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Tém tit

Pung trudce thoi dai ciia chuyén ddi s, khi nhitng bién dong khong con chi duoc tinh theo timg
ngay ma dugc tinh trong ting gio, timg phut, yéu cau cac doanh nghiép ludn phai gitr viing tim
thé va tap trung cao do trong moi thoi diém. Diéu nay bat budc mdi doanh nghiép phai tu minh
cting ¢ nang lyc bén trong dé co duge mot két qua hoat dong kinh doanh tot nhat. Hiéu duoc
diéu d6, nhém tac gia tap trung tim hiéu mbi quan hé giita nhitng yéu té phi tai chinh, cy thé 1a
Céu tric S6 hitu dén kha nang xay ra Kiét qué tai chinh ctia 578 doanh nghiép niém yét trén hai
San giao dich Chung khoan Thanh phd Ho Chi Minh va Ha Noi. Két qua nghién ciru cho thay,
cac bién S¢ hiru Nha nude, S hitu to chirc va So hitu Nude ngoai ¢o tac dong nguoc chidu va
mang mtuc y nghia cao. Bién S¢ hitu Quan 1y cling mang tac dong ngugc chiéu nhung khong
dang ké, con dbi voi So hiru ctia Hoi dong Quan tri thi lai khéng c6 y nghia thong ké. Tur két
qué thu duge, nhom téc gia ky vong bai nghién ciru s& 1a mot bang chimg thyc nghiém dang tin
cay cho nhiing nghién ctlru sau nay.

Tir khéa: Kiét qué tai chinh, Cau triic S¢ hitu.
EFFECTS OF OWNERSHIP STRUCTURE ON FINANCIAL DISTRESS
LIKELIHOOD OF VIETNAMESE LISTED COMPANIES

Abstract

Facing the era of digital transformation, when fluctuations are no longer counted only on a daily
basis but hourly and minutely, which requires businesses to continuously maintain their
composure and stay focused at all times. This forces each business to strengthen its own internal
capacity to get the best business results. Understanding that, the authors focus on finding out
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the relationship between non-financial factors, namely Ownership Structure, to the probability
of financial distress of 578 enterprises listed on two stock exchanges in Ho Chi Minh City and

Hanoi. The results show that the variables State Ownership, Organizational Ownership and
Foreign Ownership have a negative effect and carry a high significance level. The variable
Management Ownership also has a negative but insignificant effect, and for Board Ownership,
it is not statistically significant. From the obtained results, the authors hope that the study will
be reliable experimental evidence for future research.

Keywords: Financial distress, Ownership structure.

1. Tinh cép thiét cta dé tai

Theo Wruck (1990), c6 2 giai doan ma mdi cong ty phai trdi trude khi bi xem 13 phd san
gém: ki€t qué tai chinh va vd ng. Trong d6, ki€t qué tai chinh - cot méc dau tién duoc xem 1a
mdi quan tAm 16n ctia nha quan tri trong qua trinh hinh thanh chién lugc kinh doanh. Trong do,
mot trong nhitng tac nhan c6 tic dong tidu cuc dén sirc khoe tai chinh ctia cong ty 13 van dé bat
can xtng thong tin van con dién ra rong rai. Chinh van dé trén da dit ra yéu ciu can phai co su
giam sat chat ché, hd trg doanh nghiép nham han ché tdi da mau thuin xay ra giira ¢6 déng nho
1¢ va c6 dong kiém soat. Mot s6 nghién ctru cho thdy phan 16n Cau trac sé hiru c6 anh huong
dén kha ning kiét qué tai chinh ctia cong ty nhu ty 1& s¢ hitu ctia ban quan tri ¢6 tac dong truc
tiép 1én dong luc theo dudi loi ich ctia ho va gian tiép 1én sirc khoe tai chinh ctia cong ty (Jensen,
1993) hay ty 18 s¢ hitu ctia chu thé thudc doanh nghiép c6 quan hé dong bién véi kha nang kiét
qué tai chinh (Shahab Udin & cong su, 2017). Tuy nhién, do su khac biét vé van hoa, chinh tri
nén két qua cac nghién ciru trén thé gidi co sy khong twong dong, tham chi trai chiéu nhau.

