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1. Giới thiệu

Trong thực tế kết quả hoạt động của công ty có
liên hệ mật thiết với cấu trúc sở hữu  vì nó là một
khía cạnh không thể tách rời của công tác quản trị
công ty (Corporate Governance). Việc đánh giá mối
liên hệ giữa cấu trúc sở hữu và kết quả hoạt động từ
lâu đã thu hút nhiều nghiên cứu của nhiều học giả
và các nhà quản lý kinh tế. Ngay từ năm 1932, xuất
phát từ thực tế rằng đa phần các công ty của Mỹ lúc
đó được sở hữu bởi rất nhiều các cổ đông nhỏ nhưng
quyền quản lý và vận hành doanh nghiệp lại nằm
trong tay một số nhỏ các nhà quản lý, Adolf  Berle
và Gardiner Means đã viết cuốn sách “Doanh
nghiệp hiện đại và Tài sản Tư nhân” (Berle &
Means, 1932). Trong cuốn sách này, hai ông đã lần
đầu tiên nghiên cứu về mối liên hệ giữa cấu trúc sở
hữu của doanh nghiệp và kết quả hoạt động của nó.
Các kết quả của Berle và Means được mở rộng và
cụ thể hóa bởi Jensen & Meckling (1976) trong
nghiên cứu về mô hình hóa tác động của sự phân tán
của quyền sở hữu và kiểm soát doanh nghiệp trong
“Lý thuyết về Doanh nghiệp” (Theory of the Firm).
Morck & cộng sự (1988) và McConnel & Servaes
(1990) đã đưa ra các kết quả kiểm định thực chứng
đầu tiên về tác động của quyền sở hữu của các nhà
quản trị, còn gọi là sở hữu nội bộ (Insider Owner-
ship) lên giá trị của doanh nghiệp. Ngoài ra, Morck

và các cộng sự cũng chỉ ra hiệu ứng phi tuyến tính
của sở hữu nội bộ và kết quả hoạt động. Điều này
được giải thích bằng tác động tích cực và tiêu cực
của sở hữu nội bộ sẽ triệt tiêu lẫn nhau. Cụ thể là,
với mức sở hữu nội bộ thấp thì hiệu ứng tích cực của
sở hữu nội bộ chiếm ưu thế và do vậy cải thiện kết
quả hoạt động. Khi sở hữu nội bộ ở mức trung bình
thì hiệu ứng tiêu cực lại chiếm ưu thế và làm giảm
kết quả hoạt động của công ty. Tuy nhiên, khi sở
hữu nội bộ trở nên cao hơn, hiệu ứng tích cực lại
chiếm ưu thế và kết quả hoạt động của công ty lại
được cải thiện. Morck thậm chí cũng chỉ ra cụ thể
cho ba khoảng sở hữu nội bộ tương ứng là từ 0%
đến 5%, từ 5% đến 25%, và trên 25% khi nghiên
cứu dữ liệu của 371 trong số 500 công ty trong danh
sách Fortune 500. 

