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Tom tat:

Nghlen citu thyc hién danh gia sw anh huong cua ty 1é so hitu nudc ngoal va su tham gia quan ly
cua nguoi nudc ngodi dén kha nang sinh 16i ciia tai san (ROA) trong cdc doanh nghiép Viét Nam
niém yét trén thi truang ching khodn Viét Nam. Dit liéu duoc thu thap gom 427 doanh nghzep
niém yét ¢ tat ca cdc nganh nghé, linh vue. Nghién citu thuc hién thuc hién kiém dinh tung mo hinh
theo cacphu’ongphap binh phwong nho nhdt Pooled OLS, dinh gza tac dong ngau nhién — (REM)
va danh gia tac dong 6 dinh (FEM) Mo hinh hiéu qua tw gitta cac mo hinh la m6 hinh FEM.
Két qua cho thay ty ¢ so hitu nudc ngodi, quy moé cua doanh nghlep danh hieong tich cyee dén kha
nang sinh loi cua tai san. Viéc tham gia quan ly cia nguoi nudc ngoal thoi gzan hoat dong, kha
nang thanh todn va don bdy tai chinh tac dong tiéu cuc dén kha nang sinh loi cua tai san. Ngoai
ra, nghlen ciu dwa ra mot so khuyén nghi nham ndng cao kha nang sinh 1oi trong cdc doanh
nghiép niém yét trén thi trwong chirng khodn Viét Nam.

Tur khéa: So hitu nudce ngoai, quan ly cua ngudi nude ngoai, hi¢u qua tai chinh

Ma JEL: M10, M40, M41

The impact of foreign ownership and management on profitability of listed firms on Vietnam
Stock Exchange

Abstract:

This study is conducted to investigate the impact of foreign ownership and management on return
on assets (ROA) in Vietnamese firms listed on Vietnam Stock Exchange. The data collected includes
427 listed firms in lines of business. The study carried out testing of each model by the Ordinary
Least Squares method (Pooled OLS), random effects models (REM), and fixed effects model (FEM).
Among the models, FEM is the effective model. The results show that the foreign ownership ratio
and the firm size have positive impacts on ROA. The foreign management, operation time of the
firms, liquidity and financial leverage have negative impacts on ROA. In addition, this research
proposes some recommendations to improve profitability of listed firms in Vietnam.

Keywords: Foreign ownership, foreign management, financial performance

JEL Codes: M10, M40, M41
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1. Giéi thiéu

Tang truong kinh t& 1a myc tiéu quan trong ctia moi qudc gia. Trong xu thé toan cau hoa hién nay, dé thyc
hién va duy tri dugc muc tiéu niy mdi nén kinh té déu phai phat huy noi luc trong nude két hop véi cac ngudn
lyc bén ngoai. Thyc hién chu truong mo cira kinh té cua bang va Nha nudc, khu vyc kinh té co von dau tu
nudc ngoai & Viét Nam da ngay cang thé hién duoc vai trd quan trong va dong gop dang ké cho sy phat trién
kinh té x4 hoi ctua dat nude. Véi su gia tang manh me vé s6 luong ctia dong von dau tu da quéc gia da tao duoc
nhimg budc phat trién méi, ddy manh su phat trién nén kinh té néi chung va thuc day hiéu qua hoat dong cta
cac doanh nghi¢p ndi riéng.

Trong thoi gian téi, dinh hudng phat trién kinh té ctia Viét Nam 1a tiép tuc khang dinh khu vyc dau tw nude
ngoai 1a mot bd phan ciu thanh quan trong ctia nén kinh té. Nham danh gia sy anh hudng ctia s¢ hitu va quan
Iy nuwéc ngoai dén kha ning sinh 10i ctia cic doanh nghiép niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam, bai
viét da thu thap dir liéu ctia 427 doanh nghiép Viét Nam niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam va sir
dung phuong phép nghién ctru dinh lugng dé tim hiéu vé mdi quan hé nay.