i véi thi truong Viét Nam trong bdi canh hién tai, thi truong con khé non tré, con tdn tai
kha nhiéu nhuoc diém. Theo Tong cuc thong ké (2021) ghi nhan trong 6 thang dau nam 2021
¢6 35,6 nghin doanh nghiép tam ngung kinh doanh c6 thoi han, tdng 22,1% so v6i cung ky ndm
trude; 9.900 doanh nghiép hoan tat thu tuc giai thé, ting 33,8%. Trung binh mdi thang c¢6 11,7
nghin doanh nghiép rut lui khéi thi truong. C6 thé nhan thirc duge stc khoe tinh trang cia
doanh nghiép dang gip nhiéu van dé dang lo ngai. Nhan thirc dugc tim quan trong cta van dé
trén, bai viét dugc thyc hién nham luong hda médi quan hé giira anh hudng ctia Cau tric sé hitu
dén kha nang Kiét qué Tai chinh ciia cac cong ty niém yét va tir 46 cung cap mot sd nhiing dir
liéu cling c6 thém cho viéc giai quyét bai toan quan tri, gitip giam dén muc tbi thiéu kha ning
xdy ra Ki¢t qué¢ Tai chinh ma cac doanh nghiép tai thi truong Viét Nam co thé d6i mat.
2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

Trén thé gidi, cac nghién ctru lién quan dén sy anh huong ciia Cau trac S¢ hiru dén kha
nang dan dén Kiét qué Tai chinh ctia doanh nghiép duoc tién hanh tai nhiéu khu vuc, nhiéu
qudc gia v6i da dang nhitng mo hinh duogc ap dung, ciing nhu phuong phap nghién ciru. Tuy
nhién, da s nghién ctru chi xem cac yéu t6 lién quan dén Céu triic S& hiru 13 mot bién trong sd
céc bién sb phi tai chinh duoc sir dung dé nghién ciru. Piéu nay khién viéc nghién ctru chuyén
sau vé anh huong cta Cau triic S¢ hiru dén qua trinh hoat dong cta doanh nghiép van chua
duoc tién hanh mot cach triét dé. Noi vé cac nghién ctru ¢6 lién quan tai Viét Nam, sy anh
huodng cia CAu tric Sé hitu van chua thuc sy dugc cha y dén khi da sb cac bai viét chi néi vé
Quan tri doanh nghi¢p no61 chung. Chinh vi vy ma bai nghién ctru dugc nhom tac gia ky vong
s& dong gop mot phan 16n trong viée phat trién cac nghién ctru lién quan dén Céu trac S¢ hiru
cua doanh nghiép tai Viét Nam.

FTU Working Paper Series, Vol. 2 No. 4 (9/2022) | 100



2.1. Cdc nghién ciru thwe nghiém vé tic dong ciia Céu triic S¢ hivu dén kha ning Kigt qué
Tai chinh cua doanh nghiép

2.1.1. Moi quan hé giita S¢ hitu Quan Iy dén kha ndng xay ra Kiét qué Tai chinh ciia doanh nghiép

Theo Morck & cong su (1988), 6 mot mirc do S hiru Quan ly cao thi co thé xay ra hién
tuong cb tha cua nha quan 1y khi ho nim phan 16n quyén kiém soat cong ty. Gilson &
Vetsuypens (1993) chi ra rang nhitng nha quan 1y chét luong kém ludn phai ganh chiu nhitng
ton that ca nhan dang ké khi doanh nghiép ctia ho roi vao tinh trang Kiét qué Tai chinh.
Hotchkiss & Mooradian (1997) cho rang ty 1& S¢ hiru Quan 1y anh hudng 16n dén cac cude tai
co cdu von. Nghién ctru ciia Han Donker & cong sur (2009) ciing ching minh duoc rang cac
cong ty c6 ty 1€ So hitu Quan ly cao thuong it gap phai tinh trang Kiét qué Tai chinh khi nhiing
nha quan Iy ndm phan 16n ty 18 s¢ hitu c6 xu hudng tranh bj khdng ché tai chinh.

2.1.2. Moi quan hé giita S6: hitu Nha mieée dén kha nang xay ra Kiét qué Tai chinh ciia doanh nghiép

S& hiru Nha nude 1a mot trong nhiing thanh phan quan trong trong thanh phan c6 dong tai
nhiéu doanh nghiép. Mot s6 nghién ctru gian tiép ching minh duoc, ty 18 s¢ hiru Nha nudc
trong Doanh nghiép cang cao thi tinh hinh strc khde tai chinh cua doanh nghiép. Sun & cong
su (2002) nhan thdy mdi quan hé giita quyén sé hitu cta chinh pha va hiéu qua hoat dong cta
doanh nghié¢p theo hinh chit N [6m. Mbi quan h¢ nay cho théy hiéu qua hoat dong kém & ca céac
doanh nghiép do nha nudc kiém soat cao va cac doanh nghiép thude S¢ hiru Nha nude hodc tu
nhan hoa rat thap.