Bối cảnh toàn cầu hóa cùng với thực trạng khủng
hoảng kinh tế đã ảnh hưởng mạnh đến các hoạt động
sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp Việt Nam.
Theo đó, môi trường kinh doanh tiềm ẩn nhiều rủi
ro sẽ là nhân tố tác động làm cho các doanh nghiệp
bộc lộ những yếu kém về nhiều mặt. Chính vì vậy,
một trong những kế hoạch quan trọng của chiến
lược tái cấu trúc nền kinh tế hiện nay của Việt Nam
là tái cấu trúc hệ thống doanh nghiệp. Tái cấu trúc
doanh nghiệp với bản chất là sự thay đổi doanh
nghiệp một cách toàn diện ở hầu hết các lĩnh vực,
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trong đó tái cấu trúc về sở hữu của doanh nghiệp là
một nội dung quan trọng. Cùng với đó là các cải
cách về luật đầu tư theo hướng bãi bỏ các hạn chế
về quyền sở hữu có yếu tố nước ngoài tại các công
ty trong nước, kể cả các công ty trong các lĩnh vực
có ảnh hưởng then chốt tới nền kinh tế quốc dân mà
Nhà nước chiếm phần sở hữu tuyệt đối bằng cách
với hi vọng thông qua quá trình cổ phần hóa để học
hỏi kinh nghiệp quản lý cũng như tiếp thu công
nghệ của các quốc gia tiên tiến nhằm nâng cao kết
quả hoạt động của các công ty này cũng như toàn bộ
nền kinh tế nói chung. Sở hữu nước ngoài tại nhiều
công ty ở Việt Nam đã tăng theo các năm và cho đến
hiện tại, ngoài sở hữu nhà nước, thì sở hữu nước
ngoài đóng một vai trò quan trọng trong quá trình
chuyển đổi nền kinh tế, học hỏi kinh nghiệm quản
lý cũng như kỹ thuật tiên tiến, tạo công ăn việc làm
và tỷ trọng đóng góp cao của chúng trong cơ cấu
GDP và xuất khẩu. Các nghiên cứu về tác động của
cấu trúc sở hữu, đặc biệt là sở hữu nhà nước và sở
hữu nước ngoài tới kết quả hoạt động của các doanh
nghiệp tại Việt Nam vẫn chưa nhận được chú trọng
trong các nghiên cứu. Việc nghiên cứu về sở hữu
nước ngoài, sở hữu nhà nước tới kết quả hoạt động
của các công ty sẽ cung cấp chi tiết hơn về chủ đề
này, đặc biệt là trong bối cảnh Chính phủ đang đẩy
mạnh quá trình cổ phần hóa và tái cơ cấu lại các
doanh nghiệp nhà nước hiện nay.

2. Tổng quan vấn đề nghiên cứu

Các nghiên cứu về sở hữu nước ngoài, sở hữu nhà
nước chủ yếu được thực hiện tại các nền kinh tế mới
nổi đang phát triển, đặc biệt là tại các quốc gia trước
đây theo đuổi kế hoạch hóa trong nền kinh tế như
Trung Quốc cũng như các quốc gia thuộc khối xã
hội chủ nghĩa tại Đông Âu trước đây. Các kết luận
của những nghiên cứu này cho các kết quả không
giống nhau tại các quốc gia được khảo sát. Khi
nghiên cứu dữ liệu của 167 công ty trong giai đoạn
1989– 2006, Zeitun (2009) đã chỉ ra mối tương quan
nghịch khá mạnh giữa mức độ sở hữu của nhà nước
với các kết quả hoạt động của công ty. Tương tự,
nghiên cứu của Pervan & Todoric (2012) đã chỉ ra
sở hữu nhà nước có tác động tiêu cực đến kết quả
hoạt động của công ty. Trong khi đó, Claessens &
cộng sự (2000) khi nghiên cứu dữ liệu của 1782
công ty từ năm 1992 đến 1997 nằm trong giai đoạn
cổ phần hóa mạnh mẽ tại cộng hòa Séc lại cho kết
quả ngược lại: tập trung quyền sở hữu của Nhà nước
làm tăng kết quả hoạt động của công ty. Kết quả này