2. Tong quan nghién ctru

Khi nghién ctru tac dong cta s¢ hitu nude ngoai dén hiéu qua cta doanh nghiép, hau hét cac nghién ctu
trude d6 déu sir dung dit liéu bang v6i phuong phap nghién ciru duoc sir dung phd bién 1a hdi quy binh phuong
nho nhét (Pooled OLS), Tac dong cb dinh (FEM) va tac dong ngau nhién (REM) va dua ra két luan dya trén
mo hinh phtt hop nhat, rat it nghién ctru sir dung phuong phép hdi quy tong quat GMM. Ngoai ra, do pham
vi nghién ctru vé ca khong gian va thoi gian khac nhau, kha niang sinh 15i ¢6 thé 1a sinh 151 tir tai san, tir
doanh thu, tir von chii s¢ hitu hodc von vay nén ciing 1am cho két qua vé mdi quan hé giita 2 nhan t nay
cling khong gidng nhau. Pién hinh nhu, tai Ukraine, nghién ciru Olga (2009) di phén biét tac dong cua cac
dbi tuong so hitu khac nhau va van dé ndi sinh ctia quyén so hitu cac doanh nghiép. Chi s6 ROA va ROS duoc
st dung dé thé hién hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Kiém dinh tac dong ¢ dinh (FEM) cho théy khong
c6 mbi lién hé giita s hiru nude ngoai va kha ning sinh 101 cia doanh nghiép, nhung khi phan tich chi tiét
hon véi cac ddi twong s& hitu bang phuong phap GMM thi su trong quan gitta cac yéu td ndy méi duoc thé
hién theo chiéu huéng tich cyc tai cac doanh nghiép c6 von dau tu dén tir nhom cac nude phat trién. Nghién
ctru ctia Chibber & Majumdar (1999), Douma & cong su (2002) da sir dung s liéu cac cong ty c6 von dau tu
nude ngoai tai An Do thong qua phuong phép hdi quy dit liéu chéo dé tim ra dugc nhitng bang chimg vé tac
dong tich cuc cta cac nha déu tu nwdc ngoai dén kha ning sinh 10 ciia cac doanh nghiép nay. Vi cac nghién
ctru ¢6 d6i tuong nghién ctru 1a cac doanh nghiép Viét Nam, voi phuong phap nghién ctru chu yéu 1a hdi quy
OLS, FEM va REM hoic phuong phap GMM, rat nhiéu tac gia cling cho thdy mdi quan hé tich cuc giita hai
nhan t6 trén. Chang han nhu nghién ctru ciia Mishra (2013), Nguyén Thi Minh Hué & Dang Tung Lam (2017),
Dinh Thanh Trang & H) Xuan Tién (2017), Nguyén Vin Tun & Pham Thao Quyén (2017).... cho thiy s& hitu
nude ngoai & Viét Nam ciing co tac dong tich cuc dén kha ning sinh 161 & murc ¥ nghia tir 1% - 5%. Mbi quan
hé tac dong mot cach tich cuc nay duoc cac tac gia giai thich dua trén nhimg loi thé ma cac nha dau tu nude
ngoai mang dén cho doanh nghiép.

Mic du c6 mdi quan hé ty 1é thuan, nhung mot s6 nghién ciru cho rang ty 1& s hitu cta nudc ngoai chi
1én dén mot muc nhét dinh s& anh huong tich cuc dén kha nang sinh 101 cia doanh nghiép, sau d6 cho du
c6 tang ty 1& s¢ hiru cua nha dau tu nudc ngoai ciing khong 1am ting thém loi nhudn cta doanh nghiép.
Greenaway & cong su (2014) tim thdy mdi quan hé gitra s& hiru nude ngoai véi doanh nghiép ¢ Trung Quéc
duogc thé hién bang do thi hinh chit U ngugc. Kha nang sinh 16i ciia doanh nghiép ting 1én khi muc do s
hitu nudc ngoai ting 1én khoang 47% - 64% va giam sau d6. Nhitng doanh nghiép c6 mirc s& hitu kiém soat
cua nudc ngoai dat mic 51% thi hiéu qua tai chinh s€ dat hi¢u suit kinh doanh vuot troi (Douma & cong
su, 2002). Két qua nghién ctru nay ciing ddng nhét véi két ludn trong mot nghién ctru ciia Gurbuz & Aybars
(2010) khi nghién ctru cac doanh nghiép niém yét & Tho Nhi Ky. Tai Viét Nam, Nguyén Minh Ha & Nguyén
Thanh Duy Phuong (2013) da chia cac doanh nghiép thanh 4 nhém ty 18 s¢ hitu nudc ngoai tir 10% - 49% dé
nghién ctru va nhan thay khi ty 1¢ von dau tu nudc ngoai chiém ty 1¢ s hiru tir 20-50% thi s& anh hudng tich cuc
o rang hon t61 ROA ctia doanh nghiép trong khi ROE chi bi tac ddng trong cac doanh nghiép c6 ty 1€ s¢ hitu ctia
nudc ngoai nhé hon 10%.
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Trai nguoc véi mbi quan hé ty 1¢ thuan noéi trén thi co rat nhiéu nghién ctru c6 két qua dbi 1ap nhu nghién
clru cia Xu & Wang (1999), Abbas & cong sur (2009) khi xem xét tic dong cua cau tric so hiru 1én hoat
dong cua doanh nghiép trén thi truong Malaysia cho thiy ring ROE khong c6 méi twong quan ddi véi sé hitu
nude ngoai. Phan tich tac dong cua cau trac so hiru cd phan dén gia tri doanh nghiép & Han Qudc ciing cho
rang ROA khéng c¢6 dau hiéu tac dong cua so hitu nudc ngoai ddi voi cac doanh nghiép nay (Lee, 2008). O
Viét Nam, nghién ctru cia Nguyén Thi Xuan Mai (2018) cho thay ty 1& dau tu truc tiép nude ngoai ndi chung
trong ca nudc khong co sy anh huong dén kha nang sinh 16i ctia doanh nghiép. Nghién ctru ctia Poan Ngoc
Phiic (2014) danh gi4 cac nhan t anh hudng dén hiéu qua tai chinh ctia cac doanh nghiép nha nude da duge c6
phan hoa ciing thu duoc két qua twong tu nhu trén dbi v6i hidu qua tai chinh do ludng bang ROA, ROE, ROS.