2.1.3. Méi quan hé giita S6 hitu To chire dén kha ndng xdy ra Kiét qué Tai chinh ciia doanh nghiép

Jensen (1986) cho rang céc nha c¢6 dong t6 chic c6 kha ning giam sat, kiém soat cac hoat
dong cuia cong ty tot hon cac cd dong ca nhan. Nhitng nha ¢ dong to chirc ludn biét cach tan
dung quyén han ciia ban than dé tao 4p luc cho nha quan tri doanh nghiép, khién cac nha quan
ly luén chiu ap luc phai 1am tang gi tri doanh nghiép dé mang lai hiéu qua hoat dong tét hon
(Shleifer & Vishny 1986). Gan ddy, Elyasiani & Jia (2010) dua ra gia thuyét kiém soat tich cuc
(Active Monitoring Hypothesis) cho rang quan hé giira S& hitu T6 chirc va hidu qua hoat dong
va gia tri doanh nghiép 1a cung chiéu.

2.1.4. M6i quan hé gitta S¢ hitu Nuéc ngodi dén kha néing xay ra Kiét qué Tai chinh ciia
doanh nghiép

Greenaway & cong sy (2014) tim thidy méi tac dong gitta SO hitu Nudc ngoai v6i doanh
nghiép ¢ Trung Quéc duoc thé hién béng db thi hinh chit U ngugc. Bén canh do, van co nhiing
nghién ctru chua thyc sy tim ra duge két luan cudi cing cho méi quan hé tich cuc giita ty 16 so
hiru ¢6 dong ctia nudc ngoai dén kha nang Kiét qué Tai chinh ciia doanh nghiép. Phan tich tac
dong ctia Cau triic S hitu ¢d phan dén gi tri doanh nghiép & Han Qudc ciing cho rang ROA
khéng c6 dau hiéu tac dong ctia S¢ hitu Nudc ngoai ddi voi cac doanh nghiép nay (Lee, 2008).
2.1.5. Moi quan hé gitta S6 hitu ciia Hoi dong Quan tri dén kha nang xay ra Kiét qué Tai chinh
cua doanh nghiép

Argenti (1986) cho rang nhitng that bai ctia cong ty c6 lién quan truc tiép dén CEO, Hoi
dong Quan tri va cac thanh vién quan 1y cao nhit. Tuy khong dé cap truc tiép dén kiét qué tai
chinh song nhiéu nha nghién ctru d gan mbi quan hé gitra ty 1¢ c6 dong thudc Hoi dong Quan
tri dén kha nang ton tai ctia doanh nghiép noi chung va duy tri tai chinh doanh nghiép néi riéng.
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Mot quan diém khac giai thich vai trd ctia quan trj cong ty d6i véi tinh trang kiét qué tai chinh
la sy phu thudc vao nguén luc (Selznick, 1949; Pfeffer & Salancik, 1978) coi cac gidm ddc bén
ngoai 1a mot lién két quan trong v6i méi truong bén ngoai.

3. Phuwong phap nghién ctru
3.1. Cdc gid thuyét nghién civu

Dua trén cic nghién ctru thue nghiém da phén tich, nhom tac gia dua ra cac gia thiét nghién
cuu sau:

H1: So hitu Quan Iy cang lon thi kha nang Kiét qué Tai chinh cua doanh nghiép cang giam.

H2: So hitu Nha nwoc cang lon thi kha nang Kiét qué Tai chinh cua doanh nghiép cang giam.

H3: S hitu 16 chirc cang I6n thi kha nang Kiét qué Tai chinh ciia doanh nghiép cang gidm.

H4: So hitu Nuoc ngoai cang lon thi kha nang Kiét qué Tai chinh cua doanh nghiép
cang giam.

H5: S¢ hitu Hoi dong Quadn tri cang 16n thi kha ning Kiét qué Tai chinh ciia doanh
nghiép cang giam.
3.2. M6 hinh nghién cvru

Mo hinh hdi quy logit dugc xay dung gé)m 5 bién doc lap, 3 bién kiém soat va sit dung hiéu
g c¢b dinh nam va hiéu tmg ¢ dinh nganh.