tương đồng với những nghiên cứu của hai tác giả Do
Xuan Quang & Wu (2014) khi nghiên cứu sự tác
động của cấu trúc sở hữu và cấu trúc vốn lên kết quả
hoạt động của doanh nghiệp qua nghiên cứu dữ liệu
hỗn hợp của các công ty niêm yết trên sàn HOSE
trong giai đoạn 2009- 2012. Giải thích tác động tích
cực của sở hữu nhà nước tới kết quả hoạt động của
công ty, Borisova & cộng sự (2012) cho rằng các
công ty có mức độ sở hữu cao của nhà nước có
những lợi thế to lớn mà các công ty khác không có
được. Đó là sự dễ dàng trong việc tiếp cận tín dụng,
dễ dàng huy động vốn trên thị trường tài chính hay
với chi phí rẻ, thậm chí là các hậu thuẫn về mặt
chính trị trong các dự án liên quan đến các dự án,
đặc biệt là các dự án công. Ngoài ra, tác động phi
tuyến tính về mối liên hệ giữa sở hữu nhà nước và
kết quả hoạt động cũng được tìm thấy ở một số công
trình nghiên cứu. Tiêu biểu là tại Trung Quốc, một
quốc gia có nhiều điểm tương đồng với Việt Nam,
nghiên cứu của Yu (2013) chỉ ra rằng kết quả hoạt
động của công ty và sở hữu nhà nước có mối quan
hệ hình chữ U ngược. Điều này được giải thích là ở
mức độ sở hữu thấp, kết quả hoạt động của công ty
sẽ giảm. Nhưng khi mức độ sở hữu của nhà nước
tăng lên thì lại cải thiện kết quả hoạt động của công
ty. Tác động ngược chiều của mức độ tập trung
quyền sở hữu của Nhà nước và kết quả hoạt động
của công ty được xác nhận một lần nữa bởi Trien Le
& Chizema (2011) khi nghiên cứu dữ liệu của các
công ty tại Trung Quốc. Tương tự như vậy, khi
nghiên cứu mối liên hệ giữa sở hữu tổ chức và sở
hữu nhà nước Alfaraih & cộng sự (2012) cũng chỉ ra
tác động tiêu cực của mức độ tập trung quyền sở
hữu của nhà nước lên kết quả hoạt động. Trong khi
đó, Farooq & El Jai (2012) lại chỉ ra không có mối
liên hệ nào giữa cấu trúc sở hữu, bao gồm cả sở hữu
nhà nước lên kết quả hoạt động của công ty khi
nghiên cứu dữ liệu của 660 công ty trong giai đoạn
1995 – 2001. 

Đối với sở hữu nước ngoài, các nghiên cứu đã chỉ
ra tác động tích cực của cấu trúc sở hữu đối với kết
quả hoạt động của công ty, đặc biệt là tại các quốc
gia đang phát triển. Pervan & Todoric (2012) đã chỉ
ra rằng các công ty được kiểm soát bởi nước ngoài
có kết quả hoạt động tốt hơn các công ty nội địa. Tại
Ấn Độ và Thổ Nhĩ Kỳ, sở hữu nước ngoài có tác
động tích cực tới kết quả hoạt động của công ty
(Douma & cộng sự, 2006) do các nhà đầu tư nước
ngoài nắm giữ vai trò giám sát rất hiệu quả trong hệ
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thống quản trị công ty. 

3. Khung phân tích

Trong bài viết này, nhóm nghiên cứu chỉ tập trung
nghiên cứu mối liên hệ giữa sở hữu nước ngoài, sở
hữu nhà nước và kết quả hoạt động của công ty
trong lĩnh vực xây dựng (mã ngành F). Nhóm các
công ty này được lựa chọn nghiên cứu vì một số lí
do sau: (1) là nhóm ngành mà nhà nước chiếm tỉ
trọng sở hữu rất cao, (2) có mối quan hệ chặt chẽ
đến hoạt động của các ngành kinh tế quan trọng
khác như ngân hàng, bất động sản, và (3) tỉ lệ đóng
góp của ngành xây dựng vào cơ cấu GDP ngày càng
cao.  Do vậy, bài viết này sẽ tập trung nghiên cứu
ảnh hưởng của: (1) sở hữu nước ngoài, và (2) sở hữu
nhà nước tới kết quả hoạt động của các công ty xây
dựng. 

3.1. Sở hữu nhà nước và kết quả hoạt động của
các công ty xây dựng

Nền kinh tế Việt Nam được đặc trưng bằng mức
độ tập trung sở hữu cao của Nhà nước, đặc biệt là
các nghành kinh tế then chốt có ảnh hưởng lớn đến
toàn bộ nền kinh tế quốc dân như năng lượng, ngân
hàng, các lĩnh vực liên quan đến cơ sở hạ tầng. Các
công ty xây dựng cũng không phải ngoại lệ. Phần
lớn các công ty xây dựng, đặc biệt là các công ty lớn
đều là những công ty mà trước đây Nhà nước nắm
quyền sở hữu hoàn toàn. Mặc dù đã được cổ phần
hóa nhưng mức độ tập trung sở hữu của Nhà nước
vẫn còn ở mức cao. Với mục đích nghiên cứu tác
động của sở hữu nhà nước, sở hữu nước ngoài tới
kết quả hoạt động của các công ty xây dựng, bài viết
này hướng tới việc trả lời các giả thuyết sau: 

H1: Sở hữu nhà nước có tác động tiêu cực lên kết
quả hoạt động của các công ty xây dựng. 

