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TOM TAT

Téng Céng ty Dau tu va kinh doanh vén Nha nudc SCIC la mét SWF hoat déng véi tu cach 1a t&
chuc kinh té dac biét ctia Chinh phu, thuc hién hai chic nang chinh: Mot la tiép nhan va dai dién
cht s& hiu von Nha nudc tai cac Cong ty cd phan, Cong ty trach nhiém hu han mot thanh vién...
va hai la thuc hién dau tu va kinh doanh vén vao cac nganh, linh vuc then chét ctia nén kinh té.
Nghién cttu nay so sanh tac dong ctia s& hitu ctia SCIC néi riéng va s& hitu nha nudc ndi chung dén
hiéu qua ctia doanh nghiép muc tiéu tai Viét Nam. Nghién ciu nay cé hai diém mdi quan trong:
(1) dénh gid hiéu qua tai chinh va phi tai chinh cdia doanh nghiép muc tiéu dudi tdc dong tu s& hru
ctia SCIC, trong khi cac nghién clu trudc chixét hiéu qua vé mat tai chinh, (2) nghién ctiu nay xem
xét tac dong clia s& hru moét cong ty quan ly von Nha nudc (SWF) dén hiéu qué clia cac doanh
nghiép muc tiéu trong nudc, trong khi cac nghién ctu trudc phan tich tac déng clia SWF dén hiéu
qua clia cac doanh nghiép ca trong va ngoai nudc. Tac gia st dung phuong phép héi quy dir liéu
bang la System Generalized Methods of Moments (Sys GMM) cho mau cac doanh nghiép niém yét
thu thap t&r Thomson Reuters trong giai doan ti 2008-2017 nham x{ ly ndi sinh va cac khuyét tat
nhu phuong sai thay d6i va tu tuong quan. Két qua cho thay sé& hiiu clia SCIC co tac dong tich cuc
dén hiéu qua tai chinh hon so véi s& htu nha nudc. Trong khi do, s& hitu SCIC c6 anh hudng tiéu
cuc hon dén hiéu qua phi tai chinh so véi s hitu nha nudc. Két qua nay ham y SCIC dat muc tiéu
tai chinh cao hon cdc muc tiéu xa héi (phi tai chinh) va day cé thé la ly do giai thich hiéu qua cao
hon vé mat tai chinh ctia SCIC so véi s& hiu nha nudc.
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von nha nudc (SOE)

BOI CANH VA VAN DE NGHIEN CUU

Trén thé gidi, cac cong ty ddu tu von nha nude (SWF)
da thanh 1ap dugc hon 5 thap ky va nhiing ndm gan
day chiing kién su tang vot vé s6 lugng cing nhu quy
mo. V6i sy 16n manh nhu vay, dau tu ctia cic quy nay
vao cac doanh nghiép muc tiéu ngay cang phd bién,
nén nhu ciu nghién ctu anh hudng cta dau tu ctia
SWEF dén doanh nghiép muc tiéu ngay cang ting lén.
Mot s6 nghién ctiu da cho thdy cdc SWF ¢6 vai tro
rit quan trong d6i v6i doanh nghiép muc tiéu: khong
nhiing bg sung von can thiét cho qua trinh hoat dong
va phat trién, ma con tic dong dén co clu quan tri
va gid tri doanh nghiép muc tiéu. Tuy nhién, nhiéu
nghién ctiu cho thdy chua c6 két qua thong nhat vé
céc vai tro nay, ham y su phic tap trong co ché hoat
dong ctia cac quy ddu tu SWE

Céc nghién ctu trudc day vé vai tro ctia quy dau tu
SWF xoay quanh thuéc do vé€ hiéu qua tai chinh, do
cdc t6 chiic nay quan Iy von thay mét cic co quan nha
nudc va thyc hién dau tu vao cac doanh nghiép muc
tiéu. V& mit hiéu qua tai chinh, cic SWF khong phai
lic nao ciing dau tu hiéu qué va cac loai SWF khac

nhau c6 xu huéng dat hiéu qua tai chinh khac nhau.
Vi thé, viéc danh gia vai tro vé mit tai chinh cua cac
SWF 12 cin thiét, nham x4c dinh chién lugc dau tu
ndo 1a hiéu qua, hodc SWF véi nhiing dic diém nao
thuong c6 hiéu qua tai chinh t6thon. Mot van dé khac
ton tai lau nay la mac du SWF thay mit co quan nha
nudc dé€ dau tu, chua c6 nghién ctiu nao so sanh hiéu
qua vé mat tai chinh s hitu cia SWF noi riéng va s&
htiu nha nudc néi chung & cic doanh nghiép muc tiéu.
Tai Viét Nam, SCIC hoat dong theo m6 hinh SWE,
nh¢ d6 x6a bd dan sy can thiép hanh chinh cta co
quan quan ly nha nuéc vao hoat dong san xudt, kinh
doanh ctia cdc doanh nghiép muc tiéu, chuyén hinh
thiic quan ly von nha nudc sang hinh thic du tu,
kinh doanh vén va ciing c6 tic dong dén nhén thuic
va cach hoat dong ctia doanh nghiép, dic biét trong
quaé trinh tai ciu truc doanh nghiép nha nudc. Von
diéu 1¢ ctia SCIC da ting tu 5.000 ty dong nim 2005
vatinglén 85.082 ty dong ndm 2018. Mic du dat dugc
mot s6 thanh tyu nhét dinh, thyc tién hoat dong caa
SCIC con nhiéu ton tai. S6 liéu chi tiét vé két qué cc
hoat dong dau tu ctia SCIC cling khong dugc cong b

Trich dan bai bao nay: Doan N T. Danh gia hiéu qua hoat déng ctia Téng céng ty Dau tu va Kinh
doanh vén Nha nudc (SCIC). Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.; 4(2):686-695.
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ra cdng chiing, ma chi c6 mot vai chi tiéu co ban dugc
cong khai, vi thé tinh minh bach kha yéu kém.

V6i quy moé vén do SCIC quén ly ngay cang tang va
thuc tién tai Viét Nam cho thdy con nhiing ton tai,
vuéng mac ctia mo hinh tdng cong ty ddu tu vén nha
nudc SCIC, viéc danh gia vai tro cta SCIC va nha
nudc § nhiing cong ty muc tiéu sé mang lai nhiéu y
nghia quan trong. Mit khdc, tiéu chi danh gia hiéu
qué cta cac SWF cing nhu SCIC trudc day thuong
chi tip trung quanh céc chi tiéu tai chinh, trong khi
cac SWF ¢6 chti s6 hitu 1a chinh pha cic nudc, nén
hiéu qua xa hoi ciing cin dugc xem xét d€ ¢6 cai nhin
toan dién hon vé hoat dong ctia cdc SWE, trong d6 c6
SCIC.