Dbi v6i sy anh hudng cua viée quan 1y, diéu hanh ctia nguoi nude ngoai cling thu hut sy quan tim cia cac
nha nghién ctru. Nghién ctru cua Dhar & cong su (1988), Choi & cdng sy (2007)... nghién clru cac doanh
nghiép & cac qudc gia khac nhau véi cac thude do hiéu qua tai chinh 1a cac chi tiéu ROA, ROE, ROS ciing
khac nhau nhung déu cho thdy néu sy tham gia ctia d6i ngii 1anh dao c6 qudc tich da dang thi ROA ctia doanh
nghiép sé& cao hon. Piéu nay dugc giai thich 1a do cac cong ty co ngudi nudc ngoai tham gia quan 1y, kiém
soat s& co su hop tac ki thuat, sip xép tu van va tiép thi, thuong hiéu, nghia vu bing sang ché va chia sé tai
nguyén quan 1y (Dhar & cong sy, 1988). Thém nita, sy da dang qudc tich thic day cac mdi quan hé toan cau
hiéu qua hon. Tir d6 gitp cac doanh nghiép nang cao loi nhuan ctia minh. Két qua nghién ctru ciia Joenoes
& Rokhim (2019) lai cho thay sy hién dién ctia thanh vién hoi dong qudc tich chau A ¢ anh hudng tidu cuc
dén kha ning sinh 16i ciia doanh nghiép. Diéu nay dugc giai thich 1a do cac cong ty c6 thanh vién Hoi dong
quan tri qudc tich ngoai chau A chil yéu dén tir cac nudc dang phat trién, nén kinh nghiém, trinh 46 quan 1y
t6t hon so v6i cac thanh vién dén tir cac qudc gia Chau A. Nghién ctru cua Rose (2007) khi nghién ctru moi
quan hé gitra lanh dao nudc ngoai voi hidu qua tai chinh do ludng bang ROA tai cac doanh nghiép niém yét
tai Pan Mach lai khong tim thay bang chimg thuc nghiém cho thay mi quan hé tich cuc trén.

Tir két quéa tong quan cac nghién ctru thyc nghiém & trén, chung t6i thiy rang mdi twong quan giira thanh
phén s& hiru von nudc ngoai va sy tham gia quan 1y clia nguoi nudc ngoai véi kha ning sinh 10i ctia doanh
nghiép s& c6 két qua khac nhau khi cdc nghién ctru dugc thuc hién ¢ nhimng qudc gia khac nhau trén thé giéi &
cac thoi diém khac nhau, sir dung phuong phap nghién ciru khac nhau. La mot qudc gia dang phat trién cing
v6i viéc Chinh phii Viét Nam dang c6 nhiéu chinh sach dé khuyén khich cac dong von dau tu tir nudc ngoai
thi nghién ctru anh huong cua kiém soat va so hiru nude ngoai dén kha nang sinh 10i ctia doanh nghiép ciing
1a dé tai duoc nhiéu nha khoa hoc trong nuéc quan tim nghién ciru.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Dua trén két qua tong quan cac cong trinh nghién ctru trong va ngoai nude, mo hinh nghién ctru du kién nhu
sau:

KNSL = f,+ 8, SHNN + B QLNN + B TTDT+ 3, TGHD + B,QMDN+ B KNTT + 3 PBTC+¢

Trong do:

Bién phu thuéc: 1a kha nang sinh 161 duoc do ludng bang kha ning sinh 161 cua tai san (ROA).

Cdc bién déc ldp:

- S& hiru nude ngoai (SHNN): La ty 18 s6 hiru ctia cac nha dau tu nude ngoai va dugc tinh bang tong sd
¢6 phan do ¢6 dong nudc ngoai nam giir chia cho tong sé ¢b phan dang luu hanh.

- Quan Iy nude ngoai (QLNN): Sy tham gia quan 1y cia ngudi nude ngoai trong doanh nghiép va duoc do bang
sO lwong ngudi nude ngoai tham gia quan 1y trong doanh nghiép.

Cdc bién kiém sodt gom:

- Téc d6 tang trudong doanh thu (TTDT): 1a téc o ting truéng doanh thu thuin ctua doanh nghiép dugc
do luong bang cach 1y doanh thu thuan nim sau — doanh thu thudn nam trudc, sau d6 chia cho doanh thu
thudn nam trude.