Mặc dù sở hữu nhà nước đã và vẫn đóng một vai
trò quan trọng trong nền kinh tế, nhất là đối với các
nền kinh tế đang trong giai đoạn quá độ. Tuy nhiên,
mức độ tập trung cao của sở hữu nhà nước ở một
mức nào đó có thể có tác động tiêu cực đến hoạt
động của nó (Yo, 2013). Do vậy, bài viết này cũng
hướng đến việc nghiên cứu tác động tuyến tính của
mức độ sở hữu nhà nước lên kết quả hoạt động của
công ty xây dựng bằng việc trả lời giả thuyết sau: 

H2: Kết quả hoạt động của công ty xây dựng có
mối quan hệ hình chữ U ngược với mức độ tập trung
sở hữu nhà nước.

3.2. Sở hữu nước ngoài và kết quả hoạt động
của các công ty xây dựng

Như đã đề cập ở phần trên, cũng giống như mối
liên hệ giữa sở hữu nhà nước và kết quả hoạt động
của các công ty, mối liên hệ giữa sở hữu nước ngoài
với kết quả hoạt động cũng không giống nhau ở các
quốc gia được nghiên cứu, nhất là tại các quốc gia
phát triển. Tuy nhiên, đối với các quốc gia đang phát
triển và các quốc gia trong quá trình quá độ nền kinh
tế, vai trò của sở hữu nước ngoài được đa phần các
nhà nghiên cứu và các nhà hoạch định chính sách
đánh giá cao vì vai trò tích cực của nó. Konings
(2001) khi nghiên cứu dữ liệu hỗn hợp của các công
ty tại Ba Lan đã chỉ ra tác động tích cực của sở hữu
nước ngoài lên năng suất lao động và các kết quả tài
chính của công ty. Về nguyên nhân cho sự cải thiện
về kết quả hoạt động của các công ty có sở hữu nước
ngoài, Douma & cộng sự (2006) cho rằng các cổ
đông nước ngoài có thể nắm giữ một vai trò tích cực
trong công tác quản trị doanh nghiệp của các công
ty tại các thị trường đang phát triển, các tác giả cho
rằng đó là do mức độ gia tăng của hoạt động giám
sát đội ngũ các nhà quản trị cũng như kinh nghiệm
quản lý. Tuy nhiên, điều này chỉ xảy ra khi mức độ
tập trung sở hữu nước ngoài đạt mức cao. Giải thích
cho mối quan hệ phi tuyến tính này, Kim (2011) cho
rằng tuy sở hữu nước ngoài có thể làm giảm mâu
thuẫn giữa người đại diện – chủ sở hữu (Agency
Problem) bằng vai trò giám sát tích cực và năng nổ
hơn của họ nhưng điều này chỉ xảy ra khi họ là các
cổ đông lớn. Nghĩa là tập trung sở hữu ở một mức
cao nào đó. Ngoài ra, khi đã là các cổ đông lớn, họ
có xu hướng ưu tiên các mục tiêu dài hạn và phát
triển bền vững. Ngoài ra, là các nhà cổ đông lớn, họ
sẵn sàng hơn và có động lực hơn trong việc chuyển
giao kinh nghiệm quản lý, các nguồn lực công nghệ
cũng như tài chính cho công ty (Gurbuz & Aybars,
2010). Chính vì vậy, nghiên cứu này đưa ra cặp giả
thuyết sau về sở hữu nước ngoài và kết quả hoạt
động của công ty: 

H3: Sở hữu nước ngoài có tác động tích cực lên
kết quả hoạt động của các công ty xây dựng. 