FDit = Po + P:OWN_MNGi: + B.OWN_STTit + B3OWN_INSit + BsOWN_FRG;i +
BsOWN_BRDit+ BsCONTROLit + it
3.3. Dii liéu nghién ciru va phwong phdp hoi quy
3.3.1 Dir liéu nghién ciru

Bo dir liéu dugc stir dung trong bai nghién ctru la dir liéu bang khong can (Unbalanced Panel
Data) v6i tong sd quan sat 1a 2.589 tir 578 doanh nghiép trén hai SGDCK Thanh ph H) Chi
Minh va Ha Noi.
3.3.2. Phurong phdp hoi quy

Str dung phuong phap udc luong hop 1y t6i da (Maximum Likelihood Estimation) cho cac
hé s6 hdi quy trong mo hinh. Ngoai ra, dé than trong v6i hién tuong phuong sai thay doi, bai
nghién ctru nay con st dung phuong phép sai s6 chudn manh (Robust) va Cluster.
3.4. Gidi thich cdc bién trong mé hinh
3.4.1. Bién phu thuoc - Kha nang kiét qué tai chinh

Duya trén cac nghién ciru vé tac dong ciia Cau triic So hitu dén kha nang xdy ra kiét qué tai
chinh ctia Ching-Chun Wei & cong su (2016), Widhiadnyana & cong sy (2019), Udin va cong
su (2017) nhom tac gia su dung bién phu thudc 1a kha nang Kiét qué¢ Tai chinh (FD) dugc tinh
béi Z-score ciia Altman (1968). Bién phu thudc kha nang ki€t qué tai chinh (FD) nhan gia tri
bang 1 khi diém s6 Z < 1,81 (Vung xay ra kiét qué tai chinh) va nhan gia tri bang 0 khi diém s6
Z> 2,99 (Ving an toan). Trong bai nghién ciru ndy, nhom téc gia s& khong xét dén cac truong
hop 1,81 Z 2,99 (ving xam).
3.4.2. Bién doc ldp - Nhém bién Cau triic S6 hitu
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Bién Sé hiru Quén Iy (OWN_MNG) duoc do bang ty sé c¢b phan duoc ndm giit boi ban
giam dbc trén tong s6 c¢b phan dugc phat hanh:

S6 hitu Quan Iy (OWN _MNG) = Cé phan dwoc ndm giit béi ban giam doc/Tong sé co
phan dwoc phdt hanh

Bién Sé hiru Nha nwée (OWN_STT) dugc do bing ty sé ¢b phan dwoc nim giir béi nha
nude trén tong sb cd phan duoc phat hanh:

S6 hitu té chire (OWN_STT) = Cé phan dwoc nam gitt béi nha mede/Tong s6 c¢é phin
dwoc phat hanh

Bién Sé hiru té chirc (OWN_INS) duoc do bang ty sd ¢ phan dugc nam gitt boi cac to
chirc trir cac to chire nha nudc trén tong s6 ¢b phan dugc phat hanh:

S6 hitu t6 chire (OWN _INS) = Cé phan dwge nam giit béi té chire - C6 phan dwoc ndm
gilt béi t6 chive nha nuwde/Tong sé ¢6 phan dwoc phat hanh

Bién Sé hitu Nuéc ngoai (OWN_FRG) duoc do bang ty sd co phan dugc nam giit boi
nude ngodi trén tong sd ¢d phan dugc phat hanh:

S6 hitu Nuée ngoai (OWN_FRG) = C6 phan dwoc ndm giit béi nude ngodi/Tong sé co
phan dwoc phat hanh

Bién S& hiru Hoi dong Quan tri (OWN_BRD) dugc do bang ty s6 ¢ phan duoc nam giir
boi HPQT trén tong sb cd phan duoc phat hanh:

S6 hivu Hoi dong Quan tri (OWN_BRD) = Cé phdn dwoc nam giiv boi HPQT/Tong co cé
phan dwgc phdt hanh