- Thoi gian hoat dong ctia doanh nghiép (TGHD): la sb6 nam da hoat dong ctua doanh nghiép tur khi thanh
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Biang 1: Gia thuyét vé chidu hwéng anh hwéng ciia cac nhan td

Nhan t6 Chiéu hwéng anh hudng
TT Bién doc lap/kid - Bién phy thuge Ki hiéu ROA ROE
ien dgc 1ap/kieém soat

1 | Ty 1€ so hitu nude ngoai SHNN + +
2 | Quan Iy ctia ngudi nudc ngoai QLNN + +
3 | Tbc do tang truong doanh thu TTDT + +
4 | Thoi gian hoat dong cua doanh nghiép TGHD + +
5 | Quy md ctia doanh nghiép QMDN + +
6 | Kha nang thanh toan hién hanh KNTT + +
7 | Don béy tai chinh cta doanh nghiép DBTC + +

Nguon: Nhom téc gia te tong hop .

lap dén nam nghién ctru.

- Quy md caa doanh nghiép (QMDN): 1 d6 16n cua doanh nghiép va duoc do luong bang logarit cta tong
tai san cua doanh nghiép.

- Kha ning thanh todn (KNTT): 1a kha ning thanh toan ctia doanh nghiép va dugc do luong bang Tai san
ngan han chia cho tong ng phai tra.

- Pon bay tai chinh (PBTC): 1a co cdu ngudn vén ctia doanh nghiép, duoc tinh bang tong ng phai tra/
téng tai san.

3.2. Gid thuyét nghién ciru

Theo 1y thuyét so hitu, 1y thuyét dai dién va cac nghién ctru di trudc, cac gia thuyét vé sy anh hudng cua
ty 18 s¢ hiru va quan 1y nudc ngoai cting cac bién kiém soat dén kha ning sinh 10i ctia cac doanh nghiép duoc
tong hop trong Bang 1.

3.3. Méu nghién ciru

Dé thuc hién duge muc tiéu nghién ctru theo mo hinh trén, nhom tac gia st dung nguén dir liéu 1a thong
tin v& bao cdo tai chinh va cac thong tin lién quan trong ciia cac doanh nghiép niém yét trén thi trudong ching
khoan Viét Nam tir nim 2014-2018. Theo muc dich nghién ctru va pham vi nghién ctru di dé ra thi mau
nghién ctru loai bo cac doanh nghiép thude linh vuc tai chinh va cac doanh nghiép khong thu thap du thong
tin can thiét. Sau khi thu thap va tong hop dit liéu, tong s6 doanh nghiép trong mau nghién ctru 1a 427 doanh
nghiép c6 du céc tiéu chi, thong tin can thiét phuc vu nghién ciru.

3.4. Xar ly dir liéu
Béng 2: Théng ké md ta cac bién trong mo6 hinh

Variable Obs Mean Std.Dev. Min Max
ROA 2135 0,06888 0, 08223 -0,99 0,72
ROE 2135 0,13172 0, 15388 -1,69 1,61
SHNN 2135 0,12467 0,13819 0 0,78
QLNN 2135 0,25340 0,75794 0 6
TTDT 2135 0,19818 0,77907 -1,039 9.556
TGHDb 2135 11,44965 3,74556 0 25
QMDN 2135 27,24204 1,74806 21,219 33,294
KNTT 2135 2,59159 3,77742 0,050 67,140
DBTC 2135 0,47873 0,21796 0,006 0,993

Nguon: Két qua tie phan mém Stata.
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Bang 3: Két qua kiém dinh Hausman mé hinh ROA, ROE

ROA ROE
Gié tri thng ké 45,79 65,28
Sig 0,0000 0,0000

Nguon: Nhém téc gid tw tong hop.

Qua trinh thyc hién kiém dinh mé hinh trén lan lugt duoc thuc hién qua cac phép kiém dinh nhu: théng ké
mo ta, kiém tra hién twong da cong tuyén; thuc hién kiém dinh mé hinh theo cac phuong phap binh phuong
nho nhit Pooled OLS, danh gia tac dong ngau nhién (REM) va danh gia tac dong cb dinh (FEM). Nghién
ctru lya chon mo hinh hiéu qua tir gitra cAc md hinh trén bang kiém dinh Hausman hoic Lagrange; sau d6
nghién ciru thye hién kiém tra hién tugng ty tvong quan, hién tuong phuong sai sai so thay doi va sir dung
md hinh mé hinh hoi quy tong quat (GLS) dé khac phuc cac khuyét tat va dua ra két luan.

4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ti

Dudi su hd tro clia phﬁn mém Stata, cac bién phu thudc, doc 1ap va kiém soat trong mo hinh dugc khai quat
qua Bang 2.

