va thudc chinh qubc gia
doanh nghiép hoat dong s& c6 chi phi no thdp hon.
Khi xem xét s& hitu nha nude theo su kiém soat &
Trung Quéc, Shailer & Wang (2015) nhan thiy cac
doanh nghiép c6 s& hitu nha nude ¢6 chi phi ng thap
hon so véi cac doanh nghiép tur nhan. Két qua twong
dong khi Sanchez-Ballesta & cong su (2011) xem
x€ét sy tap trung cua s¢ hitu nha nudc va chi phi ng
& Tay Ban Nha. S¢ hitu nha nuéc ¢é thé 1am giam
chi phi ng 1a nho vao tao ra nhitng wu dai va giam
bét rii ro cho doanh nghiép (Boubakri & cong su,
2013). Théng qua nim quyén s& hitu cic doanh
nghiép, nha nudc thyc hién cac hoat dong vi muc
tiéu kinh té - xa hoi nhu duy tri ty 1¢ that nghiép
thap, bao ho cac nganh quan trong cua qudc gia va
an ninh qudc phong. Vi vay, khi cac doanh nghiép
¢6 sO hitu nha nudc cé nguy co pha san hodc trong
tinh trang kiét qué tai chinh thi nha nudc s€ dung ra
bao lanh cac khoan ng va hd tro cac doanh nghiép
nay thoat ra khoi tinh trang khé khan (Borisova &
Megginson, 2011; Bortolotti & Faccio, 2008). Su
bao dam nay cua Nha nude 1am giam gia tri phan bu
rui ro cho cac nha dau tu, do d6 chi phi ng cua doanh
nghiép ciing giam xudng.

Trai ngugc véi quan diém trén, mot s6 cong trinh
nghién ciru chi ra rang so hiru nha nuée khién cho chi
phi no ctia doanh nghiép tang 1én. Cuy thé, trong giai
doan diéu kién kinh té binh thuong, doanh nghiép cé
s0 hiru nha nudc s€ ¢o chi phi ng cao hon (Borisova
& cong sy, 2015). Tuong tu, StaniSi¢ & cong su
(2016) ciing tim thiy mdi twong quan dwong giita
s0 hitu nha nudc va chi phi ng tai Sebia trong giai
doan tir nam 2008 dén 2013. Nhiing lap luan quan
diém tang so hiru nha nude khién chi phi ng cta cac
doanh nghiép tang 1én do van dé nguoi dai dién, do

thiéu sy giam sat va gia ting van dé nguoi tron vé
(free-rider) (Alchian, 1965; Sappington & Stiglitz,
1987), hoac do cac chinh tri gia mudn theo dudi cac
muc dich khong lién quan dén t6i da hoa gia tri cong
ty, ching han nhu t6i da hoa sé luong lao dong trong
cac doanh nghiép c6 sé hitu nha nudce (Shleifer &
Vishny, 1994).

Nhin chung, khi thyc hién ) phﬁn hoéa, chinh phu
cac nude ky vong sy tu nhan héa nay s& mot phan
c6 tac dung lam giam chi phi no khi huy dong vén,
tr d6 1am tang loi nhuin va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép. Cau hoi dit ra li€u ) phﬁn hoéa co
lam mat di vai trd ctia s& hiru nha nudc dén chi phi
ng hay khong? Pay van 1a van dé gay nhiéu tranh
cdi va chua thuc su dugc quan tdm cuia cac hoc gia
cling nhu cac nha hoach dinh chinh séach. Déng thoi,
hau hét cac nghién ctru hién c6 déu tip trung & cic
qudc gia phat trién, véi qua trinh c6 phan hoa dién
ra trong ddi 1au va thi truong von phat trién. Cac
nghién ctru vé s¢ hiru nha nuéc dén chi phi von &
cac qudc gia dang phat trién — noi s¢ hitu nha nudc
13 phé bién va 1au doi van con kha it.

O Viét Nam, hau hét cac doanh nghiép van phu
thuoc chi yéu hodc hoan toan vao ngudn vén tin
dung ngan hang (Vo, 2017). Céac doanh nghiép c6 s&
hiru nha nudc cling khong phai ngoai 1¢. Cac ngan
hang thuong mai thich uu tién cho cac doanh nghiép
¢6 so hitu nha nudc vay von. Ngan hang thuong mai
nha nude cho cac doanh nghiép nay vay von vi muc
tiéu hoat dong chinh tri, sy phat trién xa hoi hodc vi
lgi ich cua nhiing nguoi quan ly ngan hang (Shailer
& Wang, 2015). Cac ngan hang thuong mai tu nhan
thong qua cac khoan vay véi cac doanh nghiép co
s¢ hitu nha nudc dé xay dung cac mdi quan hé voi
chinh tri gia, nhitng ngudi s€ gitp cho ngan hang
¢6 dugc nhitng khoan dau tu 16n (Butler & cong su,
2009). Do d6, tac gia dua ra gia thuyét du tién vé
mdi quan hé giita s& hitu nha nudc va chi phi ng
ctia cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam nhu sau:

HIi: So hitu nha nuoc lam giam chi phi no cua
doanh nghiép niém yét.