3.4.3. Bién kiém sodt - Nhém bién quan tri va dédc diém doanh nghiép
Bién Quy mé doanh nghiép (SIZE) dugc tinh bang logarit tu nhién ctia Téng tai san:
Quy mé doanh nghiép (SIZE) = Ln(Téng tdi sin)
Tdng tai san clia doanh nghiép 1a mot gia tri rat 1on va c6 thé giy ra sy mat 6n dinh nén
viée sir dung logarit ty nhién s& lam nho lai gia tri ciia Tong tai san va gitp né 6n dinh hon.
Bién Dong tién tir hoat déng kinh doanh (OCF) duoc tinh bang ty sb giita dong tién tir
hoat dong san xuét kinh doanh trén doanh thu:
Dong tién tir hoat déng kinh doanh (OCF) = Dong tién tir hoat dong sdn xudt kinh
doanh/Doanh thu
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 13 dong tién quan trong nhat trong bao céo luu chuyén
tién té vi no thé hién kha nang tao tién tir noi tai hoat dong kinh doanh cia doanh nghiép nham
dap ung cac nhu cau tra ng, chia lai cho cac chi s& hitu va gia ting dau tu.
Bién Pon biy tai chinh (LEV) dugc tinh bang ty sd giita tong ng trén tong tai san. Bién
nay duoc dung dé danh gia mirc do st dung von vay cta doanh nghiép:
Pon bay tai chinh (LEV) = Tong ng/Tong tai san
Duya vao 1y thuyét cau trac von thi khi doanh nghiép sir dung cang nhiéu ng vay thi s& cang
bi 4p luc vé thanh toan 13i vay va néu doanh nghiép mat kha ning thanh toan trong khi no va
13i vay ngay cang cao thi s& day doanh nghiép dén su pha san.
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Ngoai ra con ¢6 cac bién kiém soat Nganh va Niam. Bién Nganh bao gdom tit ca cac nganh
tuong (mg véi voi timg cong ty. Bién Nam bao gdm cac nam tir 2010 dén 2020. Hai bién nay
duoc ding dé c6 dinh hiéu ing ciia mé hinh.

4. Phan tich dir liéu va két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ti cdc bién trong mé hinh

4.1.1. Théng ké mé td bién phu thudc\

Bang 4.1. Thong ké mo ta bién kha ning kiét qué tai chinh (FD)

Bién S6 quan sat %
Kiét qué tai chinh
Vung kiét qué (Z < 1,81) 488 18,85
Vung an toan (Z > 2,99) 2101 81,15
Tong 2589 100

Nguon: Nhom tac gia ty tong hop tir phan mém Stata 14

Bang 4.1 trinh bay thong ké mo ta cua bién phy thudc kha ning Kiét qué Tai chinh cua
doanh nghiép (FD). Piém s6 Z (Altman) duoc sir dung trong bai nghién ctru dé phan loai doanh
nghiép bi KQTC (Kiét qué tai chinh) va khong bi KQTC. Theo d6, trong 2.589 mau quan sat,
18,85% céc quan sat co nguy co KQTC cao, 81,15% quan sat con lai c6 sirc khoe tai chinh tot.

Bang 4.2. Thong ké mo ta bién phu thudc theo nim

Nam Ty 1€ doanh nghiép KQTC trung binh
(%)
2010 13,2911
2011 26
2012 28,8043
2013 21,8446
2014 18,8118
2015 15,3465
2016 15,4589
2017 14,4927
2018 17,4496
2019 20,765
2020 17,9411

Ngudn: Nhom tac gia tu tong hop tir phan mém Stata 14

Dua vao Bang 4.2, ty 1é cac doanh nghiép KQTC vao giai doan 2011-2012 13 cao nhit,
Vo1 gia tri tr 26% dén 28,8%. Giai doan nay, lam phat & Vi¢t Nam rat cao, 1am giam loi
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nhuan thu duoc trén thuc té va 13 nguyén nhan giy nén su lao dbc cia thi truong ching khoan
giai doan nay, gia tri c¢d phiéu & muc rat thdp va hau nhu khong sinh 13i.

Bang 4.3. Thong ké mo ta bién phu thudc theo nganh

Nganh Ty 1€ doanh nghiép KQTC trung binh (%)

Cong nghi¢p 25,2778

Cong ngh¢ thong tin 13,6986

Duoc phdm va Y té 5,3191
Dau Khi 25

Dich vu tiéu dung 14,0449

Hang tiéu dung 6,0209

Nguyén vat liéu 12,3563

Tién ich cong dong 14,8148

Tai chinh 31,4394

Nguon: Nhom tac gia ty tong hop tir phan mém Stata 14

Theo sb liéu & Bang 4.3, c6 su chénh I¢ch dang ké gitra ty 1€ doanh nghié¢p KQTC cua
nganh Tai chinh va nganh Duoc pham va Y Té. Cu thé, ty 1é nay & nganh Tai chinh dat
31,4394%, con & nganh Dugc pham va Y té chi dat 5,3191%.

