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IZ5:1 Bai viét nghién ctiu tim hiéu méi quan hé tac dong giita ty 1é s& hitu nuéc ngoai va quan tri nude ngoai véi hiéu
qua hoat déng cua cdc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Qua dé, dua ra mot s6 ham y.
TS. Lé Phuong Lan

Truong Dai hoc Ngoai thuong
Tém tat

Bai bdo nay tim hi€u mdi quan hé téc déng gitia ty Ié s& hitu nude ngoai va quan tri nudc ngoai vdi hiéu qua hoat déng cua
cdc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. S6 liéu dugc st dung trong bai dugc thu thap tir 314 doanh nghiép hoat dong
trong cdc nganh nghé khdc nhau trong 4 nam, ttr ndm 2019 dén ndm 2023. Bai bdo thuc hién kiém dinh Hausman va két
ludgn mé hinh REM la phu hop véi diF liéu. Két qua chi ra tdc déng tiéu cuc cua ty Ié sé hitu nudc ngoai Ién hiéu qua kinh
doanh cua doanh nghiép. Tuy nhién, néu ty Ié s& hitu tdng di kém vdi viéc nha dau tu nudc ngoai tham gia quan ly céng ty
thi sé giup doanh nghiép phat trién t6t hon. Diéu nay thé hién & phat hién thd hai cda bai bdo, la anh hudng tich cuc cua
quan tri nude ngoai lén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Tur khéa: ty |é sé& hitu nudce ngoai, quan tri nudc ngoai, anh hudng, hiéu qué kinh doanh
Summary

This paper explores the relationship between foreign ownership ratio, foreign governance and performance of listed
enterprises in Vietnam. Data were collected from 314 businesses in different industries from 2019 to 2023. Employing
Hausman testing, it concludes that REM model suits the data. The results point out the negative impact of foreign
ownership ratio on performance of those enterprises. However, if the ownership ratio increases while foreign investors
participate in company management, enterprises will develop better. This is shown in the second finding that foreign
governance creates a positive influence on business performance.

Keywords: foreign ownership ratio, foreign governance, influence, business performance
GIGI THIEU

Luat Bau tu ndm 2015 ra doi va duge ap dung, cling vdi viéc cho phép nang ty 1é s& hiu nudc ngoai trong doanh nghiép
Viét Nam dugc thuc hién da thu hiat duge dong von 16n va 6n dinh tir nude ngoai vao Viét Nam. Sy phét trién cdia nén kinh
t& va hiéu qua kinh doanh cla cac cong ty niém yét tir do cé sy gia tang dang ké. Nhan thic dugc tam quan trong cuia khu
vuc kinh té cé su tham gia cla khai nha dau tu ngoai, moét thanh phan quan trong ctia nén kinh té can dugc khuyén khich,
bai bdo nay di tim cau tra 16i mot khia canh nhd trong qua trinh phat trién, dé la liéu ty 1& sd hitu nudc ngoai va su quan ly
cla yéu t6 nudc ngoai tdc dong nhu thé nao dén hiéu qua hoat dong cla céc doanh nghiép. Cac nghién ctu di trude da
tlmg ¢6 nhing trudng hop tim thay anh hudng cudia sé hitu nudc ngoai dén hiéu qua hoat dong clia doanh nghiép, nhung
gan nhu chua cé nghién cliru nao nghién clru anh hudng cla quan tri nudc ngoai dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Do
vay, bai bao nghién ctru van dé nay, dong thai déng gop co sd ly luan va ham y dé céc cong ty co thé cai thién hiéu qua hoat
dong cdia minh va phat trién hon nia.

CO SO LY THUYET VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
Co s6 ly thuyét

S& hiru nudc ngoai cé thé hiéu la tdng ty 1€ sd hitu von gop co bi€u quyét clia cac nha dau tu nudc ngoai trong mot cong ty
dai chung (Tang Thi Thanh Thay, 2020). Khi doanh nghiép co6 vén gop tlr nha dau tu nudc ngoai, nhiéu ngudi, trong dé céd
ban lanh dao doanh nghiép, cac ¢ déng hién hiu, va nha dau tu dai chung dat niém tin rang hiéu qua hoat dong cua cong
ty sé tdng lén, do ¢ su tham gia diéu hanh cda mét bd phén 1anh dao ¢o trach nhiém hon, cé nang luc quan ly t6t hon, cé
trinh d6 khoa hoc céng nghé t6t hon, 1am téng lgi thé ctia cong ty trong bi cdnh canh tranh ngay cang gay gét.
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Quan tri nudc ngoai la mét thuat nglr kinh t€, chi su tham gia clia nguoi nudc ngoai trong ban diéu hanh, ban giam déc
cong ty hodc trong hoi dong quan tri doanh nghiép, cé quan ly va giam sét hoat déng cia doanh nghiép (Vi Ha Chi, 2020).

Hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép co thé dugc tiép can tir goc do hoat déng kinh t€, trong dé ¢ ca hiéu qua kinh t€ va
hiéu qua xa hoi, hodc cé thé dugc tiép can tir goc dod hep hon, chi tap trung vao hiéu qua hoat déng kinh doanh. Thuat ngi
hiéu qua hoat ddng kinh doanh biéu dat hiéu qua str dung cac ngudn luc trong doanh nghiép nhu may maoc thiét bi, van,
nhéan lyc, d€ dat dugc muc tiéu trong ting giai doan phét trién cu thé. Do ngudn luc cla céc doanh nghiép ngay cang cé xu
thé trd nén khan hiém, nén ban Ianh dao ludn ludn phai tim bién phap dé cai thién ndng suat lao ddng, va tiét gidm ngudn
luc trong qua trinh san xuat.

Adam Smith (1997) cho réng, hiéu quéd hoat dong kinh doanh chinh la két qua dau ra cla doanh nghiép, nhan manh & doanh
thu ban hang. Marshall (1920) lai cho rang, hiéu qua hoat dong kinh doanh 1a két qua clia phan téng thém cua lgi nhuan va
giam di cla chi phi. Bui Xuan Phong (2010) va Nguyén Van Cong (2013) cho rédng, hiéu qua kinh doanh phan anh trinh dé st
dung céc ngudn luc dé dat duge muc tiéu, va la thude do phan anh trinh do t6 chire va quan ly. Hai téc gid nay déu cho réng
dé danh gia hiéu qua kinh doanh thi dung céc chi tiéu phan anh strc sén xuat, suat sinh 16i va suét hao phi. Nguyén Trong
Co va Ngo Thé Chi (2009) thi cho rang, kha ndng sinh 16i va lgi nhuén sé phan anh hiéu qua hoat déng cta doanh nghiép.
Trong bai bdo nay, ROA, ROE sé& dugc Iya chon lam hai bién dai dién cho hiéu qué hoat déng kinh doanh.

DE ly gidi m&i quan hé gilra cdu tric sd hitu, quan tri doanh nghiép va hiéu qua hoat déng doanh nghiép, mét s8 ly thuyét
dugc van dung. Trong do: (1) Ly thuyét vé quyén sé hitu (ownership theory), theo do, su khac biét vé quyén s& hitu sé tac
déng dén dong luc va hanh déng cla chi s& hitu, dong thai nhdn manh vai tro cla sd hitu tu nhan trong viéc tao ra hiéu
qua kinh doanh t6t hon khu vuc nha nudc (Alchian va Demsetz, 1973); (2) Ly thuyét nguai dai dién (Agency theory), theo dé
Jensen va Meckling (1976) d& chi ra su mau thuan lgi ich gitra m6t bén la chid doanh nghiép va mét bén 1a nhiing ngudi
diéu hanh khoéng s& hitu doanh nghiép. Fama va French (1983) tiép tuc chi ra rang, mét cong ty ludn cé su tach biét gitra
quyén s& hiru va su kiém soat doanh nghiép, ¢6 déng cuia cdng ty thuc ra lai khdng diéu hanh céng ty va chi phi nguoi dai
dién sé ngay cang cao lén vi su bat can xing thong tin gitra nhimg ¢ déng va nhiing ngudi quan ly khéng sé hiu; (3) Ly
thuyét céc bén lién quan (Stakeholder theory).

Mot s6 nghién ctru dién hinh trén thé gidi da dugc thuc hién dé tim ra sy dnh hudng cla ty 1& s& hitu nudc ngoai dén hiéu
qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Chhibber va Majumdar (1999), Olga (2009), Douma... déu tim thdy mai quan hé dong
bién gilra Ty 1& s& hitu nudc ngoai va Hiéu qua kinh doanh cuiia doanh nghiép, trong khi Ongore (2011) lai tim thdy mai quan
hé nguoc chiéu. Greenaway va cong su (2014) lai phat hién thdy mdi quan hé hinh chi U nguoc. & Viét Nam, Pham Thi Thu
Trang (2017) tim th&y ma&i quan hé tich cuc, trong khi Nguyén Anh Phong va Ngé Phu Thanh (2017) phét hién m&i quan hé
tiéu cuc gilra ty 1& s& hitu nudc ngoai va hiéu qua hoat dong.

