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Toùm taét: Sôû höõu nöôùc ngoaøi, hieäu quaû hoaït ñoäng vaø giaù trò doanh nghieäp laø 
moät vaán ñeà lôùn vaø laø moät chuû ñeà thu huùt nhieàu hoïc giaû trong lónh vöïc taøi chính 
doanh nghieäp. Söû duïng caùc phöông phaùp hoài quy cho döõ lieäu baûng bao goàm hoài 
quy taùc ñoäng coá ñònh vaø GMM (Generalized Methods of Moments), vôùi döõ lieäu 
nghieân cöùu laø caùc chæ soá taøi chính cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát treân Saøn Giao 
dòch Chöùng khoaùn TP.HCM giai ñoaïn 2007-2012, nghieân cöùu naøy xem xeùt moái 
quan heä giöõa caáu truùc sôû höõu vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty nieâm yeát. 
Keát quaû cho thaáy caùc coâng ty coù sôû höõu nöôùc ngoaøi cao thì hieäu quaû hoaït ñoäng 
cao vaø giaù trò doanh nghieäp cuõng cao. Baøi baùo coù moät soá haøm yù trong vieäc khuyeán 
khích sôû höõu nöôùc ngoaøi ñoái vôùi caùc doanh nghieäp Vieät Nam, keå caû caùc coâng ty 
coå phaàn chöa nieâm yeát vaø caùc coâng ty nieâm yeát.

Töø khoùa: Hieäu quaû hoaït ñoäng, giaù trò coâng ty, sôû höõu nöôùc ngoaøi.

SÔÛ HÖÕU NÖÔÙC NGOAØI, HIEÄU QUAÛ HOAÏT ÑOÄNG VAØ GIAÙ TRÒ DOANH NGHIEÄP 
- NGHIEÂN CÖÙU CAÙC COÂNG TY TREÂN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM

Giôùi thieäu 

Cuøng vôùi söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng 
khoaùn (TTCK), soá löôïng caùc coâng ty nieâm yeát 
taêng daàn qua caùc naêm. Cho ñeán cuoái naêm 
2012, soá löôïng caùc doanh nghieäp nieâm yeát 
treân Saøn Giao dòch Chöùng khoaùn TP.HCM 
laø 314 doanh nghieäp. Moät trong nhöõng vaán 
ñeà ñang ñöôïc nhaø ñaàu tö, caùc nhaø laäp phaùp 
vaø caùc hoïc giaû quan taâm laø vaán ñeà caáu truùc 
sôû höõu, hieäu quaû hoaït ñoäng vaø giaù trò cuûa 
doanh nghieäp. Caùc nhoùm coå ñoâng khaùc nhau 
coù nhöõng quyeàn lôïi, lôïi ích khaùc nhau, coù 
nhöõng quan heä khaùc nhau vôùi chính phuû, vôùi 
ngaân haøng, vôùi ñoái taùc chieán löôïc neân cô caáu 
sôû höõu coù aûnh höôûng lôùn ñeán nhöõng quyeát 
ñònh cuûa doanh nghieäp vaø taùc ñoäng ñeán hieäu 
quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp khaùc nhau. 
Nhieàu nghieân cöùu xem xeùt taùc ñoäng cuûa sôû 
höõu nöôùc ngoaøi leân hieäu quaû hoaït ñoäng vaø giaù 
trò cuûa doanh nghieäp, tuy nhieân keát quaû chöa 
thoáng nhaát (Belkhir, 2009; Fauzi vaø Locke 
2012; Jones vaø caùc taùc giaû, 2005; La Porta 
vaø caùc taùc giaû, 2000; Lin vaø caùc taùc giaû, 2011; 

Margaritis vaø Psillaki 2010; Porta vaø caùc taùc 
giaû, 1999; Yu, 2005). 

Baøi baùo naøy nghieân cöùu veà moái quan heä giöõa 
sôû höõu nöôùc ngoaøi, hieäu quaû hoaït ñoäng vaø 
giaù trò doanh nghieäp treân TTCK Vieät Nam 
vôùi maãu ñaïi dieän laø caùc doanh nghieäp treân 
TTCK Vieät Nam. Nghieân cöùu naøy nhaèm muïc 
tieâu tìm hieåu veà moái quan heä neâu treân treân 
TTCK Vieät Nam. Ngoaøi ra, nghieân cöùu veà sôû 
höõu nöôùc ngoaøi, hieäu quaû hoaït ñoäng vaø giaù trò 
doanh nghieäp ôû Vieät Nam chöa nhieàu. Do vaäy, 
ñoùng goùp nöõa cuûa nghieân cöùu laø laøm giaøu cho 
kho taøng hoïc thuaät veà chuû ñeà naøy ôû Vieät Nam. 
Nghieân cöùu coù moät soá haøm yù cho chính saùch 
kinh teá hieän taïi cuûa chính phuû: (i) Chuû tröông 
thu huùt ñaàu tö nöôùc ngoaøi baèng vieäc naâng 
traàn sôû höõu cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi treân 
TTCK; (ii) Thoâng qua keát quaû coù theå xem xeùt 
vieäc khuyeán khích vaø hoã trôï caùc nhaø ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi tham gia ñaàu tö vaøo caùc doanh 
nghieäp coå phaàn hoùa vaø caùc doanh nghieäp IPO; 
(iii) Nghieân cöùu veà caáu truùc sôû höõu vaø hieäu 
quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp ñeå hoã trôï 
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