Cac nghién ciru xuyén sudt cac qudc gia cho thay
rang nhimg dja phuong hoat dong tbt thudng sé gitp
cac doanh nghiép cai thién viéc phan bd ngudn von
va giam thiéu chi phi sir dung v6n ctia doanh nghiép
(Hail & Leuz, 2006; Nguyen & Van Dijk, 2012;
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Shailer & Wang, 2015). O cac nudc dang phat trién
¢6 hé thong phap luat chura hoan thién, chinh phti can
thi€p truc tiép vao hoat dong cta cac doanh nghiép
va nhimng han ché vé thé ché c6 thé anh huong dén
cAu triic von ciia doanh nghiép. La Porta & cong su
(2002), La Porta & cong su (1997), Q. Wang & cong
su (2008) nghién ciru ¢ Trung Qudc cho thay sy phat
trién khac nhau giita cac tinh noi doanh nghiép hoat
dong anh hudng dén ciu trac von, danh gia cia kiém
toan va cac quyét dinh cho vay ctia cac ngan hang
thuong mai nha nuéc. Doanh nghiép sé hitu nha
nude & cac tinh phan bo ngudn lyc hiéu qua c6 chi
phi ng thip hon so cic doanh nghiép s¢ hitu nha
nuéc & cac tinh con lai. Didu nay xuat phat tir loi
thé va gia tri ctia s¢ hiru nha nudc tai cac tinh. O cac
céc tinh phat trién, chi phi ng s& khong co su khéac
nhau gitta cac doanh nghiép s¢ hitu nha nudc va cac
doanh nghiép tu nhan bai sy can thi€p clia nha nudce
it hiéu qua va chi phi ng do thi truong quyét dinh
(Shailer & Wang, 2015). Trén co s¢ do, nghién cuu
dua ra gia thuyét tiép theo:

H2: Méi quan hé giita sé hitu nha nude va chi
phi ng khdc nhau trong diéu kién mirc d phat trién
cua cdc tinh noi doanh nghiép hoat dong khac nhau.

O Viét Nam, cac doanh nghiép cd s¢ hitu nha

nude & hai cip do. Thir nhat, cac doanh nghiép c6
vbn gop cua cac bd, nganh, cong ty quan Iy vén Nha
nude (SCIC). Cac doanh nghiép nay dugc goi chung
1a cac doanh nghiép co vén Trung vong. Thir hai,
cac doanh nghiép c6 von gop cua céac tinh, hoidc cac
huyén truc thudc tinh. Cac doanh nghiép nay duoc
goi chung 14 cac doanh nghiép c6 von dia phuong.
Trong ké hoach c6 phan héa cic doanh nghiép co
von nha nudc, Chinh phu yéu cau cac tinh chuyén
toan bd von s¢ hitu tai cac doanh nghiép vé cho cong
ty quan 1y v6n, nhim quan 1y ngudn vdn hiéu qua do
su khéc biét trong co ché quan 1y ngudn vén giita
trung wong va dia phuong, va su phét trién khong
ddng déu giira cac dia phuong. Vi dic thi nhu trén,
nghién ctru xem xét gia thuyét cudi cing:

H3: 8¢ hitu cua trung wong lam giam chi phi no
ciia doanh nghiép nhiéu hon so véi sé hitu cia dia
phuong.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Do lwong cdc bién nghién ciru

Dé danh gia mbi quan hé giita s¢ hitu nha nudce
va chi phi ng, mdi nghién ctru cé cach thic do luong
chi phi n¢ va phén loai s¢ hitu nha nude khac nhau.
Cu thé nhu sau:

Bién phu thuéc — Chi phi no (CD,)

Bing 1: Tom tit do luong cac bién trong md hinh nghién ctru

Bién phu thudc Cich do luong
CDy (chi phi 13i vay/((n¢ ngin han+ ng ngin han.,+ ng dai hanc+ no dai han..1)/2))
LnCDj Ln(CDy)
Bién déc ldp
SO; Ty 1& phan tram sé hitu nha nudc
- GOVy Ty 1é phan trdm s hitu nha nude cia chinh quyén trung wong
- LOCAL; Ty 1é phéan trdm sé hitu cta chinh quyén dia phuong
Bién kiém sodt
SIZE; Ln(Gia tri s6 sach tong tai san)
SAG; (Doanh thu; — Doanh thuy.;)/Doanh thuy
ROA; Loi nhuan sau thué/Gia trj sb sach téng tai san trung binh
SDR; Gia trj sb sach no ngén han/ Gia tri s6 sach téng tail san
LDR; Gia trj s6 sach no dai han/ Gi4 tri s6 sach téng tai san
TANG; Gia tri s6 sach tai san ¢ dinh hitu hinh thuin/Gia tri s6 sach téng tai san
CFi Dong tién hoat dong/Gia tri sd sach téng tai san
AGE; Thoi gian hoat dong ctia doanh nghi¢p
IAT; Gia tri s6 sach tong tai san binh quan/doanh thu
PCI, Chi s6 ning luc canh tranh cua céac tinh. Ngudn: http://pcivietnam.org/