H4: Kết quả hoạt động của công ty xây dựng có
mối quan hệ hình chữ U thuận với mức độ tập trung
sở hữu nước ngoài. 

4. Mô hình và phương pháp nghiên cứu 

4.1. Dữ liệu và nguồn dữ liệu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu về 32 công ty xây
dựng niêm yết trên sàn chứng khoán thành phố Hồ
Chí Minh (HOSE) trong giai đoạn 2010 – 2013. Các



32Số 201(II) tháng 3/2014

dữ liệu được thu thập từ trang web chuyên cung cấp
thông tin tài chính http://finance.vietstock.vn/. Tuy
nhiên, có một số công ty niêm yết sau thời điểm
2010, nên dữ liệu thu được là loại dữ liệu bảng
không cân bằng (Unbalanced Panel). Baltagi nêu ra
một số ưu điểm của dữ liệu bảng như sau: (1) Khắc
phục vấn đề phương sai sai số thay đổi
(Heterogeneity) – vốn là một hiện tượng phổ biến
khi trong mẫu quan sát theo thời gian có nhiều hơn
một đối tượng, (2) phù hợp cho các nghiên cứu về
sự thay đổi theo thời gian (Dynamics of Change), và
(3) dữ liệu bảng có khả năng đo lường và tìm hiểu
các tác động mà không thể quan sát được khi tách
riêng ra thành chuỗi thời gian (Time Series) hay dữ
liệu chéo (Cross-Section Data). 

4.2. Phương pháp nghiên cứu

Do dữ liệu thu được là dữ liệu bảng nên có hai mô
hình phù hợp cho việc nghiên cứu chúng: (1) mô
hình tác động cố định FEM (Fixed Effect Model),
và (2) mô hình tác động ngẫu nhiên REM (Random
Effect Model). Do vậy, cần thực hiện kiểm định
Hausman để lựa chọn mô hình thích hợp. Ngoài ra,
các phân tích thống kê mô tả cũng được sử dụng kết
hợp với các kết quả hồi quy. Trong bài viết này, các
mô hình sau được sử dụng để kiểm định các giả
thuyết đã đề cập ở trên: 

Mô hình 1: KQHĐ = β1 + β2SO + β3Xit + εit

Mô hình 2: KQHĐ = α1 + α2FO + α3Xit + Ωit

Mô hình 3: KQHĐ = µ1 + µ2SO  + µ3SO2 + µ4Xit
+ γit

Mô hình 4: KQHĐ = π1 + π2FO  + π 3FO2 + π

4Xit + φit

Trong đó, KQHĐ lần lượt là Q (hoặc ROA), còn
Xit là các biến kiểm soát được mô tả ở trên. 

Biến được giải thích:  Trong bài viết này, biến kết
quả hoạt động là hệ số Q của Tobin (Tobin’s Q), do
thị trường tài chính Việt Nam vẫn còn ở mức chưa
đạt hiệu quả kém nên nhiều thông tin cần thiết cho
việc tính Q là không thu thập được, Yermack (1996)
đưa ra một công thức xấp xỉ cho hệ số này là Q =
(Vốn hóa thị trường + Nợ) /(Tổng giá trị sổ sách của
tài sản). Ngoài ra, ROA – một chỉ số sổ sách kế toán
thuần túy cũng được sử dụng để củng cố các kết quả
nghiên cứu vì tại một nền kinh tế đang chuyển đổi
mới hình thành thị trường chứng khoán chưa lâu
như Việt Nam, giá của chứng khoán chưa phản ánh
thực giá trị của công ty (Claessens & Djankov,
1999)

Các biến giải thích: Các biến giải thích lần lượt
là SO (State Ownership – sở hữu nhà nước), FO
(Foreign Ownership). SO bằng tỷ trọng sở hữu của
nhà nước trong công ty, còn FO là tỷ trọng sở hữu
của nước ngoài đối với công ty. 

