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Tom tit:

Bai viét nghién ciru vé méi quan hé giita s¢ hitu ciia Nha nweée va hiéu qua hoat dong ciia cdc
doanh nghiép xdy ding niém yét trong giai doan tir nam 2008-2013. Két qua nghién cieu cho
thdy, s¢ hitu Nha nude tée dong tiéu cuwc t6i hidu qua hoat dong cia cac doanh nghiép xdy
dung niém yét va s¢ hitu Nha nwdc dat mire t6i wu tai mirc 30,3%. Két qud ciia nghién ciru la
can cir dé ldp ké hoach thodi von Nha nuée tai cac doanh nghiép nay.

Twr khéa: hi¢u qua hoat dong, so hiru nha nudce, so hiru nha nudc toi vu.

Study on the impact of state ownership on firm performance in listed contruction companies
Abstract

This paper studies relationships between state ownership and firm performance of listed construc-
tion companies from 2008-2013. The empirical results show that state ownership has negative
impact on firm performance and the optimal state ownership is 30,3%. The findings can be used as
the bases to develop plan of divestment for state ownership in these companies.

Key words: firm performance, optimal state ownership, state ownership.

1. Giéi thiéu

Mot trong nhitng vn dé dang dugc quan tim hién
nay & Viét Nam trong qua trinh tai cdu trac doanh
nghiép 1a viéc thoai von ciia s¢ hiru nha nude va sy
tham gia nhiéu hon cua céc ¢ dong khac. Pac biét,
trong thoi gian tr 2008-2013, nganh xay dung 1a mot
trong nhitng nganh déi dién voi nhiéu thach thirc nhu
chi phi 1ai vay cao, dau tu giam sut, dac bi¢t sy am
dam cuia thi truong bat dong san da anh huong khong

nho téi hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép
trong nganh.

Chinh vi vay, nghién ctru vé tac dong ctia s¢ hiru
Nha nudc tdi hi€u qua hoat dong cia doanh nghiép
rat can thiét trong giai doan hién nay nham gia ting
hi€u qua hoat dong cua cac doanh nghiép nha nudc,
ddng thoi giup cho cac nha quan 1y hoach dinh
dugce céac ké hoach thoai vdn nha nuée tai cac doanh
nghi¢p nay.
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2. Téng quan nghién ctru

Céu tric s6 hitu dd nhan duoc rat nhiéu sy quan
tam trong cac nghién ctru hién nay. Cac nghién ctu
& trén thé gi6i da va dang tap trung nghién ciru tac
dong cta nhiéu cdu trac so hitu nhu s& hitu nha
nudc, sé hiru nude ngoai, s¢ hiru tu nhan, s¢ hiru
nha quan tri,... téi hi¢u qua hoat dong cua doanh
nghiép. O cac nudc phét trién, cic nghién ciru dau
tién bat dau tir M¥, sau d6 lan téa ra nhidu nudc nhu
Anh, Ptre, Nhat,... Do sy phat trién cta cac cong ty
¢b phan tai cac nudc ndy, s hitu Nha nude khong
dong vai tro quyét dinh, cac so hitu thanh phan duoc
phan tan hoc tap trung boi mét s6 to chirc, ca nhan.
Vi vay, cac nghién ciru tai cac nudc phat trién tap
trung nghién ciru vao cac sé hitu to chirc, so hiru tu
nhan, s& hitu cia cac c¢6 dong 16n, c¢b dong thiéu sd.

Cac nghién ctru dua ra cac két luan khac nhau,
trong khi Demsetz & Lehn (1985) va Morck &
Vishny (1987) cho rang khong c6 mdi quan hé nao
giita s¢ hitu thanh phan trong doanh nghiép va higu
qua hoat dong cua doanh nghi¢p. Cac nghién ctru
sau nay & My va Anh lai két luan rang mét s6 so hitu
thanh phén tac dong tich cuc tdi hi¢u qua hoat dong
cua cac doanh nghi¢p (Kirchmaier & Grant, 2004).
Mot s nghién ctru da chi ra sy ti€u cyuc cta s¢ hitu
thanh phﬁn toi hi€u qua hoat dong cta cac doanh
nghi¢p (Maher & Andersson, 1999).