Nguon: Tdc gid tinh todn.
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Cac nghién ctru trude day c6 nhiéu phuong phép
do luong chi phi ng ciia doanh nghiép. Nghién ctu
nay st dung cach tinh chi phi ng theo Bliss & Gul
(2012), Francis et al. (2005), Shailer & Wang (2015)
boi thi truong trai phiéu tai Viét Nam van dang trong
giai doan so khai, chua dong gop nhiéu vao viée
cung cip ngudn von cho cac doanh nghiép nhu da
dé cap ¢ phan 2. Tuy nhién, dé chuan hoa phan phdi
13i vay va dé dang trong viéc giai thich, Bliss & Gul
(2012), Francis et al.(2005), Shailer & Wang (2015)
da tinh chi phi ng bang logarit ty 1¢ giita chi phi 13
vay va tong no ngin han cong no dai han trung binh.

Bién déc ldp — S¢ hitu nha nuoc

SO, 1a s¢ hitu nha nudc tai doanh nghiép i nam
t, dugc tinh bang ty 1& phan tram vén gop ciia nha
nudce tai cac doanh nghi¢p. Nha nudc khéng chi
s& hitu truc tiép cac doanh nghiép, ma con s¢ hiru
gian tiép thong qua cac cong ty do nha nudc nim
giit 100% von. Do d6, néu so hitu nha nudc tai cac
doanh nghiép chi tinh phin sé hitu truc tiép 1a chua
da, khi d6 kha nang kiém soat cua nha nudc tai cac
cong ty c¢b phan s& bi danh gia thiéu (Bortolotti &
Faccio, 2008). Bé khic phuc van d& nay, nghién ctru
xac dinh ngudi s hiru cudi cing 1 nha nude hay tu
nhén dua trén béo cdo tai chinh d3 kiém toan va bao
cao thuong nién cta cac doanh nghiép theo Shailer
& Wang (2015). Dya theo mdi quan tAm vé chinh tri,
va hiéu qua kinh té dem lai, s& hiru nha nuéc dugc
phan chia thanh va s¢ hitu ciia chinh quyén trung
uwong (GOV,) va s¢ hiru cua chinh quyén dia phuong
(LOCAL,) dua theo Chen & cong su (2009).

Cdc bién kiém sodt khdc

Nghién ctru st dung cac bién kiém soat trong mo
hinh dya trén nhiing nghién ciru trude day vé cac
yéu t6 anh huong dén chi phi ng (Bliss & Gul, 2012;
Francis & cong su, 2005; Shailer & Wang, 2015;
Stanigi¢ & cong su, 2016). O mirc d6 doanh nghiép,
nghién ctru sir dung cac dic diém tai chinh ciia doanh
nghiép 1am bién kiém soat minh hoa trong Bang 1.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Dua trén nhiing gia thuyét nghién ctru dé cap
trong phan 2, tac gia d& xuat mo hinh nghién ctru
nhu sau:

LnCD, = o + a,LnCD, - + SO, + o SIZE, +
o,SAG, +0,ROA +0,SDR. +a DR, +a TANG,
+o, CF, + a,AGE, + o, MB, + a, IAT, + o PCIt +
2BYEAR +u, (1)

MO hinh (1) uéc lugng theo phuong phap GMM
hé théng véi dir liéu bang dong theo Blundell &
Bond (1998) dé giai quyét van dé noi sinh c6 thé
phat sinh tir: (i) nhitng hiéu tmg cb dinh trong timg
doanh nghiép khong quan sat dugc tac dong dén so
hiru nha nudc va chi phi no; (i) mdi quan hé nhan
qua dong thoi xay ra giita s¢ hiru nha nudc va chi
phi no; (iii) sy thién léch cia mo hinh bang dong
(Arellano & Bond, 1991; Bond, 2002); (iv) van dé
ndi sinh Xuét hién giira cac bién khac trong mo hinh.
DPong thoi, phuong phap GMM hé thong phu hop
voi dir liéu thu thdp cia nhém nghién ctru véi thoi
gian ngén va s6 lugng doanh nghiép nhiéu.

Gia thuyét H1 dugc kiém dinh bang cach s
dung toan bd dir ligu vé s& hitu nha nude. Vai gia
thuyét H2 va H3, tac gia sir dung phwong phap tach
mau dit liéu day du ban dau thanh cac mau nho hon
theo (Gul & cong sy, 2009; Shailer & Wang, 2015).
Phuong phap nay dugc st dung thay cho st dung
mot mau duy nhét voi bién tuong tac dé danh gia tac
dong cua so hitu nha nudce dén chi phi ng mot cach
chinh x4c hon dua trén cac hé sb cua bién kiém soat
va bién doc lap.