Các biến kiểm soát: Ngoài các biến giải thích
trên, các biến kiểm soát sau cũng có tác động đến
kết quả hoạt động của công ty: 

Quy mô công ty (Size): Quy mô công ty được
tính bằng logarit cơ số tự nhiên của tổng tài sản.
Quy mô công ty có ảnh hưởng đến kết quả hoạt
động của nó là do hiệu ứng lợi thế kinh tế nhờ quy
mô (Economies of Scale). Baumol (1959) cho rằng
có mối quan hệ tỷ lệ thuận giữa kết quả hoạt động
của công ty và quy mô, tuy nhiên, khi quy mô của
công ty trở nên quá lớn thì có thể xảy ra tình huống
ngược lại. 

Đòn bẩy (Leverage): Đòn bẩy của công ty được
tính bằng nợ phải trả chia cho tổng tài sản của nó.
Theo các nguyên lý của Modigliani &Miller thì giá
trị của công ty không phụ thuộc vào đòn bẩy (hay
cấu trúc vốn). Tuy nhiên, do tác động của lá chắn
thuế nên đòn bẩy có tác động đến giá trị công ty: giá
trị công ty tăng khi đòn bẩy tăng trong các điều kiện
bình thường của nền kinh tế và giá trị công ty giảm
đi trong giai đoạn nền kinh tế khủng hoảng. Tuy
nhiên, Myers (1977) lại cho rằng các công ty có kết
quả hoạt động tốt có xu hướng tránh vay nợ và thích
sử dụng nguồn vốn nội bộ của nó hơn. 

Thanh khoản của công ty (Liquidity): Tiêu chí
này được tính bằng tài sản ngắn hạn chia cho nợ
ngắn hạn. Thanh khoản của công ty được cho là có
mối liên hệ nghịch với kết quả hoạt động của nó vì
thanh khoản cao cũng là dấu hiệu của việc sử dụng
không hiệu quả tiền mặt tại công ty (Agrawal &
Knoeber, 1996). 

Tuổi của công ty (Age): Biến này đại diện cho
các tác động mang tính chu kỳ. Trong khi hầu hết
các nghiên cứu chỉ ra tác động tiêu cực của biến này
lên kết quả hoạt động của công ty (Anderson &
cộng sự, 2003) thì một số nghiên cứu khác chỉ ra kết
quả ngược lại. Tuy nhiên, ảnh hưởng của biến này
là không rõ rằng. Nguyên nhân của vấn đề là các
công ty lâu đời thường có danh tiếng tốt nhưng cũng
kém năng động trong việc tiếp cận các kĩ năng quản
trị cũng như công nghệ mới. Trong nghiên cứu này,
tuổi của công ty được tính bằng logarit cơ số e của
hiệu số giữa thời điểm công ty niêm yết và năm
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thành lập công ty.

Lợi nhuận (Profit): Biến này thực chất là lợi
nhuận hoạt động, được tính bằng lợi nhuận gộp chia
cho doanh thu. Biến này thường được xem là có ảnh
hưởng tích cực đến giá trị của công ty. 

Tăng trưởng (Growth): Tăng trưởng của công ty
được xem là có ảnh hưởng tích cực đến kết quả hoạt
động của công ty vì năng lực sản xuất được tăng
cường. Tuy nhiên, một số nghiên cứu lại chỉ ra kết
quả ngược lại (Eklund, 2008). Nguyên nhân của vấn
đề được cho là các hoạt động tuy mang lại lợi ích
trong dài hạn nhưng sẽ làm tổn hại đến giá trị của
công ty trong ngắn hạn. Ngoài ra, có nhiều cách tính
khác nhau cho biến kiểm soát này. Trong bài viết
này, biến tăng trưởng được tính bằng tốc độ gia tăng
về tổng tài sản giữa hai năm liên tiếp. 

5. Kết quả và thảo luận

Qua bảng 1 chúng ta thấy rằng sở hữu của Nhà
nước và sở hữu nước ngoài lần lượt là 34.21% và
6.42%. Điều này cho thấy rằng sở hữu nhà nước là

tập trung rất cao ở các công ty xây dựng, trong khi
sở hữu nước ngoài là không đáng kể. Ngoài ra,
chúng ta cũng thấy rằng chỉ số Q = 0.25 trung bình
là rất thấp. Điều này có nghĩa là thị trường định giá
thấp giá trị của các công ty xây dựng và cũng phản
ánh tình hình khó khăn, ảm đạm của các công ty xây
dựng trong thời gian từ 2010 – 2013. Điều này cũng
được xác nhận một lần nữa qua ROA trong giai
đoạn này chỉ đạt mức thấp 4.07%. 