Nghién ctiu nay xem xét hiéu qua ctia SCIC ca vé€ mit
tai chinh va phi tai chinh (con goi la hiéu qua xa hoi)
nhdm giai quyét khodng tréng nghién ctiu trén. Bong
thdi, thong qua so sanh véi cac nghién ctiu trude vé
hiéu qua ctia cic doanh nghiép SWF khéc, nghién ctiu
sé rut ra nhan dinh liéu SCIC ¢6 d4u tu hiéu qua hay
khong.

TONG QUAN NGHIEN CUU, GIA

THUYET, MO HINH VA PHUONG
PHAP NGHIEN CUU

Téng quan cac nghién ciu thuc nghiém vé
hiéu qua dau tu ctia SWF

SWF trén thé gici

La céc thuyc thé thudc s hitu nha nuéc, SWF duogc t6
chtic va quan ly theo cach khac véi cac quy déu tu l6n
ctia khu vuyc tu nhan. Mot mét, viéc cdc SWF quan
tdm dén cdc muyc tiéu chinh tri ngoai muc tiéu téi da
héalgi nhuan c6 thé khién ho hanh ddng khéc véi cac
nha diu tu t6 chiic khic. D€ dat dugc cidc muc tiéu
chinh tri nay, SWF c6 thé anh hudng dén chién lugc
ctia cong ty danh muc dau tu theo cach khong phu
hop, nén lam giam gia tri cho ¢ dong. Vi dy, bing
cach mua mot lugng c6 phén 16n trong cac doanh
nghiép muc tiéu, SWF c¢6 thé14n at cac c¢6 dong thiéu
$6 va theo dudi cdc lgi ich khéc ngoai t6i da hda hiéu
sudt danh muc dau tu. Néu SWF st dung danh muc
dau tu ctia ho chu yéu d€ dat dugc cac muc tiéu chinh
tri va xa hoi, ching ta c¢6 thé ky vong vé mot méi quan
hé tiéu cyc gitia gia tri doanh nghiép va quyén sé hiiu
SWE

Mot s6 nghién ctiu thyc nghiém cho thdy cac SWF
c6 thé theo dudi cdc muyc tiéu phi thuong mai nhu
thic ddy phat trién kinh t€ nudc nha hodc tiép tuc phat
trién cdc lgi ich mang tinh chién lugc cho quéc gia cuia
minh!. Cic SWF sé d4u tu khac véi cac t6 chiic dau
tul6n nhu quy huu tri, quy tuong hd va quy phong ho.
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Mot cau hoi ty nhién dugc dat ralaliéu SWF c6 théva
c6 dat dugc loi tlic dau tu tuong tu nhu cac nha dau
tu t& chiic khu vuc tu nhin nay hay khong. Mot s6
céc nghién ctiu thuc nghiém cho thdy cac bang chiing
manh mé ring cdc SWF thudng la nhiing ngudi quan
ly diéu hanh t6i va hiéu sudt cong ty cai thién véi tu
nhén héa?, nhung c6 rét it nghién cu xem liéu céc
qudc gia c6 thé la nha ddu tu tao ra gia tri.

Theo Raymond? khi mét SWF dau tu vao doanh
nghiép muc tiéu c6 thé din dén ba két qua khic nhau.
Thi nhét, ¢8 phiéu ctia cong ty muc tiéu chi phan tGing
theo sy bién dong ctia thi trudng c§ phiéu toan cau.
Diéu nay c6 nghia la SWF khong c6 bat ky anh hudng
nao dén mot cong ty. Diéu nay thudng xdy ra trong
trudng hgp SWF d6 mua c¢6 phan nhé. Kha ning thi
hai 1a dau tu c6 tic dong ngan han dén cdc cong ty
muc tiéu, ddc biét trong truong hgp mua mot lugng
¢6 phan 16n. Két qua cudi cuing c6 thé xay ra la gid c6
phiéu ctia cc cong ty c6 thé bj danh hudng dai han. Két
qua nay c6 thé xay ra do két qua ctia ky vong thi trudng
ma cdc SWF sé c6 anh huong dén ciu truc quan tri
cdng ty va 1gi nhuan cta né.

Gangi va cong su* nghién cdu cdc nhan t6 anh hudng
dén lya chon diu tu ctia cac SWF va tac dong ctia dau
tu ctia SWF dén hiéu qué doanh nghiép muc tiéu. Cac
SWEF dugc phan loai dya vao pham vi va nguén goc
ctia nguén von ciia SWE Két qua cho thdy cac cong
ty SWF c6 ngudn von tii tiét kiém, quy du trii va cac
quy phi hang héa c6 xu hudng chon cac doanh nghiép
muc tiéu c6 hiéu qua t6t. Ngoai ra, anh hudng ctia
SWF ciing khac nhau tuy thudc loai SWE SWF c6
ngudn von ti tiét kiém va quy du tri cé vai trd tuong
d6i thu dong trong quan ly danh muc dau tu. Trong
khi d6, cdc quy c6 nhiéu muc tiéu va quy phat trién c6
anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua doanh nghiép muc
tiéu. Tom lai, két qua cho thidy SWF c6 céc tiéu chi
chon doanh nghiép khac nhau, cing nhu muc d6 cha
dodng trong viéc quan ly danh muc dau tu khac nhau.
Park va cong sy xem xét tac dong dai han ctia SWF
dén gia tri, d6 bién ddng cta sudt sinh 161, cing nhu
rti ro sdp giad. Thong nhat véi cac nghién clu vé tac
dong dai han, d4u tu ctia SWF thudng cé hiéu qua
thap hon so véi chi s6 chiing khoan cua thi trusng
trong dai han. Yéu t6 phdp ly bao vé c6 dong tai qudc
gia nhan dau tu cling c6 anh hudéng dén moi quan hé
gitia d4u tu ctia SWF va hiéu qua doanh nghiép muc
tiéu. Cu thé, cac tac gia cho thdy diu tu cia SWF co
tac dong lam binh 6n gid c¢6 phiéu trong quéc gia co
muc d6 bdo vé quyén lgi ¢ dong thdp. Trong giai
doan khong phai khting hoang thi dau tu cia SWF
lam ting kha nang s4p gid ¢ phiéu ctia doanh nghiép
muc tiéu, nhung trong giai doan khung hoang thi
ngugc lai.
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Vé phuong phap nghién ctiu, cic nghién ctu thuc
nghiém vé tac dong ctia dau tu SWF ¢ thé dugc phan
thanh hai nhém: nhém nghién ctiu stt dung phuong
phép nghién ctu su kién d€ kiém tra tic dong dinh
gid ngdn han va dai han ctia dau tu SWF va nhiing
nghién ctiu st dung cac phuong phdp khic d€ danh
gid tac dong cua cac khoan dau tu SWE