O cac nude c6 nén kinh té chuyén doi nhu & Nga
hodc Ba Lan, s¢ htu nha nudc dac biét dugc quan
tam. Trong qua trinh chuyén d6i, nén kinh té cua
cua cac nudc nay ddi mat véi nhiéu thach thire, mot
trong nhitng thach thire d6 1a lam thé nao quan tri
doanh nghiép hiéu qua ddi v6i doanh nghiép Nha
nuée. Viée chuyén giao so hitu ¢6 phan di tro thanh
vén dé va tram trong hon khi su khong hiéu qua cua
n6 di lam anh hudng toi sy phat trién kinh té.

Nhiéu nghién ctru d chi ra sy bat hop 1y cia
so hitu nha nude, nghién ctru vé mdi quan hé giita
cAu tric s& hiru va hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép duoc xép vao Bluechip & Nga, Kuznetsov &
Muravyev (2001) da chi ra rang s& hitu tip trung anh
huéng tich cyc t6i nang suit lao dong nhung lai dnh
huong ti€u cuc toi chi tiéu Q-Tobin.

Bén canh do, rat nhiéu nghién ctu vé mbi quan h¢
s0 hiru Nha nudc va hiéu qua hoat dong cuia doanh
nghiép voi viée xem xét theo 1y thuyét dai dién.
Theo Le & Chizema (2011), nha quan tri khong c6
dong co hoac it nd luc trong viéc tao ra nhiéu gia
tri cho c6 dong (t6i da hoa gi tri tai san cua chu so

hitu) d6i v6i cac doanh nghiép nha nudc.

Dbi v6i cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng
Hong Kong, Jia & cong su (2005) da chi ra rang so
hitu nha nudc c6 mdi twong quan am véi hidu qua
hoat dong ctia doanh nghié¢p. Xu & Wang (1999) va
Qi & cong su (2000) da ching minh ty suét sinh 15
v6n chit s¢ hitu (ROA) ctia cac doanh nghiép niém
yét & Trung Qudc tuong quan dwong véi s¢ hiru cta
céc t6 chirc nhung lai twrong quan 4m véi so hitu nha
nudc.

O Trung Quéc, cac doanh nghiép c6 vén nha nude
thuong dugc uu tién hon so voi cac doanh nghiép
ngoai Nha nudc, do d6 dan dén sy canh tranh khong
lanh manh trong nén kinh té va sy thiéu cong bang
gitlra cac hinh thtrc s¢ hitu doanh nghiép. Nghién ctru
vé qua trinh chuyén dich co cdu s hiru cac doanh
nghiép Trung Qudc, Beirne & cong su (2013) chi
ra rang qua trinh tu nhan hoa cac doanh nghiép nha
nudc co tac dong tich cuc tdi hi€u qua hoat dong va
ning suit cua doanh nghiép c6 von nha nuéc.

Tuy nhién, nhiéu phat hién vé mdi twong quan
duong gilra s¢ hltu nha nudc va hi¢u qua hoat dong
ctia doanh nghiép & Trung Qudc trong mdt s6 nghién
ctru nhu cia Sun & cong sy (2002), Tian & Estrin
(2005). Giai thich cho van dé nay, Shleifer & Vishny
(1998) da dé cap toi su hé tro tir phia Nha nudc
(helping hand) ddi voéi ngudn tai chinh va loi thé
chinh tri cho cac doanh nghi¢p nha nuéc ¢ Trung
Quéc.

Ngoai ra, chinh phi Trung Qudc con sir dung
mot s6 cong cu hanh chinh nhu tao cac khung phap
Iy c6 lgi cho doanh nghi¢p nha nudc, thué, va loi
thé cho vay hodc logi thé canh tranh dé hd tro cac
doanh nghiép c¢6 von sé hiru nha nudc cao, qua do
cac doanh nghiép nha nudc co loi thé ting doanh
thu, giam chi phi so véi cac doanh nghiép khac. Loi
thé cua doanh nghiép nha nudc ¢ Trung Quédc khong
chi dimg lai & co hoi kinh doanh, mdi quan hé giita
cac tap doan nha nudc ma con duoc hd trg rat nhiéu
trong viéc tiép can von va day 1a loi thé hon hin
cua doanh nghi¢p nha nudc so vdi cac doanh nghiép
ngoai qudc doanh. Ban than cac ngén hang tai Trung
Qudc phén 16n ciing 1a cac doanh nghiép nha nuéc,
tirc 1a cung chu sé hitu véi cac doanh nghi¢p nha
nude khac, do d6 viéc tai tro von ngan hang cho céc
doanh nghiép nha nudc ciing rat thuan loi.