3.3. Dit liéu nghién ciru

Dir liéu nghién clru 1a cac doanh nghi¢p phi tai
chinh c6 s¢ hitu nha nudc va c6 s dung ng vay
niém yét trén s giao dich chimg khoan Ha Noi va
so giao dich chimg khoan Thanh phé Ho Chi Minh
trong giai doan 2009-2017. Dit liéu dugc 1iy bat dau
tir nam 2009 dé bao dam day du dit liéu vé tai chinh
va s¢ hitu nha nudc. Cac cong ty tai chinh dugc loai
trir do: (i) viée huy dong vén cua cac cong ty ndy bi
gidi han bdi quy dinh cua Ngan hang Nha nudc va
cua Chinh phu; (ii) cach thire hach toan tai chinh déac
thu, khac biét v6i cac nganh nghé khac. Tiép do, tac
gia loai bo nhimng quan sat khong day du dir liéu tai
chinh trong giai doan nghién ctru va khong phat sinh
chi phi 1ai vay.

Dir liéu vé s& hitu nha nudc duoc thu thap thu
cong tir cac bao cao tai chinh hop nhét ¢ kiém toan
va bao cdo thuong nién cua cac doanh nghié¢p niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam. Cac dir
lidu vé ddc diém tai chinh cta doanh nghiép duoc
cung cap boi Finn Pro. Dit liéu vé chi sé nang luc
canh tranh cua cac tinh/thanh phé duogc thu thap tur
website: http://pcivietnam.org.

Bang dir liéu cudi cung 1a dir liéu dang bang
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Bang 2: Thong ké md ta

Sé hiru nha nuée Sé hitu trung wong Sé hiru dia phuong
(n=2389 quan sat) (n= 2029 quan sat) n =401 quan sat)
X « . . . « R Gia
Bicn Trung ]?Q Gia tri G@ l Trung ]?Q Gia tri Glz,i m Trung i?(') Gid Trl tri
R 1éch . 1% 16n | 1éch . 1% 16n R léch nho .
binh z | nho nhat Z binh X nho nhat £ binh 2 £ 16n
chuan nhat chuan nhat chuan nhat nhét
CD 0.035 | 0.032 | 0.00004 0.31 | 0.036 | 0.032 | 0.00004 0.31 0.03 | 0.028 | 0.0001 | 0.144
SO 42.87 | 20.53 0.49 100 | 43.77 | 20.13 0.49 100 | 33.79 | 21.17 3.54 | 98.11

SIZE 27.13 1.50 23.38 | 31.75| 27.17

1.52 23.38 31.75 | 26.87 | 1.292 | 24.417 | 30.66

SAG 0.034 0.77 -13.37 26.5 | 0.033

0.79 -13.37 26.5 | 0.042 0.67 | -11.165 | 0.803

ROA 0.069 | 0.073 -0.34 0.51 | 0.067 | 0.072 -0.34 0.51 | 0.079 | 0.074 | -0.128 | 0.428
SDR 0.42 0.21 0.02 0.96 043 | 0.205 0.018 096 | 0.361 | 0.207 | 0.0187 | 0.935
LDR 0.12 0.15 0 0.79 0.12 | 0.152 0 0.78 | 0.129 0.16 0] 0.667
TANG 0.29 0.23 | 0.00024 0.97 0.30 | 0.236 | 0.00024 0.96 | 0.266 | 0.207 | 0.0148 | 0.877
CF 0.069 0.16 -2.59 1.9] 0.069 | 0.158 -2.59 1.9 0.08 | 0.186 | -0.549 | 1.903
IAT 1.703 9.21 | -303.83 | 269.9 | 1.647| 9911 | -303.83 | 269.91 | 1.886 | 2.821 0.094 | 24.54
AGE 17.57 9.18 1 61 | 17.66 | 9.447 1 61 | 17.656 7.65 1 43
PCI 60.64 3.82 46.96 | 75.96 | 60.49 3.95 46.96 75.96 | 61.36 | 2.903 51.75 74

Nguon: Tac gid tinh todn.

khong can bang cua 331 doanh nghiép niém yét
trong 9 nam tuong Gng voi 2389 quan sat. Luong
mAu quan sat ciia nghién ctru chiém 65% tong quan
sat ciia doanh nghiép c6 so hitu nha nudc niém yét
(3638 quan sat), dam bao két qua dai dién cho tong
thé.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti

Théng ké mé ta dir liéu ddi voi s& hitu nha nudc,
s0 hitu trung wong (so hitu cta cac by, ban, nganh
thugc Chinh phu) va so hitu dia phuong (sé hitu
thuoc Uy ban nhan déan cap tinh/thanh phd) tai cac
cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam duogc thé hién & Béang 2. S6 quan sat s htru nha