Tém lai, cdc nghién ctiu vé tic dong cuia SWF dén
hiéu qua doanh nghiép muc tiéu cho ra cac két qua
khong théng nhét, khi tich cyc va khi tiéu cuc, hodc
¢6 trudng hgp khong c6 ¥ nghia thong ké. Ngoai ra,
tac dong trong dai han ciing khac véi tac dong trong
ngan han. Do d6, c6 thé thdy tac dong ctia SWF kha
phtic tap, c6 thé do cic SWF khoéng chi ¢6 muc tiéu
lgi nhuén ma con c6 cac muc tiéu phuc vu lgi ich xa
hoi ctia quoc gia cung cdp von cho SWE. Véi nhiing
két qua da dang vé€ hiéu qua ciia SWF nhu trén, viéc
tiép tuc trién khai nghién ctiu ctia hiéu qua ciia SWF
ciing nhu ly do dan dén hiéu qua thdp hay cao thuc sy
cén thiét.

Téng quan cdc nghién ciu vé SCIC tai Viét
Nam

Pau tién cac nghién ctu vé cong ty ddu tu von nha
nudc (SCIC) kha han ché tai Viét Nam. Céc nghién
ctiu dinh lugng xem xét hiéu qué du tu ctia SCIC theo
lugc khao cuia téc gia 1a khong 6 va chi yéu chi c6 cac
muc téng hgp bdo cdo vé hiéu qua du tu. Theo do,
danh muc d4u tu ctia SCIC chua hgp ly va tai san dugc
dau tu ch yéu la tiét kiém & ngan hang, con cackhoan
dau tu vao cac doanh nghiép dugc ddnh gid 13 mang
hiéu qua thép.

Pinh Bao Ngoc® st dung miu gém 65 khoan dau tu
ctia cdc SWEF trén thé giéi va phuong phéap nghién ctu
su kién trong giai doan 2003-2014. Két qua nghién
ctiu cho théy tac dong tich cuc tii thong tin ddu tu clia
SWF dén gia tri doanh nghiép muc tiéu, va tac dong
nay manh hon d6i v6i nhiing khodn du tu & Viét
Nam, mdt quéc gia dang phat trién. Tic gia cho ring
diéu nay la do céc thi trudng chiing khoan & cac nude
dang phat trién khong c6 hiéu qua va bit cin xdng
thong tin cao hon, nén miic do nhéin biét cia nha dau
tu & Viét Nam vé SWF va tac dong ctia SWF dén gid tri
doanh nghiép con han ché. D¢ laly do phan ting tich
cuic s& manh hon so véi & céc thi truong chiing khoan
phét trién. Tuy nhién, miu nghién cttu sy kién chila
5 cong ty muc tiéu tai Viét Nam nén nhén dinh nay
¢6 thé khong mang tinh tin cdy cao. Ngoai ra, thong
nhdt véi cac nghién ctiu trudc, tac gid nay cho thay ty
sudt lgi nhuan bat thuong trung binh tich lay (CAAR)
ctia ¢§ phiéu doanh nghiép muc tiéu nhan dugc dau
tu ctia cdc SWF ¢6 tinh minh bach thong tin cao hon

CAAR ctia cac ¢6 phi€u ma SWF it minh bach thong
tin dau tu.

Pham Thi Huong’ phan tich co ché quan ly, ddu tu
kinh doanh vén nha nudc tai SCIC. Phuong phap
nghién ctu cta tdc gid nay chi l1a téng hop cic bio
cdo ctia SCIC va kiém toan nha nudc, va dua ra nhan
dinh Ia hiéu qué hoat dong ctia SCIC chua cao vi co
ché chinh sach thiéu cap nhét, thi€u vn bing tién, va
ngudi dai dién phan von nha nudc ciing nhu tinh hinh
quan tri doanh nghiép con yéu. Tac gia con cho thdy
danh muc d4u tu cta SCIC gém nhiéu nganh nghé
da dang, cdc doanh nghiép c6 khac biét 16n vé quy
md (nhung da s6 1a cong ty quy md nhod) va c6 khéd
khan vé tai chinh. V€ co ché quén tri doanh nghiép,
SCIC ddng vai trd nhu ¢ dong tich cyc thong qua ty
quyén ngudi dai dién, cé tham gia y kién tai cac dai
hoi ¢6 dong, biéu quyét thong qua cac phuong an kinh
doanh ctia doanh nghiép. Diéu nay phi hgp véi nhin
dinh ring SCIC phat huy vai trd quyén c6 dong ning
dong cta nha nudc, hd trg tai co cdu ning cao hiéu
qua hoat dong va xti ly ton tai ctia cic doanh nghiép
SCIC c¢6 déu tu. Tuy vay, Pham Thi Huong” cho ring
trach nhiém va dia vi phap ly nguai dai dién phan von
nha nudc tai DN chua dugc ro rang.

Pham Phi Quéc® ciing thao ludn vé cong ty quan ly
von nha nudc, nhung ddi tugng 1a cong ty TNHH
MTYV ctia thanh phé H6 Chi Minh (HFIC). Tac gia
cho ring HFIC da c6 két qua hoat dong kh4 t6t, nhung
mot s ton tai can dugc khdc phuc dé ¢6 thé nang cao
hiéu qua hon. Céc giai phép vé co ché ning cdp quan
1y phtt hop, thuc hién vai trd doanh nghiép nha nudc,
tang muc dong bo va hé thong ctia hé thong luat phap,
co ché quén tri vé quyén va trach nhiém ctia nguoi
diting dau trong cac cong ty TNHH MTV chua 16 rang
va thiéu tinh minh bach.

Gia thuyét nghién ctu

Cac nghién ciu trudc day vé SWF trén thé gidi da cé
nhiing dong gdp c6 gid tri cho ly ludn va thyc tién.
Céc nghién ctiu da chi ra tdc dong dang ké ctia SWF
dén cac doanh nghiép muc tiéu nh4n dau tu cia SWE.
Lugc khéo vé cac nghién ctiu trudc cho thdy cac cong
trinh v& SWF trén thé gidi cling kha han ché, dic biét
la cdc nghién ctu tai Viét Nam. Cac nghién ctiu da s6
chira tac dong tiéu cuc cia SWE nhung tac dong nay
cht yéu chi xét d8i v6i cic doanh nghiép muc tiéu trén
khép thé gi6i, chua c6 nghién citu xem xét vai tro ciia
SWF d4i v6i cac doanh nghiép thudc chinh qudc gia
6 hitu SWF do.