ROA binh quén cua cic doanh nghiép trong miu nghién ctru dat 0,069. Trong d6 doanh nghiép c6 ROA
thap nhéat & mic -0,99 va doanh nghiép c6 ROA cao nhét 13 0,72

Ty 1& s6 hitu binh quan ctia cic nha dau tu nude ngoai vao cac doanh nghiép trong mau nghién ciru 13 13,41%
v6i ty 18 dau tu thap nht 1 0% va cao nhét 1a 78%.

S6 ngudi nude ngoai trung binh tham gia vao hoi ddng quan tri hodc ban giam ddc cua cac doanh nghiép trong
mau nghién ctru 1 0,25 nguoi, doanh nghiép c6 ngudi nude ngoai quan 1y dong nhét 14 6 nguoi.

Téc d6 ting truong doanh thu binh quan ciia cic doanh nghiép trong mau nghién ctru 1a 19,81%, trong d6
doanh nghiép c6 tdc do ting truong thap nhat & mirc -103,9% va cao nhat & mirc 955,6%.

Thoi gian hoat dong ciia doanh nghiép trung binh trong mau nghién ctru 1a 11,45 nam, trong d6 c6 doanh
nghiép tinh dén nam 2014 mai di vao hoat dong va c6 doanh nghiép tinh dén nam 2018 d3 hoat dong duoc 25
nam.

Quy mo cua doanh nghiép theo logarit tu nhién ciia Tong tai san c6 mirc trung binh 14 27,24 trong d6 c¢6 doanh
nghiép c6 logarit tyr nhién tong tai san & murc thip nhat 1a 21,219 va cao nhat 1a 33,294

Kha ning thanh toan hién hanh trung binh ctia cac doanh nghiép trong mau dat 2,59 lan. Trong d6 ¢6 doanh
nghiép c6 kha ning thanh toan rat thap & mirc 0,05 lan va c6 doanh nghiép thi kha niang thanh toan lai qua cao,
& mtc 67,14 lan.

Don bay tai chinh ctia cic doanh nghiép trong mau nghién ciru dat trung binh ¢ muc 0,478. Trong d6 ¢6 doanh
nghiép st dung rat it ngudn von vay, chi & mtrc 0,006, nhung c6 doanh nghiép ding hau hét ngudn vén vay cho
hoat dong san xuét ctia minh véi ty 1€ no rat cao, 1én dén 0,993

Bang 4: Hé s6 nhan tir phong dai Vif

Variable VIF 1/VIF
DBTC 1,56 0,63329
SHNN 1,44 0,69212
QLNN 1,35 0.74393
QMDN 1,33 0.75441
KNTT 1,31 0.76322
TGHD 1,03 0.96645
TTDT 1,02 0.97875

Mean VIF 1,29

Nguon: Két qua tir Stata.
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Bang 5: Két qua kiém dinh ty twong quan

ROA ROE
Gia tri thong ké 4713 0,071
Sig 0,0306 0,7897

Nguon: Nhém tdc gid tie tong hop.

4.2. Lwa chon mé hinh thich hop

Nhom nghién ctru thyc hién kiém dinh Pooled OLS, REM va FEM, sau d6 dung kiém dinh Hausman dé lua
chon mo hinh phu hop gitta FEM va REM. Két qua kiém dinh ¢ Bang 3.

Vi Significant < 0,05 chung té mo6 hinh FEM phu hgp hon mé hinh REM. Do d6 nghién ctru lya chon mo
hinh phu hop dé tiép tuc st dung cho cac kiém dinh tiép theo la mo6 hinh FEM.

4.3. Kiém tra khuyét tit ciia mé hinh

Khi d Iira chon dwoc mo hinh FEM, nhém nghién ctru tién hanh kiém tra cac khuyét tat ciia mo hinh gdm hién
twong da cong tuyen, hién twrong tu twong quan va hién tugng phuong sai sai so thay doi.

Hién twong da cong tuyén

,Nhém nghién ctru sir dung hé sb nhan tir phong dai phuong sai Vif dé kiém tra hién tuong da cong tuyén.
K&t qua trinh bay trong Bang 4.

Nhin vao hé s6 Vif ciia (;éc bién s6 trong mo hinh déu nhé hon 10, chimg t6 cac bién trong mé hinh déu khong
bi hién tugng da cong tuyén.

Hién tuwong ty twong quan

Nhém nghién ctru st dung kiém dinh Wooldridge dé kiém dinh hién tuong tur twong quan ciia mé hinh. Két
qué nhu trinh bay trong Bang 5.

Nhin vio két qua kiém dinh cta timg mo hinh cho thdy mé hinh ROA c6 hién tugng tu twong quannhém
nghién ctru sir dung mé hinh hoi quy manh hon dé khac phuc hién tugng nay, do 1a mé hinh hoi quy tong thé
GLS.