Bảng 2 cho thấy kết quả hoạt động của công ty
(Q, ROA) có hệ số tương quan (Correlation) âm với
sở hữu nhà nước, trong khi tương quan dương với
sở hữu nước ngoài. Điều này cho thấy kết quả hoạt
động của công ty và mức độ tập trung sở hữu nhà
nước là ngược nhau, hoàn toàn ngược lại với sở hữu
nước ngoài. 

Do dữ liệu thu thập ở dạng bảng không cân bằng
(Unbalanced Panel) nên cần nghiên cứu các mô
hình đã đề cập trong mục 4.2 bằng cả hai mô hình
tác động cố định FEM (Fixed Effect Model) và tác

Bảng 2: Hệ số tương quan (Correlation) giữa các biến số 

Bảng 1: Thống kê mô tả
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động ngẫu nhiên REM (Random Effect Model) sau

đó thực hiện kiểm định Hausman (Hausman Test)

nhằm xác định mô hình nào là phù hợp. 

Các kết quả của kiểm định Hausman chỉ ra rằng

FEM nên được lựa chọn cho việc nghiên cứu tác

động giữa cấu trúc sở hữu và kết quả hoạt động (do

Prob. = 0.0017 < 0.05).

Bảng 4 cho biết kết quả hoạt động của công ty có
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mối quan hệ ngược chiều với sở hữu nhà nước
(Coefficient của SO là -0.00134). Điều này xác
nhận giả thuyết H1 đã nêu ở trên. Tuy nhiên giá trị
P-value = 0.6007 là lớn nên chưa có ý nghĩa về mặt
thống kê (Statistically Significant). Điều này có thể
được giải thích bằng việc còn nhiều yếu tố ảnh
hưởng đến kết quả hoạt động nhưng chúng ta chưa
đưa vào mô hình do vậy cần thực hiện thêm các
nghiên cứu chi tiết hơn nữa. 

Sở hữu nước ngoài có tác động tích cực đến kết
quả hoạt động (Coefficient của FO là 0.01191, bảng
5). Điều này xác nhận giả thuyết H3 đã nêu. Đáng
chú ý là giá trị P-value = 0.0209 là rất thấp, cho thấy
rằng kết quả ước lượng có ý nghĩa về mặt thống kê. 

Bảng 6 cho biết  Coefficient của SO2 là -0.00018.
Điều này xác nhận giả thuyết H2: mối quan hệ giữa
sở hữu nhà nước và kết quả hoạt động có hình chữ
U ngược. Điều này cũng trùng với các kết quả
nghiên cứu trước đó của Yu (2013). Tuy nhiên, giá
trị P-value của nó khá lớn (0.392) nên ước lượng

không có ý nghĩa về mặt thống kê. Cần thực hiện
các nghiên cứu chi tiết hơn nữa về mối quan hệ phi
tuyến tính giữa sở hữu nhà nước và kết quả hoạt
động nhằm thu được kết quả có ý nghĩa thống kê
hơn. 

Bảng 7 cho thấy Coefficient của FO2 là 0.00023.
Điều  này xác nhận giả thuyết H4: Kết quả hoạt động
của công ty xây dựng có mối quan hệ hình chữ U
thuận với mức độ tập trung sở hữu nước ngoài. Tuy
nhiên giá trị P-value = 0.2908 là khá lớn nên kết quả
thu được không có ý nghĩa thống kê với mức tin cậy
(Significant Level) α = 5%. 

Các bảng 8 đến 11 cho biết các kết quả ước lượng
của ROA và cấu trúc sở hữu, các kết quả này xác
nhận một lần nữa các giả thuyết nghiên cứu đã nêu
ở trên. 