Trong bdi cinh Viét Nam, dac biét 1a SCIC dugc cho
la con nhiéu han ché, nhung cic nghién ctu vé SCIC
cho dén nay van chua nhiéu, va chua cé cic nghién
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ctiu van dung cdc mo hinh théng ké dinh lugng nhim
xem xét yéu t6 nao c6 tinh thong ké giai thich dugc
quyét dinh du tu ciing nhu hiéu qua dau tu ctia SCIC.
Cac nghién ciiu tai Viét Nam chua tach bach sé hitu
nha nude véi s6 hitu cu thé cia SCIC, trong khi dic
thu SCIC 1a mot SWE, ndm trong tay von nha nudc,
thi ddng co dau tu sé khic v6i s& hitu nha nudc vé
trung binh. Viéc phan tich tac dong dic thu SCIC 1a
cén thiét, ciing nhu nhiing nhén t6 anh hudng dén s&
hiiu ctia riéng SCIC & cac doanh nghiép Viét Nam.
Gia thuyét 1: S& hiiu caa SCIC c6 tac dong tdt hon
dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép muc tiéu
s0 v6i s6 hitu ciia Nha nudc néi chung.

Céc SWF do dugc s¢ hitu boi nha nude nén ngoai
nhiém vy mang lai 1¢i nhuén tai chinh con c6 cic
nhiém vy xa hoi, phuc vu muc tiéu chinh trj hay chién
luge. Céc muc tiéu nay chu yéu c6 thé thuc hién
d6i véi cac doanh nghiép ndi dia, ma khong phai cac
doanh nghiép & quéc gia khac. Cho dén nay, theo
lugc khéo ctia tac gia, cac nghién ctiu vé hiéu qua ctia
SWF chi xoay quanh hiéu qua du tu thé hién qua suit
sinh 101 tlt cac doanh nghiép nhan ddu tu ma khong
tach bach gitia doanh nghiép & noi SWF dugc thanh
lap hay noi SWF dau tu vao (thong qua nghién ctu
su kién, hodc qua hoi quy da bién véi bién giai thich
la s6 hitu cia SWF va bién phu thudc la sut sinh 16i
hay céc thudc do vé hiéu qua hoat dong ctia cac doanh
nghiép nay).

Néu cac SWF ¢6 cac muc tiéu khac ngoai t6i da hoa
lgi nhuan nhu cac doanh nghiép tu nhén thi céc chi
tiéu vé€ hiéu qua can dugc ddnh gia ngoai chi tiéu vé
tai chinh. Tuy nhién, theo lugc khao cta tic gia, cho
dén nay chua c6 nghién ctiu nao so sanh tac dong ctia
SWE st dung mét bo céc chi tiéu bao gém ca mat tai
chinh va cdc phuong dién phi tai chinh. Mot SWF ¢6
thé c6 hiéu qué khong t6t vé€ mat tai chinh néu né chu
yéu phuc vu cho muc tiéu kinh t€ xa hoi, 1gi ich cua
qudc gia. Nghién ctiu vé tdc dong cia SWF dén doanh
nghiép muc tiéu st dung bd chi tiéu toan dién hon sé
mang lai nhiéu ham y quan trong, va déy ciing 1a mot
khoang tréng nghién ciiu quan trong ma cic nghién
ctiu trude van chua xem xét. Tuy nhién, so v6i doanh
nghiép nha nudc thi SWF ¢6 thé sé tap trung nhiéu
hon cho muc tiéu tai chinh.

Gia thuyét 2: S hitu ctia SCIC c6 tac ddng it tich cyc
hon dén hiéu qua phi tai chinh cia doanh nghiép
muc tiéu so véi s6 hitu cia Nha nuéc néi chung.

M6 hinh nghién ctu

Nghién ctiu nay st dung héi quy dit liéu bang déi véi
mo6 hinh trong d6 bién phu thudc 1a cac chi s6 hiéu
qua cta doanh nghiép. Céc bién gidi thich gém céc
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bién vé dic diém riéng ctia doanh nghiép va céc bién
vi mé cua tliing qudc gia. Trong do, bién giai thich
quan trong nhét la s& hitu ctia SCIC va cdc SWEF & cac
doanh nghiép muc tiéu.

M5 hinh nghién ctiu dugc ké thiia tit nghién ctiu cta
Fernandez’, c6 b6 sung so sanh giiia hai loai hinh s¢
hitu SCIC va State ciing nhu bd sung thém céc thuéc
do vé hiéu qua phi tai chinh:

Perf i1 = Perfy + SCIC;; +foreign; + size; +
leverage; +cash;; + growth; + industry; + u;
Perf; .1 = Perfy + State; + foreign; + size; +
leverage;; + cashj; + growth;; + industry; + u;;
Trong do: Perf 1a bién dai dién cho hiéu qua doanh
nghiép, do béng 3 chi s tai chinh 1a ROA, ROE va
Price-to-book (chi s6 thi gia trén thu gid) va 3 chi s6
phi tai chinh Ia ty 1é thué dong gép cho nha nudc trén
thu nhap trudc thué (efftax), muc luong trung binh
ctia mot lao dong trong cong ty (salary), va mtic thay
d6i lao dong trong nim (Change) '°. SCIC 14 s6 hitu
ctia SCIC trong doanh nghiép, tinh bing % t6ng s6
c6 phiéu. State 13 s¢ hitu clia cdc cd quan nha nuéc
ndi chung trong doanh nghiép, tinh bang % téng s6 c§
phiéu. Foreign la bién dai dién cho s& hitu ctia cdc nha
dau tu nudc ngoai. Céc bién kiém sodt khac duge tinh
toan théng nhit v6i nghién ctiu ctia Fernandez®, gom
Size dai dién cho quy mo6 doanh nghiép, tinh bang log
tu nhién cta téng tai san; Leverage la bién don bdy
tai chinh, do bang ty 1é ctia téng ng trén tdng tai san;
Growth dai dién cho kha nang ting trudng ctia doanh
nghiép, do bang ty 1¢ cua thi gid trén thu gid ctia von
cht s& hitu; u; 13 phan du ctia mo6 hinh. Industry 1a
bién kiém soat dic diém nganh ctia doanh nghiép.
Do mo6 hinh mang tinh dong, nghia 1a bién perf trong
ky t lam bién giai thich cho chinh bién nay trong ky
t + 1, nén hién tugng ndi sinh do bién perf ky t sé
¢6 tuong quan vé6i phan du cia mo hinh u trong giai
doan t. Phuong phap System GMM hai buéc dugc stt
dung dé€ u6c lugng mo hinh dong, do kha néing xtt ly
ndi sinh phat sinh nhu da dé cap. Ngoai ra, phuong
phép nay cling gitp xt ly ndi sinh do kha ning anh
hudéng hai chiéu gitia bién giai thich va bién phu thudc
nhd viée st dung mot hé théng cac bién cdng cu dugc
tao bing cdch ldy sai phan va cac bién g6c ctia cac bién
giai thich theo nhiéu d¢ tré khac nhau. D€ kiém tra
viéc stt dung cac bién cong cu nay c6 hgp 1é hay khong,
nghién ctu st dung hai ki€ém dinh tiéu chuén 1a kiém
dinh ty tuong quan (bac 1 va bac 2) va kiém dinh tinh
xac dinh qua miic Hansen '!. Néu céc kiém dinh nay
dugc thoa thi cic bién céng cu dugc st dung 1a phu
hop, va két qua udc lugng la dang tin céy.
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Dirliéu