4.1.2. Théng ké mé td cdc bién déc lip

V6i bién S hiru Quan Iy (OWN_MNG), théng ké mo ta cho thiy ty 1¢ s¢ hitu trung binh
clia cdc nha quan 1y trong toan bd mau quan sat dat 6,11%. Trong d6, ty 1& ndy & cac cong ty
khoe manh cao hon & cac cong ty c6 kha nang bi KQTC, nhung khoang cach khong dang ké.

Théng ké mé ta cho thay bién Sé hitu Nha nwée (OWN_STT) 6 toan bd mau dat 17,19%.
Cu thé, O cac cong ty khoe manh, ty 1€ ) ph?ln trung binh dugc nam gilt boi nha nudce dat
17,55%, cao hon so v&i cac cong ty c6 kha nang KQTC 1a 15,61%.

O toan bd mau quan sat, bién Sé hiru té chire (OWN_INS) dat gia tri 1a 19,93%. Cu thé,
ty 1& nam giit c6 phan trung binh cta cac to chirc trir cac to chirc Nha nudc & cac doanh nghiép
¢6 kha ning KQTC 14 15,54%, thip hon kha dang ké so véi ty 1& ndy & cac doanh nghiép khoe
manh 1a 21%.

Theo thong ké mb ta, bién S¢ hiru Nwée ngoai (OWN_FRG) & toan b mau dat gid tri
3,02%. Ty I¢ nay ¢ cac doanh nghiép khde manh 1a 3,33% cao hon ¢ cac doanh nghiép c6 kha
nang KQTC 1a 1,7%.

Déi voi bién Sé hitu HDQT (OWN_BRD), két qua ctia thong ké mo ta cho thiy trong
toan bo mau quan sat thi ty 1¢ so hitu trung binh ctia cac thanh vién Hoi déng Quan tri dat muc
9,3%. Gia tri trung binh ctia bién nay & hai nhom quan sat khong co sy khac biét dang ké.

Bang 4.4. Thong ké mo ta cac bién doc 1ap

Bién OWN_ MNG OWN_STT OWN_INS OWN_FRG OWN_BRD

Toan bd miu
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Obs 2589 2589 2589 2589 2589
Mean 0,0611 0,1719 0,1993 0,0302 0,093
Std. Dev. 0,1041 0,2383 0,2477 0,081 0,1374
Min 0 0 0 0 0
Max 0,5163 0,788 0,87 0,44 0,62
Cac cong ty bi kiét qué tai chinh

Obs 488 488 488 488 488
Mean 0,0608 0,1561 0,1554 0,017 0,105
Cac cong ty khong bi kiét qué tai chinh

Obs 2101 2101 2101 2101 2101
Mean 0,061 0,1755 0,21 0,0333 0,0907
P-value 0,226 0,001 0,000 0,041 0,839

Ngudn: Nhom tac gia ty tong hop tir phan mém Stata 14

4.2. Kiém dinh hién twong da cong tuyén

Trong kiém dinh nay, nhom tac gia sir dung kiém dinh Pearson dé x4c dinh su tvong quan
cap cua cac bién trong mo hinh. Két qua kiém dinh ¢ bang 4.3 cho thay hau hét gia tri tuyét d6i
ciia hé sd tuong quan cip déu nho hon 0.4, tuy nhién co6 hé sd twong quan cdp cia bién
OWN_ MNG va bién OWN_BRD nhén gia tri béng 0,6553 > 0,6. Viéc hé sd tuong quan cdp
cao co thé gy nhitng tac dong tiéu cuc dén mo hinh. Do d6, dé dam bao sy chinh x4c cia mo
hinh thi nhom tac gia quyét dinh chia hai bién OWN_MNG va OWN_BRD ra hai mé hinh dé

thuc hién hdi quy.
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Bang 4.5. Ma tran tuong quan giita cic bién doc lap

BIEN OWN_MNG OWN_STT OWN_INS OWN_FRG OWN_BRD SIZE OCF LEV

OWN_MNG 1,000

OWN_STT -0,2883 1,000

OWN_INS -0,2506 -0,3517 1,000

OWN_FRG 0,0026 -0,0615 0,2306 1,000

OWN_BRD 0,6587 -0,3287 -0,2523 -0,0191 1,000
SIZE -0,0923 0,0107 0,1368 0,1657 -0,1109 1,000
OCF 0,0667 -0,0793 -0,0850 -0,0108 0,0675 -0,0601 1,000
LEV 0,0231 0,0629 -0,0132 -0,1130 0,0417 0,2627 0,0794 1,000

Ghi chii: OWN_MNG: S6 hitu Qudn Iy, OWN _STT: So' hitu Nha nuwéc, OWN_INS: S6 hitu t6 chirc, OWN_FRG: S6 hitu Nudc ngoai, OWN_BRD: So
hitu HPQT, SIZE: Quy mé doanh nghiép, OCF: Dong tién tir hoat dong kinh doanh, LEV: Pon bdy tai chinh.