BOi canh toan cau hoa cling voi thyc trang khing
hoang kinh té vao nhitng nim gan ddy di anh huong
manh tdi cac hoat dong san xuét kinh doanh cua
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doanh nghiép Viét Nam. Hién tai, moéi truong kinh
doanh tai Viét Nam tiém 4n nhiéu rui ro s& 1a nhan
t6 tac dong lam cho cac doanh nghiép boc 16 nhiing
yéu kém vé nhiéu mat. Chinh vi vay, mot trong
nhirng ké hoach quan trong cua chién lugc tai cdu
tric nén kinh té hién nay cua Viét Nam la tai cAu
trac hé théng doanh nghiép. Dac biét, van dé cu
tric s¢ hitu tac dong téi hi¢u qua hoat dong cling
nhu gié tri doanh nghiép nhu thé nao van con 1a mot
cau hoi lon.

Két qua nghién ciru ciia Pham Hitu Hong Thai
(2013) vé& mdi quan hé giita cu trac sé hitu va gia
trj ciia doanh nghiép da dua ra 3 két luan nhu sau:
(1) s6 hiru nha nuéc chua c6 co s¢ dé danh gia 1a
¢6 tac dong dén hiéu qua cua doanh nghiép va day
1a van dé phtrc tap ma tac gia chua tim duoc ngudn
co s& du tin cdy dé danh gia; (2) s¢ hitu tw nhan va
so hitu nudc ngoai ¢6 tac dong tich cuc dén gia tri
doanh nghiép; (3) su két hop giita s& hitu tw nhan va
s& hitu doanh nghiép khong cé tac dong dén gia tri
doanh nghiép.

Uu diém cua nghién ctru nay 1a da xac dinh va
phan tich duogc cac cAu trac s& hiru ton tai trén thi
truong Viét Nam dong thoi sir dung cac phuong
phap dinh luong dé xac dinh ra mdi quan hé giira
hiéu qua doanh nghiép va céu trac sé hiru. Tuy
nhién, do ngudn dit liéu phan tich chi la cac doanh
nghiép niém yét va thoi gian nghién ctru chi trong
vong 2 nim nén dit lidu dua chua c6 tinh téng quat,
ddng thoi nghién ciru chua phan anh duoc dit liéu
mang (panel date), day 1a mot cach tiép can rat quan
trong trong viéc danh gia sy anh hudng ctia ciu tric
sO hiru té1 hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.

Céu trac so hitu ciia doanh nghiép thay d6i qua
céc nam, dong thoi cac doanh nghiép niém yét trén
san chimg khoan Viét Nam khong phai xuét hién
cung mot thoi diém, do vay viéc danh gia dinh luong
can xem xét theo hudng dir liéu khong can bang
(unbalanced data panel). Hon nira, nghién ciru nay
méi chi danh gia sy anh hudng cua cau tric s hitu
dén khia canh gia tri doanh nghiép ma chua dé xuat
duogc céu trac s¢ hiru tdi wu cho cac doanh nghiép
niém yét trén S¢ giao dich bao nhiéu 1a téi da hoa
gia tri tai san cua chu so hitu.

Nguyén Qudc Nghi & Ma Thi Quynh Nhu (2010)
cho rang chinh viéc thuc hién chtrc ning chii s¢ hiru
con bi phan tan va vié€c thyc hién vai tro quan 1y lai
do nhiéu co quan nha nudc dam nhan da lam suy
giam hiéu qua dau tu va tir d6 giam gia tri doanh

nghiép va tac gia da dua ra mot s6 giai phap cho tinh
trang nay, do la: (1) phai xac dinh ro vai tro quan ly
va cu triic s& hitu trong cac doanh nghiép nha nuéc;
(2) can hoan thién co ché giam sat tir phia co quan
dai dién chu s¢ hitu vén nha nuée.