Dii liéu vé sg hiiu cua SCIC va nha nudc dugc cung
cép bdi t6 chic cung cdp di liéu Vietstock, tii nam
2008-2017. Dii liéu vé cac chi s6 tai chinh cta cic
doanh nghiép muc tiéu dugc trich xudt tii co s& dit
liéu Thomson Reuters cho cling giai doan trén. Cac
dit liéu bat thudng dugc xti ly bing cach loai bo 1%
trén va dudi trong phan phdi. Téng s6 doanh nghiép
muc tiéu trong mau la 744 doanh nghiép, trong do
471 doanh nghiép c6 s& hitu nha nudc, va 61 doanh
nghiép ¢6 s6 hitu ctia SCIC trong giai doan nghién
clu.

KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

Theo Bang 1, ROA trung binh dat 8,18%, ROE dat
14,12%, trong khi chi s6 thi gia trén thu gid (ptb) la
1,14, cho thdy trung binh cic doanh nghiép niém yét
Viét Nam c6 gid tri thi trudng cao hon gid tri s6 sach.
Thu nhap trén ¢ phin (EPS) trung binh gin 2,000
VND. Doanh nghiép thu nhép t6i thiéu trén méi c§
phiéu la khong va t6i da la gin 24,000 VND. Dac
biét, SCIC dat mtic 2,8%, rat nhd, trong khi s¢ hiu
nha nudc dat gdn 30%. S& hitu nudc ngoai dat mtic
4%, cao hon so v6i SCIC. Ngoai ra, cdc doanh nghiép
Viét Nam cé muic ting trudng doanh thu kha cao, dat
trung binh 25% trong giai doan nghién ctiu. Ty 1 tién
trén téng tai san trung binh ¢ mic 16%.

Hiéu qua tai chinh

Két qua ti Bang 2 vé két qua hoi quy vé hiéu qua tai
chinh nhin chung cho thdy s& hitu ctia SCIC ¢6 tac
dong tich cuc hon dén hiéu qua tai chinh ctia doanh
nghiép muc tiéu hon s6 hiiu cia nha nudc néi chung.
DAu tién, trong ca 3 thudc do vé hiéu qua tai chinh,
bién tré ctia cac bién phu thudc déu c6 hé s6 duong
va c6 y nghia thong ké cho thdy su phut hgp cua viéc
dp dung mo6 hinh dong trong nghién ciiu nay. Ngoai
ra, cac kiém dinh ty tuong quan bac 2 va kiém dinh
Hansen cé p-value 16n hon 0,1, cho théy céc kiém
dinh nay dugc thoa va bién cdng cu dugc sti dung la
phu hop.

Khi bién ROA 1a bién phu thudc, bién State c6 hé s6
0,023 trong khi bién SCIC c6 hé s6 0,034. Ca hai hé s6
nay déu c6 y nghia thong ké, cho théy sg hiiu ciia Nha
nudc noi chung c6 hiéu qua tich cyc dén hiéu qua tai
chinh cta doanh nghiép muc tiéu. SCIC 1a t§ chic
quan ly von nha nudc, do d6 SCIC dugc ky vong sé
c6 hiéu qua tot hon vé mit quan ly vén dau tu. Két
qua v6i ROE ciing cho thdy SCIC ¢6 hiéu qua hon so
vGi State. Két qua véi bién phu thudc 1a thude do thi
gid trén thu gia (ptb) cho thdy r6 vé chénh léch hiéu

qua cta s§ hitu nha nudc va SCIC: s6 hiiu nha nude
thuong gin voéi danh gia tiéu cuc clia cdc nha dau tu
trén thi trudng, trong khi sé hiiu cia SCIC ¢6 khuynh
huéng dugc dédnh gid tich cuc hon béi cac nha dau tu.
Nhu vay, cdc két qua trén cung chi ra tinh uu viét ctia
SCIC so v6i s¢ hiiu nha nudc noéi chung. Két qua nay
cho thdy cha truong ding ddn ctia Nha nudc trong
viéc thanh lap co quan quan ly vén, thay mit Nha
nudc quan ly cac nguén von. Két qua nay pht hop
véi gia thuyét 1.

Theo ly thuyét quyén s& hiiu, ngudi dai dién quan ly
tai san la cdc vién chuic chinh pht, chiu trach nhiém
dé SWF ¢6 lgi nhuén cao nhiét c6 thé, gitt dugc von
nha nudc giao pho, va gitp ich cho nén kinh té. Tuy
nhién, do cdc vién chiic chinh pha nay c6 thékhong co
chuyén mon quén Iy va van hanh quy dau tu, nén ho
thudng thué cac nhan vién hodc nha quan ly chuyén
nghiép bén ngoai d€ thué nhim diéu hanh SWE. Vin
dung ly thuyét ngudi dai dién, c6 thé thdy trong ba
moi quan hé nay déu xudt hién mau thuin gita hai
bén ngudi cht va ngudi dai dién, va co ché kiém soét
la cin thiét d€ giam thiéu cac xung dot d6. C6 thé
thay SCIC c6 co ché kiém soét tuong d6i hiéu qua, va
diéu nay ciing pht hgp véi nghién ctiu ctia Pham Thi
Huong’.