Nguon: Nhom tac gia ty tong hop tir phan mém Stata 14
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4.3. Két qua wéc lwong mé hinh hoi quy

Béng 4.6 1a két qua wdc lugng mé hinh hdi quy ciia 2 mé hinh dwoc tach ra tir mo hinh gdc.
Nhom tac gia da sir dung phuwong phap hdi quy logit két hop vai hiéu tmg ¢ dinh nam va cb
dinh nganh dé 6n dinh mo hinh & ca 2 k¥ thuat 1a Robust va Cluster dé nang cao tinh tin cdy
cia mo hinh. Va dé 1am rd nhiing gia thuyét ma nhom tac gia da nhic d¢én & Chuong 3 thi sau
day nhoém tac gia s€ nhan xét tac dong cua 5 bién doc 1ap thudce cac bién Chu trac Sé hiru bao
gdbm OWN_MNG, OWN_STT, OWN_INS, OWN_FRG, OWN_BRD. Ngoai ra nhom tac gia
cling s& nhan xét cac tac dong cia 3 bién kiém soat dugc nhic dén trong mé hinh.

Bang 4.6. Két qua udc luong mo hinh hoi quy

Bién Kha nang kiét qué tai chinh (FD) Kha nang kiét qué tai chinh (FD)
Robust Cluster Robust Cluster
OWN_MNG -0,176** -0,176
(-2,04) (-1,54)
OWN_STT -0,201*** -0,201*** -0,197*** -0,197***
(_5a94) (_3’30) (_5’66) ('3121)
OWN_INS -0,232*** -0,232*** -0,228*** -0,228***
(-6,73) (-4.12) (-6,57) (-4,14)
OWN_FRG -0,335*** -0,335** -0,330*** -0,330**
(_3a13) (_2’09) (_3107) ('2105)
OWN_BRD -0,095 -0,095
(-1,55) (-1,17)
SIZE 0,051*** 0,051*** 0,051*** 0,051***
(8,89) (5,04) (8,91) (5,04)
OCF -0,040 -0,040 -0,040 -0,040
(-1,47) (-1,11) (-1,43) (-1,08)
LEV 0,605*** 0,605*** 0,604*** 0,604***
(14,13) (9,04) (14,36) (9,13)
C6 dinh nim Cé Cé Cé Cé
Co6 dinh nganh Co Co Co Co
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Bién Kha nang kiét qué tai chinh (FD) Kha nang kiét qué tai chinh (FD)

S6 quan sat (N) 2.589 2.589 2.589 2.589

Ghi chii: *, ** *%% [gn lirot twong teng véi mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%. Chi s6 trong ddu ngodc
don la chi s6 thong ké z. OWN MNG: S¢ hitu Qudn 1y, OWN STT: S¢ hitu Nha nudc,
OWN _INS: 86 hitu té chirc, OWN _FRG: 8¢ hitu Nuéc ngodi, OWN BRD: S¢ hitu HPQT, SIZE:
Ouy mé doanh nghiép, OCF: Dong tién tir hoat ddng kinh doanh, LEV: Pon by tdi chinh.

Ngudn: Nhom tac gia tu tong hop tir phan mém Stata 14
4.3.1. Két quad héi quy nhém bién déc ldp

Dua vao két qua thu duogc tir bang 4.6 thi nhom tac gia c6 nhimg nhan xét vé tac dong cua
nhém bién Cau triic S& hitu nhu sau:

Bién S& hiru Quan Iy (OWN_MNG) c6 ¥ nghia thong ké & muc ¥ nghia 5% véi ky thuat
Robust nhung khong c6 y nghia ¢ k¥ thuat Cluster. Hé s6 hdi quy 14 -0,176 cho thiy bién c6
tac dong nguoc chiéu v4i Kha ning kiét qué tai chinh. Két qua nay twong dong véi két qua tir
nhirng bai nghién ctru ctia Pramudena (2017), Widhiadnyana & Ratnadi (2019).