Hién twong phiong sai sai sé thay doi

Do mé hinh phu hop duge lwa chon 1a m6 hinh FEM nén nhém nghién ciru sir dung kiém dinh Wald dé kiém
tra hién tugng phuong sai sai so thay doi doi véi cac mo hinh nghién ctru. Két qua bay trong Bang 6.

Két qua kiém dinh cho thdy mo hinh bi hién huong phuong sai sai s6 thay d6i. Do vy, nhém nghién ctru khic
phuc hi¢n twong nay bang cach st dung mé hinh hoi quy tong thé GLS.

4.4. Két qua kiém dinh hoi quy

Nghién Cl:l'},l su fiung mc? hinh hi quy tong thé GLS khic phuc ca hién tuong ty trong quan va phuong sai
sai sO thay doi. Két qua hoi quy dugc tong hop trong Bang 7.

4.5. Thdo ludgn

Két qua nghién ciru 427 doanh nghiép niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam cho thy ty 1& s¢ hitu
ctia nguoi nude ngoai anh huong tich cuc tdi kha nang sinh 161 do luong bang ROA. Két qua nay dong nhat voi
ket qua ngh‘ién cliru cﬂ’a Olga (2009), Chibber & Majumdar ’(1999), Douma & cong su (2002), Binh Thanh
Trang & HO Xuan Tién (2017)... nhung lai trai nguoc véi két qua ciia Abbas & cong su (2009), Lee (2008),

Bang 6: Két qua kiém dinh tw phuong sai sai s thay ddi

ROA ROE
Gia trj théng ké 32 2,1
Sig 0,0000 0,0000

Nguon: Nhom téc gia tir tong hop.
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Bang 7: Két qua mé hinh hdi quy tong hop GLS

.« s ROA ROE
Bien Kihi¢u Beta Sig Beta Sig
Ty 1€ s& hitu nudc ngoai SHNN 0,0320 0,000 0,1040 0,000
Tham gia quan ly ctia ngudi nudc ngoai QLNN -0,0023 0,053 -0,0080 0,000
Téc d6 ting trrdng doanh thu TTDT -0,0089 0,000 0,0214 0,000
Thoi gian hoat dong ctia doanh nghi¢p (tuéi cua DN) TGHDb -0,0010 0,000 -0,0024 0,000
Quy mé ctia doanh nghiép QMDN 0,0008 0,134 0,0033 0,000
Kha néng thanh toan hién hanh KNTT -0,0008 0,020 -0,0029 0,000
Don bay tai chinh DBTC -0,1270 0,000 -0,0650 0,000
Hang s6 Cons 0,1112 0,000 0,0894 0,000
R-Square 223 18,4

Nguon: Nhom téc gid tie tong hop.

Nguyén Anh Phong & Ngo Phu Thanh (2017), Nguyén Thi Xuén Mai (2018).

Viéc tham gia quan 1y ctia ngudi nude ngoai cb tac dong nguoc chicu dén ROA. Két qua nghién ciru nay twong
dong v6i két qua nghién ciru cua Rose (2007), Joenoes & Rokhim (2019) nhung lai trai véi két qua nghién ctru
ctia Oxelheim & Randoy (2003), Ruigrok & Kaczmarek (2008), Choi & cong su (2007). Piéu nay c6 thé do
viéc tham gia quan 1y clia ngudi nude ngoai khong nhét thiét phai 1 cac nha dau tw nude ngoai ma 1a do doanh
nghiép thué trén thi trudng qudc té vé dé diéu hanh, quan tri doanh nghiép, do vy chi phi quan 1y s& ting cao
hon so véi thu€ nguoi quan ly trong nudce. Bén canh do, viée cai tién cong ngh¢, nang cao chét luong dich vy,
san pham hoc bo thém cac chi phi dao tao ciing 1am cho chi phi ciia doanh nghi¢p thém ganh ning, dan dén sy
suy giam kha nang sinh 101 ciia doanh nghié€p. Hon nita, cac cudc khao sat doanh nghiép FDI cua B K& hoach
va du tw mot s6 nam gan dy déu cho thdy, cac doanh nghiép FDI ké khai 16 hang nam chiém ty 1 trung binh
t6i trén 70% do ¢6 hanh vi chuyén gia hoic mot sé doanh nghiép FDI ¢6 13i nhung ty suat loi nhuén trén doanh
thu cling khong dang ké. Do vay, néu doanh nghiép c6 ngudi nude ngoai lanh dao trong nhitng doanh nghiép
nay co thé c6 kha ning chi dao diéu chinh loi nhuan ctiia doanh nghiép din dén kha ning sinh 16i khong cao.