Vély thuyét cac bén lién quan, cac doanh nghiép c6 s
hitu nha nuéc néi chung c6 thé coi muc tiéu chinh tri
quan trong nhét, va it coi trong vé hiéu qua tai chinh
so v6i doanh nghiép tu nhan. Trong khi do6, SCIC
¢4 trach nhiém bdo cdo két qua kinh doanh cho nha
nudc, la co quan chuyén trach nén dugc ky vong cé
hiéu qua tai chinh t6t hon.

Céc nghién ctiu trude vé hiéu qua dau tu caia SWF
khong xem xét liéu doanh nghiép nhan dau tu c¢6
thudc quéc gia s¢ hitu SWF hay khong. Theo Estrin
va cong su?, SWF c6 hiéu qua khong tét. Cac nghién
ctiu nhu Kotter va Lel !> va Dewenter va cong sy '’
cho rang hiéu qua ctia cdc SWF van con thép so véi
cac doanh nghiép tu nhan. V€ tac dong lau dai, Kotter
va Lel 2 va Knill va cong sy ' cho ring SWF khéng c6
anh hudng dén hiéu qua doanh nghiép. Gan day nhat
1a nghién cttu ctia Park va cong su° ciing cho thdy ddu
tu cia SWF thudng c6 hiéu qua thdp hon so véi chi
s0 chiing khodn ctia thi truong trong dai han. Cac két
qua thyc nghiém nay ham y ring SWF c6 thé stt dung
cdc khoan déu tu ¢ nudc ngoai d€ déng gop cho su
phaét trién kinh t€ & nuéc ho. D€ dat dugc cac muc
tiéu chinh tri nay, SWF c6 thé€ anh hudng dén chién
lugc ctia cong ty danh muc d4u tu theo cich khong
pht hop, nén lam gidm gid tri cho c6 dong. Nhu véy,
trong nghién ctu hién tai, viéc xem xét tic dong cua
6 hitu cia SCIC dén hiéu qua ctia cic doanh nghiép
tai Viét Nam cung cip mdt cai nhin méi vé tac dong
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Bang 1: Théng ké mé ta

Bién S6 QS Trung binh Sai s8 T6i thiéu T6i da
roa 5.368 8,18 6,43 -9,53 34,28
roe 5.361 14,12 12,24 -27,39 60,74
ptb 4.404 1,14 0,82 0,06 6,63
eps 4.191 1856,11 1988,05 0,00 23923,52
scic 5.164 2,80 10,12 0,00 90,72
state 5.164 29,67 26,00 0,00 100,00
foreign 5.164 4,01 9,60 0,00 80,04
size 6.006 20,22 1,67 14,46 27,81
lev 5.845 0,22 0,19 0,00 0,89
grow 5.276 0,25 0,94 -2,24 18,38
cash_asset 5.836 0,16 0,17 0,00 1,00

Nguoén: Tac gia tinh toan

ctia SWF d6i v6i ca doanh nghiép & qudc gia s& hitu
SWE, va day la huéng ti€p can chua dugc thuc hién
trudc day.

Hiéu qua phi tai chinh (hiéu qua xa héi)
Bang 3 cung cép két qua udc lugng déi véi mo hinh
v6i bién phu thudc 1a hiéu qua phi tai chinh. Déi véi
két qua hoi quy vé hiéu qua phi tai chinh, két qua hé
s0 ctia cdc bién tré ctia cdc bién phu thudc c6 y nghia
thong ké, cho thdy céc bién tré ¢ tuong quan dang ké
v6i cac bién phu thudc ky hién tai. Mat khac, cac két
qua kiém dinh tuong quan béac 2 (AR2) va kiém dinh
Hansen c¢6 p-value c6 gid tri 16n hon 0,1, cho thay cac
bién cong cu dugc st dung 1a phut hgp. Pau tién, véi
két qua héi quy v€ miic luong ctia cac cong nhan vién,
s& hiiu nha nude c6 hé s6 duong, lam tang mtic luong
ctia cdng nhén vién. Trong khi do, s& hiiu cta SCIC
c6 hé s6 am, c6 tac dong tiéu cuc dén miic luong clia
codng nhan vién. Diéu nay ham y SCIC c¢6 thé quan
tam dén hiéu qua tai chinh, va cit gidm chi phi tién
luong d€ lam tang muic lgi nhuén, trong khi d6 cac
co quan nha nude néi chung c6 thé quan tim dén gia
tang phuc lgi cho ngudi lao dong, nén quan tdm dén
viéc tang tién luong cho ho.

V6i miic thay d6i s6 lugng cong nhan vién toan thoi
gian, s¢ hiiu nha nudc c6 tic dong tich cuc -0,851,
trong khi d6 hé s6 ctia bién s& hiiu SCIC 1a -10,642,
cao hon gép 10 14n so v6i hé s6 ctia s¢ hiiu nha nudc.
DPiéu nay ham ¥, cac don vi dai dién cho nha nuéc cé
quan tdm dén hiéu qua. Sau qua trinh ¢ phan hoa,
s6 lao dong doi du can phai giai quyét la rat16n, do dé
ap luc cat giam lyc lugng lao dong nay 1a tat yéu. Tuy
nhién, v6i d6i tugng s& hitu 1a Nha nude néi chung, sy
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cat gidm ¢4 di kém véi quan ngai vé phuc 1¢i ctia cac
lao dong nhiéu hon déi tugng sé hitula SCIC, SCIC1a
don vi c6 nhiém vu quan ly ngudn vén dau tu ctia Nha
nudéc § cac doanh nghiép khac, do do, quan tam ctia
SCIC ¢6 thé 1a hiéu qua v€ tai chinh hon 1a hiéu qué
xa hoi so v6i s& hitu nha nudc néi chung. Viéc manh
dan cdt gidm lao dong doi du, va cit gidm luong co
thé1a co so gidi thich cho hiéu qua tai chinh gia ting
ctia SCIC so v6i s6 hitu nha nudc néi chung.

V6i két qua vé thué (efftax), hé s6 ctia bién State va
SCIC déu duong va c6 y nghia théng ké. Su khac
biét gitra hai hé s6 kha nho, va khong dang ké vé mit
kinh té. Méi tuong quan duong gitia hai bién State va
SCIC véi ty 1é thué nop cho nha nudc ham y cdc doanh
nghiép c6 nha nudc va céng ty quan ly von SCIC cd
thé c6 hiéu qua tai chinh tuong déi t6t, lam ting thu
nhép trude thué. Diéu nay dan dén ting lugng thué
ndp cho Nha nudc.