Béang 3: Twong

nude chénh 1éch so véi tong sd quan sat ctia s hitu
trung wong va sé hitu dia phuong do mét sé doanh
nghiép ton tai ca hai cdu triic s¢ hiru nay. Chi phi 13
vay trung binh ¢ cac doanh nghié¢p c6 sé hitu nha
nude 3,5% trong giai doan nghién ctru. Chi phi 1ai
vay trung binh ¢ cac doanh nghiép c6 s¢ hitu trung
uong 3,6% cao hon so véi cadc doanh nghiép co s&
hiru nha nudc ndi chung va cac doanh nghiép c6 s&
hiiu dia phuong noi riéng (3%). So vai s¢ hitu trung
uong (trung binh 43.77%), s& hitu dia phuong tai
cac doanh nghié¢p c6 murc dd tép trung cao hon véi ty
1¢ s& hitu trung binh 33,79%. Déng tho1i, cac doanh
nghi€p co s¢ hitu dia phuong thuong tip trung &
céc tinh phat trién (chi s6 CPI trung binh 61.36%).

quan giira cac bién

SO | GOV | LOCAL | CD SIZE | SAG | ROA SDR | LDR | TANG | CF IAT | AGE | PCI
SO 1
GOV 0.899 1
LOCAL | 0.613 | 0.205 1
CD -0.17 | -0.04 | -0.309 1
SIZE 0.132 | -0.08 | 0.4418 | -0.018 1
SAG -0.11 | -0.08 | -0.109 | 0.0563 | -0.431 1
ROA 0.366 | 0.33| 0.2242 | -0.381 | -0.106 | 0.0365 1
SDR -0.1 | -0.03 | -0.179 | 0.6644 | -0.122 | 0.2222 | -0.309 1
LDR -0.47 | -0.53 | -0.084 | -0.277 | 0.305 | -0.309 | -0.331 | -0.433 1
TANG | 0.326 | 0.549 | -0.261 | 0.4574 | -0.208 | 0.0097 | -0.105 | 0.1629 | -0.35 1
CF 0.296 | 0.224 | 0.2592 | 0.3621 | 0.0207 | 0.0687 | 0.0049 | 0.403 | -0.263 | -0.07 1
IAT -0.4 | -0.22 -0.49 | 0.0074 | -0.289 | -0.178 | -0.362 | -0.319 | 0.5233 | 0.1532 | -0.326 1
AGE -0.25 | -0.07 | -0.434 | 0.4219 | 0.0968 | -0.242 | -0.138 | 0.0658 | 0.3051 | 0.5244 | -0.273 | 0.481 1
PCI 0.226 | -0.05 | 0.5914 | -0.484 | 0.1918 | -0.051 | 0.0155 | -0.237 | -0.021 | -0.52 | 0.0917 | -0.37 | -0.708 1

Nguon: Téc gid tinh toan.
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Bing 4: Két qua hdi quy GMM

Doanh nghiép | Doanh nghiép
Bién Sé hitu nha Sé hiru Sé hiru dia thugc tinh thugc tinh
nudce trung wong phwong phat trién phat trién
manh kém
LnCD.L1 0,6251%** 0,5979%** 0,7503*** | 0,6317%** 0,6379%**
(0,002) (0,0012) (0,0148) (0,0399) (0,0333)
SO -0,0046%** -0,0081 *** -0,0426%**
(0,00033) (0,00046) (0,0002)
GOV -0,0039%**
(0,0002)
LOCAL -0,0702%*
(0,0026)
SIZE 0,0165%*** -0,0784%** | 0,2636%** -0,0083 0,0452%**
(0,0063) (0,0059) (0,1068) (0,0089) (0,1247)
SAG -0,0362%** 0,0219%** -0,2380%** | 0,1503%** 0,0539%**
(0,0025) (0,0169) (0,0210) (0,0491) (0,0042)
ROA -1,3042%*** -0,3439%** | 5/6923%** | _] 1345%** -1,9389%***
(0,0678) (0,0389) (0,1074) (0,0918) (0,1074)
SDR 1,2067*** 1,4791%** -0,1832 1,3165%** 0,8715%**
(0,0327) (0,0312) (0,0602) (0,0458) (0,0602)
LDR 0,61085%** 1,5109%** -2,2442% 0,8336%** -0,3149%**
(0,0611) (0,0407) (1,1957) (0,0584) (0,1054)
TANG 1,6659%*%* 1,5449%%* 1,2027%%* 1,3725%%%* 1,4905%**
(0,0259) (0,0236) (0,4574) (0,0211) (0,000)
CF 0,2286%** 0,1569%** 0,0012 0,2919%** 0,1902%**
(0,091) (0,0123) (0,0521) (0,0141) (0,000)
IAT 0,00078*** 0,0047%** 0,1902%** | -0,0194*** 0,0896%**
(0,0002) (0,0001) (0,0003) (0,0014) (0,000)
AGE -0.00162%** -0,0094*** | 0,0896 -0,0135%** -0,0416%**
(0,00062) (0,0009) (0,0095) (0,0199) (0,0095)
PCI 0.0087*** 0,0075%%** -0,0416%* 0,0100%** 0,0115%%**
(0,00126) (0,0011) (0,0147) (0,0014) (0,0023)
Hiéu tmg ¢ dinh Co Co Co Co Co
nam
AR(1) 0,000 0,000 0,002 0,000 0,000
AR(2) 0,936 0,936 0,201 0,786 0,952
Sargan test 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Hansen test 0,855 0,855 1,000 1,000 1,000
Sb quan sat 2389 2029 401 1344 1046