Tdc d6 tang truong doanh thu ciia doanh nghiép lai ¢6 tac dong nguoc chidu dén ROA. Két qua nay dong
thuan voi két qua nghién ctru cia Huynh Thi Tuyét Phuong (2016), nhung lai nguoc chiéu voi két qua nghién
ctru ciia Ntim & Osei (2011), Costea (2012). Thuc té cho thiy téc d6 ting truong doanh thu ciia doanh nghiép
thé hién dugc tiém luc kinh té, sy On dinh ctia doanh nghiép va mirc ting truéng ctia doanh nghiép, tir d6 gia
tang loi nhudn dem lai cho céac chu s¢ hitu doanh nghiép...

Két qua nghién ctru that dang ngac nhién khi cho thay thoi gian hoat dong cta doanh nghiép lai tic dong
nguoc chiéu voi kha nang sinh 10 ctia doanh nghiép. Diéu nay ¢ nghia 1a cac doanh nghiép c6 sb nam hoat dong
cang 16n thi gié trj thi truong cua von, kha ning sinh 101 cang thap. Két qua nghién ctru nay dong nhat két qua
nghién ctru cia Chhibber & Majumdar (1999), Huynh Thi Tuyét Phuong (2016); Trai ngugc véi két qua cia
Gurbuz & Aybars (2010), Maleya & Muturi (2013), Nguyén Anh Phong & Ngo Phu Thanh (2017). Theo
Huynh Thi Tuyét Phuong (2016) thi cac doanh nghiép hoat dong cang lau ndm trén thi truong thi cang tro
nén tri tré va co sire 1 16n, trd nén bio hoa va chua kip chuyén hudng sang nhiitng nganh, linh vuc c6 hiéu qua
cao hon. Bén canh d6, xa hoi ngay cang phat trién, cac linh vire méi, thi truong luén khong ngimg phat trién.
Céc doanh nghiép non tré co thé da biét ndm bat nhiing co hdi, tim cach tham nhap thi truong nén khong
ngimng tao dyng uy tin, ning cao chat lugng san pham dé co thé ton tai va phat trién. Do vay, thoi gian hoat
dong trén thi truong dai khong phai 1a yéu t6 gitp doanh nghiép ning cao dugc kha ning sinh 10i ctia minh.

Quy md cua doanh nghiép duoc do ludng bang logarit tu nhién téng tai san cua doanh nghiép khong c6
déu hiéu cho thy anh hudng dén ROA. Két qua nay dong nhét voi két qua nghién ctru cia Gurbuz & Aybars
(2010), Maleya & Muturi (2013) nhung trai v6i két qua nghién ciru cia Nguyén Anh Phong & Ngé Pha
Thanh (2017), Vii Xuan Vinh (2014). Diéu nay c6 thé 1y giai, néu doanh nghiép dau tu ¢ mo rong quy mo,
dic biét ting tai san cb dinh s& gitp doanh nghiép san xuat cac san pham c6 chit lwong, tinh thim my, phu
hop thi hiéu hon. Tuy nhién, viéc dau tw md rong quy md lam cho téc do ting truong vé tai san cao hon lgi
nhuén, do vay quy mo khong c6 déu hiéu anh huong dén ROA.
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Kha ning thanh toan hién hanh ctia doanh nghiép tac dong ty 1 nghich dén kha ning sinh 10i ciia doanh
nghiép. Két qua nay phu hop véi két qua nghién ctru cua Almajali & cong sy (2012), Nguyén Anh Phong
& Ngo Pht Thanh (2017) nhung trai véi két qua nghién ciru ciia Paris (2010). Vi doanh nghiép, kha ning
thanh toan ngén han 1a mot chi tiéu rit quan trong ma nha quan tri quan tim khi hoat dong. Tuy nhién, theo
két qua nghién ctru nay thi kha ning thanh toan hién hanh cta doanh nghiép & muc rat cao (2,56 lan). Ty sd
nay qua cao, ddng nghia véi viéc doanh nghiép c6 qua nhiéu tai san ngin han so véi ng ngin han. Diéu nay
c6 thé dan dén hi¢u qua st dung tai san ngan han kém hiéu qua, va c6 thé 1a nguyén nhan gian tiép lam giam
kha nang sinh 161 ciia doanh nghiép.

Don bay tai chinh tac dong nguoc chiéu véi kha ning sinh 16i ctia doanh nghiép. Két qua nay dong nhat
v6i két qua nghién ctru cua Tian & Zeitun (2007), Nguyén Minh Ha & Nguyén Tran Duy Phuong (2013).
Tuy nhién lai trai nguoc véi két qua nghién ctru cia Nguyén Anh Phong & Ngé Pht Thanh (2017). C6 thé
thay, ddc thu ciia cac doanh nghiép tai Viét Nam thuong c6 ty 1¢ ng vay rat cao, vé mit 1y thuyét diéu nay c6
thé 12 don bay khuyéch dai loi nhuan ctia doanh nghiép. Nhung ty 18 ng vay cao lai 1am tang chi phi tra 131, dn
dén giam loi nhuan ciia doanh nghiép. Pong thoi ¢6 thé ty 18 ng cao c6 thé anh hudong dén kha ning huy dong
v6n vay cua doanh nghiép, ap luc tra 13i, gbc cang 16n lam doanh nghiép s& hoat dong kho khan hon.