Lién quan dén mdi quan hé gitta quan tri nudc ngoai va hiéu qua hoat dong clia doanh nghiép, Oxelheim va Randoy (2001),
Choi, Park va Yoo (2007) cho thay, quan tri nudc ngoai (su tham gia vao hoéi déng quan tri clia nha dau tu nudc ngoai) cod
anh hudéng tich cuc dén hiéu qua doanh nghiép, trong khi Damardi (2011) va Rose (2007) lai khdng tim thdy méi lién hé nao.
Joenoes va Rokhim (2019) chi ra rang, sy hién dién cua thanh vién hoi dong quan tri quéc tich chau A dugc cho la cé dnh
hudng tiéu cuc dang ké dén hoat dong clia cdng ty, nguyén nhan la céc cong ty cé thanh vién hoi dong quan tri chau A chd
yéu dén tur céc nudc dang phat trién.

Tur nhitng nghién ctu di trudce, ching ta co thé nhan thay ton tai mot khodng tréng trong nghién clru vé tac dong cudia s& hiru
nudc ngoai va quan tri doanh nghiép véi hiéu qua hoat dong kinh doanh cuiia doanh nghiép, déc biét la doanh nghiép niém
yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam. Dua vao co s& ly thuyét néu trén, tdc gid xay dung mé hinh nghién ctu nhu sau:

Performance;t = Bo + B1 FOR + B2 FOM + B3 ReG+ B4LiQ + B5 LeV + uj¢
Trong do:
Performance: hiéu qua hoat dong coéng ty niém yét.
i Doanh nghiép thur i
t: Thoi gian 18y mau.

FOR: Ty |é s& hitu nudc ngoai dugc tinh nhu sau:

Téng s6 ¢6 phan c¢6 déng nwéc ngoai ndm gitr

Téng s6 c6 phan dang lwu hanh

FOM: Quan tri nudc ngoai (tinh bang s6 ngudi nudce ngoai tham gia vao quan tri doanh nghiép).

ReG: T6c d6 téng trudng doanh thu dugc tinh nhu sau:
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__Doanh thu thuan nam sau—Doanh thu thuan nam trudc
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LiQ: chi s6 thanh khoan

LeV: don béay tai chinh

uj¢: sai s6

Doanh thu thuin nam truéc

__Tai san ngan han

No phai tra

No phai tra
" Téng tai san

M& hinh hdi quy da bién vdi bién phu thudc 1a ROA va ROE dugc trién khai cu thé nhu sau:

ROA,“t =Bo+B7FOR+ By FOM + B3 ReG+ 4 LiQ + B5 LeV + Uit
ROE;t=Bo + B1 FOR + B2 FOM + B3 ReG+ B4 LiQ + B5s LeV + ujt
Gid thuyét nghién cuiiu duoc dua ra nhu sau:

H1: Ty 1é sé& hitu nudce ngoai tac dong tich cuc dén Hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam

Ho: Quan tri nudc ngoai tac dong tich cuc dén Hiéu qua hoat déng clia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam

Hs, Hy, Hs: Céc bién kiém soét (Téc do tang trudng doanh thu, tinh thanh khodn, don béy tai chinh) déu co tac dong tich cuc
dén Hiéu qué hoat déng ciia doanh nghiép

Phuong phap nghién ciru

S6 liéu la s6 liéu thir cép, thu thép tir bdo cdo tai chinh cia cédc doanh nghiép niém yét trén Sa giao dich ching khodn TP,
HO® Chi Minh, thu thap tur Vietstock, don vi cung cép thong tin tai chinh ¢ uy tin. Thoi gian nghién ciu tir ndm 2019 dén hét
nam 2023.

Sau khi s6 liéu thé dugc thu théap, nhitng doanh nghiép thiéu di liéu bi loai bd khdi mau nghién clu, vi thiéu mot s6 chi s6
hodc thi€u béo cdo tai chinh. Téng s6 méau thu dugc 1a 314 doanh nghiép dép Ung du yéu cau vé théng tin. Nghién ctu st
dung mé hinh hdi quy da bién d€ do ludng va danh gia muc do tdc dong cla céc yéu t6 anh hudng dén hiéu qua hoat dong

kinh doanh cuia cac doanh nghiép tai Viét Nam thdng qua phan mém STATA 15.