Ghi chu: *** *** tyong ung cac miec y nghia lan luot 10%, 5%, 1%.

Nguén: Tdc gid tinh todn.

Xét vé cac dic diém tai chinh, doanh nghiép co s&
hiru nha nudc noéi chung, s¢ hitu trung wong va sé
hitu dia phuong noi riéng c6 nhidu diém twong déng
nhu mirc d hiéu qua thap (phan anh qua nghich dao
vong quay tong tai san IAT), sir dung don bay tai
chinh khéng nhiéu (phan anh qua ty 1é no ngén han
SDR, va ty 1€ ng dai han LDR).
4.2. Két qua hoi quy

Bang 3 thé hién ma tran hé s twong quan giira

cac bién st dung trong mé hinh nghién ctru. Chi
phi ng va s¢ hitu nha nuéc c6 mdi twong quan am.
Trong khi d6, mbi quan hé giira chi phi ng va cac
yéu td ndi tai trong doanh nghiép twong ddi khac
nhau. Quy mo doanh nghiép, kha nang sinh 161 cta
tai san va don bay no dai han c6 twong quan am véi
chi phi no. Cac yéu t6 con lai trong doanh nghiép
tuong quan duong véi chi phi ng. Nang lyc canh
tranh ctia cac tinh thanh phé gia ting s& gitp doanh
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nghiép giam chi phi no.

Nhin chung, mtc d6 tuong quan giira cac bién
trong mé hinh twong ddi thap. Hé sb twong quan cao
theo cip gitta chi phi ng voi ty 18 no ngin han, ty
18 tai san ¢ dinh hitu hinh, thoi gian hoat dong cua
doanh nghiép va nang lyc canh tranh cua cac tinh,
gilra nang lyc canh tranh cia cac tinh va sé hitu nha
nu6e cia Uy ban nhan dan tinh thanh phd (0,5914).
Bén canh d6, nghién ctru thyc hién kiém dinh hé )
nhan tir phong dai (Variance Inflation factor — VIF)
dé kiém dinh su ton tai cua hién tuong da cong tuyén
giita cc bién trong m hinh. Két qua kiém dinh VIF
cho thay tit ca cac hé sb nhan tir phong dai giira
c4c bién trong md hinh déu nho hon 10. Piéu nay
chung t6 mo hinh khong x4y ra hién tugng da cong
tuyén gitra cac bién doc 1ap trong mé hinh (Gujarati,
2011).

Két qua wdc lugng mdi quan hé giita s& hitu nha
nudée va chi phi ng trong giai doan tir nim 2009 dén
nim 2017 cta cac doanh nghiép niém yét trén hai
so giao dich ching khoan Ha No6i va H6 Chi Minh
duoc thé hién trong Bang 4. Trudc ti€n, tac gia kiém
tra tinh bén vitng va sy phut hgp ctia md hinh GMM
hé théng thong qua AR (2) va kiém dinh Sargan-
Hansen. Kiém dinh AR(2) va Sargan- Hansen déu
khong c6 y nghia thong ké. Piéu nay dong nghia véi
md hinh GMM hé thdng 1a phu hop, khéng c¢6 hién
tuong ty trong quan bac 2 va cac bién cong cu sir
dung hop ly. Dua trén su hgp ly cia mé hinh dugc
wdc lwong baing GMM hé thong, tic gia xem xét tic
dong ctia s¢ hitu nha nudc dén chi phi ng. Két qua
mo hinh wdc lugng tng hd cho gia thuyét H1 da dé
cap o trén. Cu thé, hé sd ude luong cia SO &m ham
¥ rang chi phi ng giam 0,46% khi s& hiru nha nudc
gia ting 1%. Diéu nay dong nghia s¢ hitu nha nudc
s& gitp cac doanh nghiép niém yét giam chi phi ng.
Két qua nay twong dong vai cac két qua nghién ciru
trudc do cua Borisova & cdng su (2015), Borisova
& Megginson (2011), Sanchez-Ballesta & Garcia-
Meca (2011), Shailer & Wang (2015). Chi phi ng
cua cac doanh nghiép sé hiru nha nudc giam la do
(i) cac doanh nghiép niém yét c¢6 s& hitu nha nudc tai
Viét Nam dugc Chinh pht dua ra nhiing chinh sach
hd tro, wu dai véi doanh nghiép ching han nhu trong
viéc vay von tir cac ngan hang; (i) Chinh phu dong
vai tro 1a ngudi ctru canh cudi ciing cho cac doanh
nghiép khi cac doanh nghiép gép kho khan.