Mic du da tién hanh nghién ctru trén nhiéu khia
canh s¢ hitu nhung cac nghién ctru ¢ cac nudc thi
truong moi ndi va dang phat trién giéng nhu cac
nghién ctru & cac nude phat trién 1a tién hanh nghién
clru tong thé cac doanh nghiép niém yét, chua nghién
ctru cy thé cac doanh nghiép trong nhom nganh nao.
Bén canh do, viéc van dung cac nghién ctru thuc
nghiém & Viét Nam van con han ché. Cu thé, mot sd
nghién ctru ¢ Viét Nam da ung dung cac nghién ciru
true & trén thé gidi nhu st dung phuong phap don
gian trong dinh luong do la viéc su dung phuong
phap binh quan nho nhat (OLS) dé do luong sy anh
hudng ciia cau trac so hitu, hodc 1a s dung nghién
ctru dir liéu mang v6i khoang thoi gian ngan (Pham
Hiru Hong Thai, 2013). Do cac doanh nghiép niém
yét trong khoang thoi gian khong giéng nhau nén
trong nghién ctru thyc nghiém & trén thé gidi, cac
nha phéan tich thuong xuyén sir dung phan tich dir
liéu mang khong can bang véi khoang thoi gian tir 5
nam trd 1én nham khic phuc cac nhuogc diém vé thu
thap ciing nhu xir Iy s liéu, dong thoi nghién ctru
trong thoi gian dai s& co két qua thuyét phuc hon.

3. Phuong phap nghién ciru

Nghién ctru dugc thuc hién tai 101 doanh nghiép
xay dung niém yét trén 2 S& giao dich ching khoan
thanh phd H5 Chi Minh (HOSE) va Ha No6i (HNX)
trong giai doan tir 2008 dén 2013. Cac gia thuyét
vé tac dong cua so hiru Nha nudc toi higu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép & Viét Nam 1a can thiét
dé xem xét va danh gia vé nhu ciu thodi vén Nha
nuée. Ké thira cac nghién ctru trude day, gia thuyét
da duogc xay dung nhu sau:

HI1: S hitu Nha nuoc co tac dong tiéu cuc toi
hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép xdy dung
niém yét.

Mit khéc, dé xdc dinh mic s¢ hitu toi wu cho
s& hitu nha nude trong cau tric cua doanh nghiép,
nhiéu nghién ctru da dé cap toi su ton tai moi quan
hé phi tuyén tinh (bac hai) cia cic thanh phan so
hitu trong c4u trac doanh nghiép, qua do6 ¢ thé xac
dinh duoc diém ti vu (cuc dai, cuc tiéu) cua cac sé
hiru thanh phan va danh gia duoc mtc sé hitu hién
tai da hop 1y hay chua. Do vay, gia thuyét vé mdi
quan hé phi tuyén tinh cta s¢ hitu nha nudc toi hiéu
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qua hoat dong ctua doanh nghié¢p dugc xay dung:

H2: Hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép xdy
dung c6 moi quan hé hinh chir U nguoc voi so hitu
Nha nuoc.

Pé kiém dinh cac gia thuyét trén doi v6i cac doanh
nghiép xay dung niém yét, cac mé hinh di duoc sir
dung:

Mo hinh 1: HOHD = B, + B,SO + B.X, +¢,

M6 hinh 2: HOHD = u, + 1, SO + u SO° + u X +7,

Trong do: HQHD la Q-Tobin; SO la So hiru Nha
nude; X, la cac bién kiém soat.

3.1. Bién dugc gidi thich

Céc bién dugc nhiu nghién ctru xem xét va dé
cap trong cac nghién ciru vé hiéu qua hoat dong la
Q-Tobin, ROA, ROE. Do thong tin vé ké toan trén
thi truong ching khdéan ¢ Viét Nam cling nhu ¢ cac
nuée dang phat trién con yéu, nén viée sir dung ty
s6 Q-Tobin s& tang tinh thuyét phuc cho viéc nghién
ctru vé hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép hon, do
ty s6 nay phan anh dwoc ca gid tri thi truong va gia
tri sd sach cua doanh nghiép. Pé don gian héa chi
tiéu Q-Tobin ma van phan anh dugc cac moi quan h¢
thi trudng va sb sach, ty s Q-Tobin nén dugc tinh
theo gia tri thi truong cua von cha sd hitu cong véi
gia tri s6 sach cac khoan ng phai tra so véi gia tri so
sach ciia tong tai san.