KET QUA NGHIEN cUu

Thong ké mé ta dir liéu va ma tran hé sé tuong quan

Két qua (Bang 1) cho thdy: ROA trung binh la 0,06, gia tri max la 6 va ROA min la -0,88; ROE trung binh ctia céc cong ty la
0,11, trong dé ROE max 0,95 va ROE min 1a -0,89.

Bang 1: Théng ké mo ta cac bién trong mé hinh

Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuan Min Max
ROA 1255 0,0634 0,187 -0,88 6
ROE 1255 0,1129 0,125 -0,89 0,95
FOR 1255 0,0665 0,193 0 1,04
FOM 1255 1,1279 2,179 0 9
ReG 1255 0,1746 1,485 -24,16 37,2
LiQ 1255 2,0449 4,173 0,048 101,9
LeV 1255 0,4820 0,221 0,0004 1,545
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Ngubdn: T4c gia téng hop tir Stata

Bang 2 thé hién mdi tuong quan gitra cac cap bién trong mé hinh. Khuyét tat da cong tuyén cé thé xady ra néu tuong quan
gilta céc bién doc lap vuot qué 0,9 (La Porta, Florencio va Shleifer (2002)). Két qua (Bang 2) cho thay, khéng cé hién tugng
da cong tuyén.

Bang 2: Ma tran hé sé tuong quan

ROA ROE FOR FOM ReG LiQ LeVv
ROA 1.00
ROE 0,329 1
FOR -0,038 -0,129 1
FOM 0,049 0,240 0,369 1
ReG 0,007 0,034 0,093 0,023 1
LiQ 0,056 0,033 -0,003 -0,064 0,001 1
LeV -0,159 -0,091 -0,077 0,146 0,006 -0,404 1

Nguén: Tdc gia téng hop tir Stata

Bang 3: Bang két qua kiém dinh VIF

Bién VIF T/VIF
FOR 1,20 0,831
FOM 1.21 0,826
ReG 1,01 0,990
LiQ 1.20 0,834
LeV 1.24 0,801

Ngubn: Téc gia téng hop tir Stata

M6 hinh REM dugc lua chon d€ hdi quy da bién vdi ca 2 bién phu thudce la ROA va ROE. Két qua kiém dinh VIF néu hé s6
phong dai phuong sai VIF > 2, thi ¢é ddu hiéu da cdng tuyén. Nhung do két qua kiém dinh VIF (Bang 3) déu < 2, nén khong
c6 hién tugng da cong tuyén trong mé hinh. Gid tri Tolerance b&ng céng thitc Tolerance=1/VIF déu > 0,5, khdng dinh chic
chén khong co da cong tuyén.

Két qua hdi quy cac phuong trinh

DE khéc phuc hién tugng phuong sai sai s8 thay ddi, 2 mo hinh hdi quy véi bién ROA va ROE déu dugc chay vai sai s8 chuén
manh (robust test).

Bang: Két qua mo hinh héi quy cé Robust véi bién ROA

ROA coef Robust std.err z P>|z| 95% conf. Interval

FOR -0,09000 0,1540 -592 0,000 -0,1216 -0,0610
FOM 0,00959 0,00217 4,43 0,000 0,0053 00138
ReG 0,00199 0,00100 2,02 0,041 0,00007 0,00404
LiQ -0,00047 0,00059 -0,68 0,491 -0,00184 0,00088
LeVv -0,15960 0,02149 -7,39 0,000 -0,20180 -0,11726
_const 0,13610 0,01270 10,70 0,000 0,11130 0,16116
sigma_u 0,05160
sigma_e 0,1770
rho 0,0785

Ngudn: Téng hop tir Stata
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K&t qué (Bang 4) cho thay: Chi s thanh khodn khong co y nghia théng ké; Téc do téng trudng doanh thu, S& hitu nudc
ngoai, Quan tri nudc ngoai déu co y nghia thdng ké kha cao thé hién co tac dong téi Hiéu qua hoat dong, muc y nghia 1%;
Trong cac nhan t6 cd y nghia do, Téc d6 tang trudng doanh thu va Quan tri nudc ngoai cd téac dong tich cuc 1én Hiéu qua
kinh doanh, ding nhu gia thuyét. Trong khi d6, S& hiru nudc ngoai va Don bay tai chinh c6 anh hudng tiéu cuc én Hiéu qua
hoat dong, khién gia thuyét ban dau bj bac bd. Phuong trinh hoi quy véi bién phu thudc ROA duoc xay dung nhu sau:

ROA = 10,1367 0,09 * FOR + 0,00959 * FOM + 0,00799 * ReG - 0,15960 * LEV

Bang 5: Két qua mé hinh hoi quy robust véi bién ROE

ROA coef Robust std.err z P>|z| 95% conf. Interval

FOR -0,1727 0,02497 -6,91 0,000 -0,2217 -0,1237
FOM 0,0206 0,00255 8,07 0,000 0,0155 0,0256
ReG 0,0035 0,00197 1,78 0,072 -0,00029 0,0073
LiQ -0,0001 0,00052 -0,28 0,769 -0,00121 0,0007
Lev -0,0826 0,3356 -2,45 0,013 -0,1484 -0,0168
_const 0,1405 0,01719 8,25 0,000 0,1071 0,1738
sigma_u 0,0735
sigma_e 0,0897
rho 0,4023

Ngub6n: Tdc gia tong hop tir Stata

K&t qua trong bang 5 cho thay, Téc do tang trudng doanh thu va Chi s thanh khodn déu khéng cé y nghiia théng ké, nén co
thé két luan 1a khdng co tac dong lén Hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Trong khi dé, Ty Ié s& hitu nudc ngoai, Quan tri
nudc ngoai véi muc y nghiia 1%, ¢6 y nghiia théng ké, tac dong dén Hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép; trong dé, S& hitu
nudc ngoai anh hudng tiéu cuc, con Quan tri nudc ngoai lai anh hudng tich cuc. Don bay tai chinh ¢6 anh hudng Hiéu qua
hoat déng clia doanh nghiép, & murc y nghia 5%. Phuong trinh hdi quy véi bién phu thude ROE dugc viét nhu sau:

ROE = 0,405 - 0,1727 * FOR + 0,0206 * FOM 0,0826 * LEV
KET LUAN VA HAM Y
Két luan

Tur két qua cldia mo hinh cho théy, S& hiru nudc ngoai tac dong tiéu cuc téi Hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Diéu nay
tuong tu véi két qua nghién clu clia Phiing Buc Nam va Lé Thi Phuong Vy (2013), 1a m6t nghién ciu cling thuc hién tai thi
truong Viét Nam trong giai doan 2011-2013. Trong khi dé, bién Quan tri nudc ngoai dugc tim thay cé tac déng cung chiéu
téi Hiéu qué hoat dong cuia doanh nghiép niém yét; dieu nay nhan manh vai tro cla su diéu hanh cda khéi ngoai trong ban
diéu hanh doanh nghiép hoéc trong hdi déng quan tri cta doanh nghiép, la ddu hiéu t6t ma nha dau tu can can nhac khi ra
quyét dinh dau tu. Nhu vay, tudng chimg 2 két qua co si méau thuén, song ban chéat cua hién tugng nay co thé 1a do néu sd
hitu nudc ngoai téng 1én nhung lai khong that sy tham gia vao qué trinh diéu hanh doanh nghiép, thi gan nhu khéng co su
ddéng gdp vao hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép lam cho né tét 1én. Nhung néu s hitu nudc ngoai tang di doi vdi viéc
tham gia truc tiép vao hoi dong quan tri, hodc ban giam ddc, thi diéu nay lai tr& nén vé cuing t6t cho hiéu qua kinh doanh ctia
doanh nghiép.

Ngoai 2 yéu td trén, Hiéu qué hoat déng clia doanh nghiép cling nhan tac déng clia Téc d6 téng trudng doanh thu va Bon
bé&y tai chinh.

M6t s6 kién nghij

Tir két qua nghién clu, co thé thdy rang, viéc khuyén khich nha dau tu nude ngoai tham gia vao s& hiu doanh nghiép 1a nén
dugc ddy manh, nhung sé chi thuc su tt khi ho thuc su tham gia vao qua trinh diéu hanh va van hanh doanh nghiép. Trinh
d6 quén ly va nhan lyc clia doanh nghiép niém yét hién con can phai ndng cao hon nira.

DU dé& khong con bj gidi han ty lé s& hitu nudc ngoai & muic 49%, nhung nhiéu quy dinh chong chéo con dang gay kho cho
doanh nghiép trong viéc nang ty 1& von ngoai. Do do, can thay ddi theo hudng théng nhat cac diéu khoan, quy dinh phép ly
dé& xda bd rao can déi véi nha dau tu nudce ngoai.

Dong thai, bo may 1anh dao can thay déi nhan thic vé viéc tan dung loi thé cla khéi ngoai trong digéu hanh doanh nghiép
(Vuong, 2023). Viéc chi coi ho 1a nha dau tu gian ti€p vé 1au dai khong gitp cho doanh nghiép tién xa trén con dudng phat
trién./.
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