Các bằng chứng từ nghiên cứu này cho thấy mối
quan hệ giữa sở hữu nhà nước và kết quả hoạt động
của doanh nghiệp có dạng hình chứ U ngược trong
khi mối quan hệ giữa sở hữu nước ngoài có dạng
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Bảng 5: Các kết quả ước lượng cho Q theo FO bằng mô hình tác động cố định FEM:

Bảng 6: Các kết quả ước lượng cho Q theo SO2 bằng mô hình tác động cố định FEM:
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Bảng 7: Các kết quả ước lượng cho Q theo FO2 bằng mô hình tác động cố định FEM
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hình chữ U thuận. Điều này cho thấy rằng mặc dù
sở hữu nhà nước có thể mang lại một số lợi thế nhất
định cho doanh nghiệp và do vậy có tác động tích
cực đến hoạt động. Tuy nhiên sở hữu nhà nước sẽ
tổn hại đến hoạt động của công ty khi mức độ tập
trung sở hữu nhà nước đạt mức cao. Sở hữu nhà
nước tại Việt Nam vẫn sẽ có vai trò quan trọng trong
nền kinh tế đang trong giai đoạn chuyển đổi hiện
nay nhưng từ thực trạng hoạt động kém cỏi của các
doanh nghiệp nhà nước cũng như tại các công ty đã
được cổ phần hóa nhưng sở hữu nhà nước vẫn ở
mức cao điển hình như tại các doanh nghiệp xây
dựng cho thấy rằng chính sách đẩy mạnh cổ phần
hóa hiện nay của Chính phủ là hoàn toàn phù hợp.

Với sở hữu nước ngoài, khi mà mức độ sở hữu ở

mức thấp, các nhà đầu tư có thể chỉ quan tâm đến
các lợi ích ngắn hạn và có thể mâu thuẫn với các
mục tiêu dài hạn của công ty. Tuy nhiên, khi mức độ
sở hữu nước ngoài ở mức cao, các chủ sở hữu này
có động lực lớn hơn và năng nổ hơn trong công tác
giám sát, giảm chi phí đại diện và do vậy có tác
động tích cực đến kết quả hoạt động của công ty.
Hiện tại, Việt Nam vẫn duy trì những giới hạn nhất
định đối với tỉ lệ sở hữu nước ngoài tại công ty nội
địa. Một số ngành giới hạn này là rất chặt chẽ như
ngành ngân hàng – tài chính. Do vậy, cùng với việc
đẩy mạnh chính sách cổ phần hóa nhằm năng cao
kết quả hoạt động và hiệu quả, Nhà nước cũng nên
nới lỏng hoặc gỡ bỏ các quy định về tỷ lệ sở hữu
nước ngoài tại các doanh nghiệp. 
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Mặc dù nghiên cứu này chỉ thực hiện đối với các
công ty trong lĩnh vực xây dựng, ngành được đặc
trưng bởi mức độ tập trung sở hữu cao của Nhà
nước nhưng nó cũng cung cấp một số ngụ ý quan
trọng về tác động của hai bộ phận sở hữu này lên
các ngành còn lại. Tuy nhiên, để có hiểu biết chi tiết

hơn về mối liên hệ giữa cấu trúc sở hữu (nước

ngoài, nhà nước) và kết quả hoạt động, chúng ta cần

thực hiện các nghiên cứu chi tiết hơn và rộng hơn

đặc biệt là xem xét đưa thêm các biến số nữa vào mô

hình nghiên cứu.r
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The impact of ownership structure on firm performance: Case study on HOSE-listed companies
under construction sector

Abstract
This study examines the impact of ownership structure (state ownership and foreign ownership) on firm
performance of 32 HOSE-listed companies, which are operating under construction sector in 2013. Panel
data are used and the results from FEM model show that while firm performance has negative correlation
with state ownership, it has positive correlation with foreign ownership. In addition, the results find that
firm performance has reversed U-shaped relationship with state ownership, whereas it has U-shaped rela-
tionship with foreign ownership. These imply that the impacts of state and foreign ownership on firm per-
formance are contrary: foreign ownership increases firm performance while state ownership decreases it.
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