Gia tri thi truong

Q-Tobin =
Gid tri s6 sach

3.2. Céc bién kiém sodt

Ngoai cac bién giai thich trén, cac bién kiém soat
sau cling c6 tdc dong to1 hi€u qua hoat dong cua doanh
nghiép, 1y do khién nhimg bién nay duoc dua vao
danh sach bién kiém soat 13 vi cac nghién ciru trudc
day quan hé c6 ¥ nghia thong ké giita quy mo doanh
nghiép, don bay, thanh khoan ctia doanh nghiép, tudi
niém yét, loi nhuén gop bién, ting trudng:

3.2.1. Quy mé doanh nghiép (Size)

Quy md doanh nghiép dugc tinh bang logarit co
s6 tu nhién cua tong tai san. Quy mo doanh nghiép
¢6 anh huong dén hiéu qua hoat dong ciia doanh
nghiép 1a do hiéu tmg loi thé kinh té nho quy mo
(economies of scale). Nhiéu nghién ctru di chi ra
mbi quan hé ty I¢ thuan gitra hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép va quy mo, tuy nhién, khi quy mo
ctia doanh nghiép trd nén qué 16n thi ¢6 thé xay ra
tinh hudng nguoc lai. Ngoai ra, 1y thuyét vé sy phi
hiéu qua to chuc (organizational inefficiency) lai

cho rang két qua hoat dong ctia doanh nghiép c6 thé
giam di khi quy mo cta nd tang 1én, tirc 1a tac dong
tiéu cuc t6i ty s6 Q-Tobin, do & cac cong ty ndy, chi
phi giam sat (monitoring costs) va chi phi dai dién
(agency costs) cao hon, tic dong ti€u cuc dén hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép.

3.2.2. Hé 56 no (Lev)

Hé sb no cia doanh nghiép dugc tinh béng no
phai tra chia cho tong tai san ctia doanh nghiép. Theo
cac nguyén ly cua Modigliani & Miller (1958) thi
gia tri cua doanh nghiép khong phu thude vao don
by (hay ciu trac no va von chu sé hitu cua doanh
nghiép). Tuy nhién, do tic dong cua 14 chan thué
nén don bay c6 tac dong dén gia tri doanh nghiép,
ttc 1a gia tri doanh nghiép ting khi don biy ting
trong céc diéu kién binh thudng cta nén kinh té va
gia tri doanh nghiép giam di trong giai doan nén
kinh té khung hoang. Tuy nhién, Myers (1984) lai
cho rang cac doanh nghiép c6 hiéu qua hoat dong
tdt c6 xu huéng tranh vay no va thich sir dung
nguén von ndi bd cia no hon.

3.2.3. Thanh khoadn cua doanh nghiép (Liquidity)

Ty s6 nay phan anh kha ning thanh toan ctia
doanh nghiép, duoc tinh bang tai san ngin han chia
cho ng ngin han. Thanh khoan ctia doanh nghi¢p
duoc cho 1a ¢6 mbi lién hé nghich véi hiéu qua hoat
dong ciia nd vi thanh khoan cao ciing 14 ddu hiéu
cua viéc st dung khong hiéu qua tién mat tai doanh
nghi¢p (Agrawal & Knoeber, 1996).

3.2.4. Tuéi niém yét ciia doanh nghiép (Age)

Phén anh thoi gian doanh nghiép xay dung niém
yét trén thi truong chimg khoan. Trong bai béo nay,
tudi ciia doanh nghiép duoc tinh bang thoi diém
doanh nghiép xay dung niém yét. Bién nay dai dién
cho céc tac dong mang tinh chu ky. Trong khi hau
hét cac nghién ciru chi ra tac dong tiéu cuc cua bién
nay toi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép thi
mot s6 nghién ctru khac chi ra két qua nguoc lai.
Khia canh tich cuc cua bién nay toi hiéu qua hoat
dong cua doanh nghi¢p 1a cac doanh nghiép lau nam
thuong c6 danh tiéng cao hon va kinh nghiém quan
Iy t6t hon so v6i cac doanh nghiép méi thanh lap.
biéu nay co thé tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép.