Nghién ctu nay c6 nhiing déng gép quan trong vé
mat thyc tién va Iy thuyét. V& mit ly thuyét, day 1a
nghién cttu d4u tién vé tac dong ciia SWF d6i véi hiéu
qua ctia cdc doanh nghiép muc tiéu, tip trung vao cac
doanh nghiép trong nudc. Cac nghién ctu trude day
tap trung phén tich hiéu qua tai chinh ciia SWF trong
viéc ddu tu, khong phéan biét cac doanh nghiép muc
tiéu trong va ngoai nudc. Méc du trong nudc, nhung
nghién ctiu nay cho thdy SCIC ciing nhu cac SWF
khac, khong tap trung nhiéu vao hiéu qua xa hoi. Vé
mat thuc tién, nghién ctdu ham y SCIC da dugc trao
quyén tu chu t6t hon va gidm dugc cdc ménh 1énh
hanh chinh, gidm cdc nhiém vu lién quan dén muc
tiéu xa hoi.
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Bang 2: K&t qua héi quy hiéu qua tai chinh

ROA ROA ROE ROE PTB PTB
L,roa 0,503** 0,558***
(0,033) (0,026)
L,roe 0,452 0,485%*
(0,027) (0,026)
L,ptb 0,123 *** 0,128 ***
(0,016) (0,003)
state 0,023** 0,053*** -0,002 *
(0,011) (0,018) (0,001)
scic 0,034%* 0,060** 0,001 *
(0,014) (0,025) (0,001)
foreign -0,069** -0,058*** -0,201 *** -0,156 *** -0,032 *** 0,017 ***
(0,028) (0,020) (0,049) (0,054) (0,004) (0,002)
size -0,297 0,121 1,355 0,932 0,486 *** 0,416 ***
(0,462) (0,322) (0,936) (0,782) (0,059) (0,018)
lev 2,683 3,584 1,288 10,020 *** 4,170 *** -2,748 ¥%*
(3,709) (0,896) (6,269) (2,153) (0,330) (0,060)
grow 2,541+ 2,024 5,281 %+ 4,645 ¥+ 0,423 ¥+ 0,461
(0,397) (0,365) (0,784) (1,053) (0,034) (0,020)
cash_asset  11,529%** 11,621%* 48,665 ¥ 40,255 ¥ 0,763 *** 1,425 ¥+
(3,205) (1,482) (5,703) (3,907) (0,284) (0,072)
Hings6 4,013 2,114 -26,893 -18,663 -8,790 *** -8,275 **
(9,004) (6,772) (18,330) (16,171) (1,146) (0,399)
S5 QS 3609 3609 3517 3517 2441 2441
AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(2) 0,897 0,985 0,884 0,961 0,124 0,194
Hansen 0,452 0,247 0,151 0,165 0,104 0,109

Nguén: Tac gia tinh todn, * thé hién y nghia théng ké & 10%, ** & 5%, *** & 1%

Nghién ctiu nay so sinh tdc dong ctia s hitu ctia SCIC

KET LUAN VA HAM Y CHiNH SACH

. . ~ vas@htiu nha nuéc néi chung dén hiéu qua ctia doanh
Su gia tang vé lugng dau tu clia cac SWF trén toan thé

e o 5 nghiép muc tiéu tai Viét Nam. Nghién ctiu nay mé
gidi cho thiy tim quan trong clia 6 tugng ndy ngay rong cac nghién cttu trude thong qua xem xét tac dong
cang gia ting. Xu hudng cdc chinh pht trao quyén . ong ty quan Iy qui Nha nuéc (SWE trong trudng

quan ly v6n cho cdc SWF dang tr& nén rit phd bién hop nay 1a SCIC tai Viét Nam) dén céc doanh nghiép

trén thé gidi va trong nhiing ndm gan day SWF ting
manh vé s6 lugng cing nhu quy moé cta tiing SWE
Céc t6 chuic nay ngay cang dong vai tro quan trong
dugc xem la nha dau tu ndng dong va da tich cyc trong
viéc tai cdp von cho cic ngan hang 16n nhit trén thé

gidi.

muc tiéu 6 Viét Nam, trong khi cac nghién ctiu trude
xem xét tdc dong nay dén hiéu qua doanh nghiép muc
tiéu khong xem xét dén cac qudc gia cia cic doanh
nghiép muc tiéu. Két qua cho thiy SCIC c6 tac dong
tich cyc dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép
niém yét tai Viét Nam.
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Bang 3: K&t qua héi quy hiéu qua phi tai chinh (hiéu qua xa héi)

EFFTAX EFFTAX SALARY
L,efftax 0,222%%% 0,265%**
(0,018) (0,004)
L,salary 1,083 ***
(0,042)
L,change
state 0,000*** 1,2e+06 **
0,000 (450000,000)
foreign 0,000 0,000 3,1e+06 *
0,000 0,000 (1600000,000)
size 0,019** 0,015%** 1,8e+07 *
(0,003) (0,002) (10000000,000)
lev -0,093%%*  -0,043*** -2,2e+08
(0,019) (0,003) (57000000,000)
grow -0,009%  -0,006*** -2,6e+07
(0,002) (0,001) (6400000,000)
cash_asset -0,086*** -0,09%* 2,2e+08 ***
(0,019) (0,004) (48000000,000)
scic 0,001***
(0,000)
_cons -0,197*%* -0,124*%* -2,90E+09
(0,057) (0,035) (1,90E+09)
S6 QS 3021 3021 213
AR(1) 0,000 0,000 0,275
AR(2) 0,357 0,272 0,288
Hansen 0,100 0,105 0,952

SALARY CHANGE CHANGE
0,094
(0,017)
-0,262 ¥ 0,351 ***
(0,003) (0,007)
0,851 ***
(0,255)
-3,2e+06 ** 18,698 *** 1,61
(1400000,000) (1,191) (2,294)
2,10E+07 161,153 *** 77,980 **
(41000000,000) (10,994) (39,421)
2,70E+07 4045,587 ***  3300,410 ***
(62000000,000) (38,860) (130,017)
-1,8e+07 * 1,498 66,411 ***
(11000000,000) (5,157) (15,269)
5,0e+08 *** 1986,636 **  2582,615 ¥
(130000000,000) (25,105) (86,831)
-4,8e+06 *** -10,642 ¥
(7,00E+05) (3,062)
-3,00E+08 -4,6e+03 ¥ -2,6e+03 ¥+
(8,20E+08) (209,737) -798,875
213 633 633
0,234 0,140 0,142
0,613 0,434 0,589
0,809 0,366 0,992