Cot 5 va cot 6 trinh bay két qua kiém dinh gia

thuyét thir hai (H2). Mau cac doanh nghiép c6 s&
hitu nha nudc duoc tach thanh hai mau riéng biét
lan luot: 187 doanh nghiép niém yét thudc cac tinh
phat trién manh tuong tmg 1344 quan sat va 143
doanh nghiép niém yét thudc cac tinh kém phat trién
tuong ung voi 1046 quan sat. Két qua wéc luong
hoi quy cho thay doanh nghiép ¢6 s hitu nha nudc
thudc ca nhitng tinh phat trién manh va cac tinh phat
trién yéu déu c6 twong quan 4m v&i chi phi ng (hé
s6 cua bién SO 4m va c6 ¥ nghia théng ké véi ca
hai mau nho). Nhu vay, du doanh nghiép hoat dong
dia ban céc tinh phat trién manh nhu H6 Chi Minh,
Da Nang, Binh Duong hay doanh nghiép hoat dong
& cac tinh kém phat trién hon nhu Cao Bang, Béc
Can, Ha Giang thi s& hitu nha nudc van dong vai tro
tich cuc giup cac doanh nghiép niém yét giam bot
chi phi ng. Két qua nay trai nguoc so voi két qua
nghién ctru ctia Shailer & Wang (2015) khi nghién
ctru vé mbi quan hé giita so hitu nha nuéc va chi
phi ng ciia doanh nghiép & Trung Qudc. Shailer &
Wang (2015) cho thdy ¢ nhiing tinh c¢6 kinh té kém
phat trién, s& hitu nha nude 1am giam chi phi ng cho
cac doanh nghiép, nhung & cac tinh c6 kinh té phat
trién khong xay ra diéu nay. Su khac biét két qua
nay do cac chinh sach hd trg d6i voi doanh nghiép
c6 sO hitu nha nudc tai Viét Nam mang tinh chét
phd bién chung do Chinh phi quy dinh, déng thoi
cac ngan hang thuong mai ¢ Viét Nam dua ra chinh
sach wu dai cho doanh nghiép c¢6 s& hitu nha nudc
phu thudc chi yéu vao quyét dinh ciia Chinh phu.
Tuy nhién, hé s6 SO cia doanh nghiép thudc tinh
kém phat trién hon trung binh khoang 4,26% ham
y 80 hitu nha nudce tdng 1én trung binh khoang 1%,
chi phi ng giam trung binh khoang 4,26%. Trong khi
do, so hitu nha nudc cta cac doanh nghiép thude cac
tinh phat trién manh ting Ién trung binh khoang 1%,
chi phi ng giam trung binh khoang 0.81% - thip hon
s0 V@i cac doanh nghiép c6 s¢ hitu nha nudc thude
cac tinh kém phat trién.

Cubi cung, gia thuyét H3 vé su khac nhau gitra s&
hiru trung wong va s¢ hitu dia phuong tac dong khac
nhau dén chi phi ng dugc trinh bay két qua tai cot
3 va cot 4 trong bang 4. Hé s so hitu dia phuong
(LOCAL) bang -0,0702 ¢6 y nghia théng ké ¢ muc
5%, cho biét rang khi s& hitu cta chinh quyén céc
tinh tang 1én 1% thi chi phi ng ctia cac doanh nghiép
niém yét giam trung binh x4p xi khoang 7,02%.
Trong khi d6, hé sb s6 hitu trung wong (GOV) ¢ mirc
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am 0,39% cho thiy tac dong clia so hitu trung wong
dén chi phi no ctia doanh nghiép niém yét thap hon
$0 vOi tac dong cua sé hitu dia phuong.

Céc bién kiém soat trong cac mo hinh c6 mot sb
két qua khac biét so v6i dy doan dau ky vong & phan
trudc. Cac doanh nghi€p cé s6 hitu nha nudc ni€m
yét c6 mirc chi phi no thip hon khi doanh nghiép c6
toc do tang truong doanh thu ting, ty suat loi nhuan
rong trén téng tai san cao hon, va doanh nghiép
hoat dong lau nam hon. Pac biét doanh nghiép co
sO hitu trung wong hodc thude dia ban céc tinh phat
trién, doanh nghiép ¢ thé hudng mirc chi phi ng
thip hon néu quy md cia doanh nghiép dugc mo
rong. i véi cac doanh nghiép hoat dong & cic
tinh phat trién, doanh nghiép ciing giam chi phi ng
néu doanh nghiép st dung tai san hiéu qua hon. Céc
doanh nghiép c6 s hitu dia phuong tang st dung
ng dai han c6 thé giam chi phi ng. Mic khac, cic
doanh nghiép niém yét bi gia ting chi phi ng trong
truong hop nang luc canh tranh cta tinh thanh phd
noi doanh nghiép hoat dong tang Ién, doanh nghiép
mé rong quy md, sir dung ng nhidu hon, md rong co
sO vat chat va gia tang dong tién hoat dong.