Vé bién S& hiru Nha nuwéec (OWN_STT) thi ¢ ca 2 mé hinh khi thuc hién Robust hay
Cluster thi ciing déu cho bién S¢ hiru Nha nuéc (OWN_STT) ¢6 ¥ nghia théng ké & mirc manh
1%. Heé s6 hdi quy & mo hinh 1 12 -0,201 va mé hinh 2 14 -0,197 cho thay bién ciing c6 tac dong
nguoc chidu. Két qua thu duoc twong dong véi két qua ciia Deng & Wang (2006), Tran Thi
Thay (2018).

Bién Sé hiru t6 chirc (OWN_INS) ciing c6 ¥ nghia thong ké manh & muc 1% & ca 2 mod
hinh voi k§ thuat Robust va Cluster. Hé s6 hdi quy ¢ md hinh 1 14 -0,232 va mé hinh 2 |4 -
0,228. Két qua nay ciing twong dong v4i mot s6 nghién ciru cuia Widhiadnyana va cong su
(2019), Udin & cong su (2017), Septiani & Dana (2019).

Tac dong cua bién S& hiru Nwée ngodi (OWN_FRG) & ca mé hinh 1 va mé hinh 2 thi
bién S& hitu Nudc ngoai déu ¢6 ¥ nghia théng ké manh & muc 1% ddi véi ki thuat Robust, 5%
d6i v6i ki thuat Cluster. Hé s6 hoi quy & mo hinh 1 1a -0,335 va mé hinh 2 14 -0,330. Két qua
nay ciing tuong dong véi mot sé nghién ciru ciia Udin & cong su (2017).

Con véi bién S¢ hiru Hoi dong Quan tri (OWN_BRD) thi két qua cho ra rang bién khong
¢6 y nghia thdng ké trong mé hinh.

4.3.2. Két quad héi quy nhém bién kiém soat

Bién Quy mé doanh nghiép (SIZE) mang gia tri dwong vé c6 y nghia thong ké manh 1%
& ca 2 mo hinh véi ca k§ thuat Robust & Cluster. Két qua nay twong dong véi nghién ctru ciia
Garcia & Herrero (2021), Fich & Slezak (2008). Hé s6 hoi quy ¢ ca 2 mé hinh déu 14 0,051.

Bién Dong tién tir hoat dgng kinh doanh (OCF) ciing cho két qua khac hoan toan véi ky
vong ctia nhom tac gia. Cu thé thi bién Dong tién tir hoat dong kinh doanh khong c6 ¥ nghia
thdng ké trong mo hinh nay.

Bién Pon bay tai chinh (LEV) ciing 12 mdt bién manh véi y nghia théng ké ¢ muc 1% ¢

ca 2 md hinh véi ca 2 k¥ thuat Robust & Cluster. Hé s6 hdi quy ¢ md hinh 1 13 0,605 va mo
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hinh 2 1 0,604. Két qua cho ra tuong dong v6i cac nghién ctru cia Wangsih & cong su (2021),
Garcia & Herrero (2021).

Keét luin va han che ctia deé tai

Trong nghién ctru ndy, nhom tac gia cha yéu tip trung vao viéc kiém dinh tac dong cua
Céu trac So hitu dén kha niang Kiét qué Tai chinh ciia doanh nghiép niém yét trén san giao dich
chtng khoan Viét Nam. Mic du két qua co y nghia dong gop nhung van con ton tai mot vai
han ché. Pau tién, ngudn dit liéu da dang ddng nghia v6i han ché vé sy twong ddng gitta cac sd
liéu thu duoc. Ngoai ra, két qua nghién ctru con chua di sau 1am 1 mdi nganh nghé ma chi phan
tich két qua cho toan bo doanh nghiép noi chung. Bai nghién ctru 14y s6 liéu tir nim 2009 - 2020
nén chua cé goc nhin sau hon veé su tac dong cua dai dich Covid - 19 dén tinh hinh Kiét qué Tai
chinh ctia doanh nghiép, dac biét 1a vao nam 2021. Chinh vi v@y, nhém tac gia ky vong céc bai
nghién ctru thyc hién trong thoi gian t6i s& dugc tién hanh véi mau di liéu 16n hon, thoi gian
dai hon, nghién ciru thém & cac thoi diém khac nhau, dac biét 1 trong thoi ky Covid - 19. Cudi
cung, cac nghién ciru tiép theo s& ¢ thé md rong nghién ciru thém cac yéu té bén ngoai ciing
nhu cac yéu t6 khac lién quan c6 thé tac dong dén kha ning Kiét qué tai chinh ctia doanh nghiép.
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