Nguén: Tac gid tinh todn, * thé hién y nghia théng ké & 10%, ** & 5%, *** & 1%

So vé6i cac nghién ctu trude voi két qua cha yéu la
tac dong dau tu tiéu cuc ctia cic SWE nghién ctiu nay
cung cdp mot cai nhin mdi vé vai trd ctia SWF tai quoc
gia s6 hitu nd. Diéu nay c6 thé ham y SWF c6 thé c6
cac vai tro khac nhau, tiy thu¢c vao viéc SWF dang
ddu tu trong nudc hay ddu tu nude ngoai. Cu thé, cac
SWF d4u tu vao cdc doanh nghiép muc tiéu & qudc
gia khéc ¢4 thé c6 nhiing muc tiéu chinh tri nén hiéu
qué dau tu c6 thé khong dugc xem trong. Tuy nhién,
néu SWF (tai Viét Nam 1a SCIC) thi muc tiéu cé thé
théy la ho trg cho su phét trién ctia cdc doanh nghiép,
cho nén kinh té€ do d6 hiéu qua tuong déi t6t. Mac du
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vay, hiéu qua thuc sy ctia SCIC va cac SWF chi ¢6 thé
dugc so sanh khi xem xét cling déi tugng nhan dau tu
la cac doanh nghiép muc tiéu trong ciing quéc gia s&
htiu ctia SWE.

Nghién ctiu nay cling xem xét hiéu qua phi tai chinh
ctia SCIC va s6 hiiu nha nudc, trong khi cac nghién
ctiu trudce chi xét vé tic dong dén hiéu qua tai chinh
ctia cac SWE. Nghién ctiu cho th4y SCIC c6 tdc dong
tich cuc dén hiéu qua tai chinh, trong khi tac dong tiéu
cuic hon dén hiéu qua phi tai chinh so v6i s& hitu nha
nudc noéi chung. Két qua nay ham y SCIC dét muc tiéu
tai chinh cao hon cdc muc tiéu xa hoi (phi tai chinh)
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va day co thé la ly do gidi thich hiéu qua cao hon vé
mat tai chinh ctia SCIC so véi s& hitu nha nudc. Két
qua nay cting thé hién vai tro tich bach ctia SCIC khoi
Nha nudc, thé hién khé ning t6t trong vai tro 1a don
vi quan ly von dau tu ctia Nha nudc.

Do d6, nghién ctu nay cung cdp bing chiing thuc
nghiém cho théy nén tiép tuc thuc ddy viéc giao pho
cho Uy ban quan Iy vén nha nuéc (trong dé c6 SCIC)
quan ly von ddu tu cta nha nudc ma trong d6 SCIC
cin tép trung theo hudng dau tu, kinh doanh v6n
nha nudc nhiéu hon. Ham y nay thong nht véi xu
hudéng hién tai ctia viéc cac chinh pha thanh lap ngay
cang nhiéu cac SWE, quy m6 SWF ciing ngay cang
16n hon. Tuy nhién, cuing véi xu hudng nay viéc giai
quyét quyén 1gi cho cac lao dong doi du hay lao dong
ndi chung can dugc quan tam nhiéu hon. Hon niia,
nhdm lam gidm nhiing t6n thatlién quan dén doi séng
ctia lao dong & cac don vi nay, v, v, SCIC nén dugc
tang cudng ki ning va kién thiic ddu tu, nhim ning
cao hiéu qua dau tu ma khong phai cit gidm céc chi
phi khac.

DANH MUC TU VIET TAT

PTB - Price-To-Book - Chi s6 thi gid trén thu gia,
ROA - Return On Assets - Ty sudt lgi nhuan trén tai
san,

ROE - Return On Equity - Ty suft lgi nhuén trén vén
cht sé hitu,

SCIC - State Capital Investment Corporation - Téng
codng ty Dau tu va kinh doanh vén nha nudc,

SWE - Sovereign Wealth Fund - Quy dau tu quéc gia,

TUYEN BO XUNG DOT LGOI iCH

Tac gié xin cam doan ring khong c6 bat ki xung
dot loi ich nao trong cong bé bai bao.

TUYEN BO PONG GOP CUA CAC TAC
GIA

Noi dung bai nghién ctiu do tac gia thyc hién.
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ABSTRACT

State Capital and Investment Corporation (SCIC) is a sovereign wealth fund (SWF) operating as a
governmental specialized economic entity. SCIC serves two main functions: first, manage and rep-
Use your smartphone to scan this resent the equity share of state at public companies, limited companies, and second, invest state
QR code and download this article capital into strategic industries and fields of the economy. This study compares the impacts of the
ownership of SCIC and the state on the performance of target firms in Vietnam. In addition, the
current study aims to extend the extant literature by examining the impact of sovereign wealth
fund (SWF, in this case, SCIC in Vietnam) on the performance of target firms in Vietnam. Previous
studies only consider the influence of SWF on target firms' operating performance without consid-
ering the country where the target firms reside. Finally, the research investigates the influence of
the ownership of SCIC and the state not only on financial but also on the non-financial performance
of target firms, whereas previous research chiefly discusses the financial impact of SWFs. The au-
thor uses the Generalized System Method of Moments for a sample of listed firms collected from
Thomson Reuters for the period of 2008-2017 to deal with the potential endogeneity issue as well as
other defects such as heteroskedasticity and autocorrelation. The results show that SCIC ownership
has a positive impact on target firms' financial performance, compared to state ownership. How-
ever, SCIC ownership exerts a more negative impact on target firms' non-financial performance,
compared to state one. This finding implies that SCIC may prioritize financial indicators over non-
financial (or social) ones. This could justify the reason why SCIC ownership has a better financial
but lower non-financial performance compared with state ownership.

Key words: State Capital Investment Corporation (SCIC), Sovereign Wealth Fund (SWF), State-
Owned Enterprises (SOE)

Department of Propaganda and Training

Correspondence

Nguyen Thanh Doan, Department of
Propaganda and Training

Email: ntdoan2017@gmail.com
History
o Received: 18/7/2019

o Accepted: 10/8/2019
o Published: 27/6/2020

DOI : 10.32508/stdjelm.v4i2.618

‘ '.) Check for updates

Copyright

© VNU-HCM Press. This is an open-
access article distributed under the
terms of the Creative Commons
Attribution 4.0 International license.

A

pei— Cite this article : Doan N T. On the performance of state capital and investment corporation. Sci.
VNU-HCM Press Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.; 4(2):686-695.

695
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