5. Két luan

Nghién ciru dong gop vao hé thong bang ching
thuc nghiém vé mbi quan h¢ gitra s& hitu va chi phi
ng & mot sb noi dung. Thir nhat, nhitng nghién cuu
trude hau hét tap trung vao cac nude cé thi truong
vbn phat trién, hodc cic nudc c6 nén kinh té phat
trién manh va chua xem xét cdu triic s& hitu nha
nudc dudi goc do quan ly nha nudc (Anderson
& cong sy, 2003; Borisova & Megginson, 2011;
Sanchez-Ballesta & Garcia-Meca, 2011; Shailer &
Wang, 2015; Stanisi¢ & cdng su., 2016; Steijvers &
Voordeckers, 2009). Nghién ctru nay tap trung vao
Viét Nam — mot thi trudng méi ndi, véi s hitu nha
nude dong vai tro cha dao trong nén kinh té trong
nhiéu ndm, va phan tich céu triic s hitu nha nudc
thanh so hitu trung wong va so hitu dia phuong dé
xem xét tac dong dén chi phi no. Thir hai, tac gia tap
trung tim kiém su khac biét trong mdi quan hé giira
s6 hitu nha nudc va chi phi ng dya trén sy khac nhau
vé mirc d6 phat trién cua cac tinh thanh phd & Viét

Ghi chu:

Nam nhidm b6 sung thém hiéu biét vé mdi quan h¢
giita hoat dong cua doanh nghiép véi chinh quyén
dia phuong céc tinh thanh phé.

Két qua nghién ciru ing ho cac bang chimg thuc
nghiém gan day cho ring so hitu nha nude cé thé
lam giam chi phi ng nhd nhitng chinh sach hd trg
ngim tir chinh phu (Borisova & Megginson, 2011;
Shailer & Wang, 2015) hoac bao dam va ngan ngura
céc rui ro tiém an cho doanh nghiép (Atanasov &
cong su, 2010; Jiang & cong su, 2010)Ciccotello,
&amp; Gyoshev, 2010; Jiang, Lee, &amp; Yue,
2010. Piéu nay nhin manh vai trd ctia sé hitu nha
nudc trong hoat dong tai tro cua cac doanh nghiép
niém yét. Két qua nay ly giai mot phan tai sao so
hitu nha nude van phd bién & Viét Nam va cac doanh
nghiép van cham tré trong viéc ¢ phan hoa. Pong
thoi, so hitu chinh quyén dia phuong giup doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam giam chi phi ng nhiéu
hon so v&i s& hitu chinh quyén trung wong. Diéu nay
giai thich mot phan nguyén nhan cac doanh nghiép
thudc s& hiru cua Iin ban nhan dan tinh cham tré
trong viéc chuyén ddi von vé cho cong ty quan ly
vbn Nha nuée (SCIC). Cudi cing, cac ngan hang ¥
thirc duoc nhitng bét loi ctia so hiru nha nudce nhiéu
hon so v¢i nhitng 1oi ich dem lai cho ho do sy bao
dam ngam ctia chinh quyén ddi véi cac khoan ng cia
doanh nghiép va sy phat trién & céc tinh thanh phd.
Do d6, doanh nghiép s hiru nha nudc ¢ tinh thanh
c6 nang luc canh tranh kém c6 chi phi ng thép hon
s0 v6i cac doanh nghiép twong dong & tinh thanh
nang lyc canh tranh tot.

Céc két qua thu duogc cho thiy vai tro clia s¢ hitu
nha nudc trong cac doanh nghiép niém yét. Vi vay,
cling v6i qué trinh tiép tuc c¢b phan hoa doanh nghiép
nha nudc, chinh phti van nén duy tri s¢ hitu mot phan
tai cac doanh nghiép dé hd trg giam chi phi vay no,
thic day hoat dong san xuit kinh doanh ctia doanh
nghiép. Déng thoi, véi méot sé doanh nghiép niém
yét & nhing dia phuong dic th, so hitu nha nudc
ctia chinh quyén dia phuong van nén ton tai nhim
hd tro kip thoi cho cac doanh nghiép hoat dong trén
dia ban tinh do.

1. Loi nhudn nay 1a phan thuong bu dép cho mirc i ro cao ctia du an
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