5. Mot s6 khuyén nghi

Qua két qua kiém dinh, nhom nghién ctru dé xuat mot s6 khuyén nghi nham cai thién kha ning sinh 10i ctia
cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam nhu sau:

Vé phia cic doanh nghiép

Thir nhat, cac doanh nghiép nén minh bach, céng khai két qua kinh doanh cia minh theo dung cac quy
dinh hién hanh theo xu hudng ti€ém cén chuin muc quéc té (IFRS). Sy minh bach va cong bd thong tin s€
gilip cong ty ning cao uy tin ctia minh trén thi trudng. dong thoi gitp cac nha dau tu nude ngoai phan tich
duogc thong tin cua doanh nghiép trung thuc, hop 1y hon. Qua d6, thu hat thém ngudn von dau tu tir cac nha
dau tur nay, tir d6 ting hiéu qua hoat dong va cai thién loi nhuan cia doanh nghiép.

Thit hai, cac doanh nghi¢p nén chu dong xay dung chién lugc kinh doanh, ké hoach kinh doanh cu thé,
hiéu quéa dé thu hit nha dau tw, ddng thoi dwa ra chinh sach ¢b tirc hop 1y nhim khuyén khich cac nha du
tu nude ngoai.

Thir ba, cac doanh nghiép nén kiém soat chit ché ngudn vén gian tiép vao don vi ciia minh; theo ddi dong
thai du tu clia cac nha dau tu chuyén nghiép va ciing véi Nha nude, hé théng giam st tai chinh - ngan hang
dé quan 1y ngudn vén gian tiép c6 hidu qua.

Thit tir, cic doanh nghiép nén xem xét ting cuong thanh vién trong hoi dong quan tri, ban giam ddc quan
Iy, diéu hanh 1a ngudi trong nude, han ché thué ngudi c6 qudc tich ngoai Viét Nam tham gia trong doi ngii
nay. C6 chang, doanh nghiép chi nén thué doi ngii chuyén gia trong mot khoang thoi gian nhat dinh dé giai
quyét nhimg tinh hudng, dy 4n nhit dinh. Con ca qua trinh diéu hanh, quan 1y thi nén tin dung ngu6n nhan
lyc trong nudec.

Ve phia Nha nwdc

Thir nhat, Chinh phu can bao dam méi truong chinh sach va kinh t& vi md 6n dinh, hoan thién khung
khé phap luét trong nude dam bao phu hop véi cam két dau tu qudc té dé thi truomg chirng khoan phat trién
manh mé& va bén virng. Qua do, gitp thi trudong ching khoan tang tinh thanh khoan, phat trién 6n dinh, bén
viing va an toan; ting tinh hip dan cua thi truong, thu hit sy quan tim cta nha dau tu nudc ngoai trén thi
truong chirng khoan.

Thir hai, cac co quan quan 1y can c6 co ché giam sat chit ché dong von dau tu nude ngoai va nang cao
nang lyc quan tri rai ro d6i voi thi truong chimg khoan. Pong thoi, thuc hién cac giai phap dé thuc day qua
trinh nang hang thi trudng ching khoan Viét Nam nhu: Ra soat giam b6t cac linh vy can han ché so hitu
nude ngoai; cat giam thi tuc hanh chinh cho nha dau tu nudc ngoai khi md tai khoan von dau tu gian tiép
tai Viét Nam,;

Thit ba, xdy dung va ban hanh cac chinh sach tao ngudn cung cho thi truong théng qua thic day tién trinh
¢d phan hoéa, thoai von clia nha nudc tai doanh nghiép, gin véi viéc niém yét va dang ky giao dich; Tang
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cuong phdi hop chit ché giita cac co quan ngan hang — tai chinh — chting khoan trong viéc quan Iy dong vén
dau tu nude ngoai nham dam bao su an toan, ving chic va lanh manh hé théng tai chinh.

Cudi cung, cac co quan hitu quan c6 thé xem xét giai phap quy dinh vé& “room ngoai”, can c6 nhitng quy
dinh vé& gia ting thém sy tham gia cua khbi ngoai thong qua cac san pham mang tinh chit k§ thuat ma khong
anh huong dén quy dinh phéap 1y hién hanh. Bén canh d6, can nhic kha nang cho phép doanh nghiép trong
nude niém yét chéo trén thi truong chimg khoan nudce ngoai. Day 1a mot giai phap ky thuat ciing co thé thu
hat thém dong vén dau tu nude ngoai 1a nhitng giai phap thuc ddy hoat dong niém yét chéo sang cac thi
truong nudc ngoai dé gian tiép thu hit dau tu.
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