Tuy nhién, mit trai 13 cdc doanh nghiép c6 do tudi
niém yét ciing nhu tudi thanh Iap 16n thudng co xu
hudng thu dong trong tiép can cong nghé méi cling
nhu vap phai van dé cimg nhic do hanh chinh quan liéu
(bureaucratic rigidities) nén diéu nay c6 thé tic dong
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Bang 1: Thong ké mé ta cho cc bién trong md hinh

Obs Mean Maximum Minimum

AGE 775 2,75775 6,06205 1,09861
GROWTH 585 0,17957 2,36200 -0,04304
SIZE 693 13,2021 16,89703 12,23603
PROFIT 685 0,16541 0,96864 -1,17976
LIQUIDITY 690 1,14256 8,78931 0,38941
LEVERAGE 690 0,84979 1,28075 0,16984
Q 610 0,31971 1,24104 0

SO 615 35,3221 97,2000 0

Nguon: Stoxplus va tinh toan cua cdc tdc gia

tiéu cuc dén hidu qua hoat dong cua doanh nghiép.

3.2.5. Loi nhudn gop bién (gross Profit margin)

Bién nay duogc tinh bang loi nhuan gop chia
cho doanh thu, thuong duoc xem la c6 anh huong
tich cuc dén gia tri cua doanh nghiép. Claessens &
Djankov di dwa ra bang chimg thuc nghiém vé méi
lién h¢ gitra lgi nhuan gop bién va hi¢u qua hoat
dong cua cac doanh nghiép.

3.2.6. Tang truong (Growth)

C6 nhiéu cach tinh khac nhau cho bién kiém soat
nay, trong pham vi nghién ctru ctia bai bao, bién ting
truong duoc tinh bang téc do gia ting vé tong tai
san giita hai nam lién tiép. Tang truong cta doanh
nghiép dugc xem 1a c6 anh hudng tich cyc dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghi¢p vi nang luc san
xuit dugc ting cuong. Tuy nhién, mot s6 nghién ciru
lai chi ra két qua nguoc lai. Nguyén nhéan cia van dé
duoc cho 1a cac hoat dong tuy mang lai lgi ich trong
dai han nhung s& lam ton hai dén gia tri ciia doanh
nghiép trong ngén han.

Ngoai ra, trong nghién ctru vé 1y thuyét chi phi
dai di¢n (Agency cost theory), Jensen & Meckling
(1976) da chi ra ring cac cong ty ting trudng cao co
thé dau tu qua da va dan trai lam cho chi phi ciia viéc
vay ng ting, c6 xu hudéng st dung ng nhiéu. Piéu
nay co thé tac ddng tiéu cuc tdi hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép.

4. Két qua thue nghiém vé moi quan hé giira sé
hiru nha nwéc va hiéu qua hoat dong

4.1. Théng ké mé ti va hé so twong quan

Qua bang 1, ¢6 thé dua ra két luan ty s6 Q-Tobin
clia cic cong ty trong giai doan nay thap, véi gid
tri trung binh 1a 0,35. Pidu nay ngu y rang gia tri
sO sach cua cac cong ty xdy dung trong giai doan

nghién ctru cao hon nhiéu so voi gia thi trudng cia
n6. Thong tin ndy ciing c6 thé hiéu 1a trong giai doan
nay, cac nha dau tu khong himg thi véi viée giao
dich cac ma chiing khoan cta cac cong ty xay dung,
phan anh tim 1y e ngai ciia cac nha dau tu va tam Iy
bi quan cua thi truong d6i véi cac cong ty xy dung
trong giai doan kho khan vura qua.

Ciing qua bang 1, c6 thé nhan thiy tudi trung
binh cua cac doanh nghiép xay dung niém yét thap
(khoang 2,75 nam), tirc 1a s6 doanh nghiép thanh 1ap
méi twong ddi nhidu.

Qua bang 2 vé hé¢ sé twong quan giita so hitu
Nha nudc va Q-Tobin, cé thé nhan théy s& hiru nha
nuée (-.509) twong quan nghich kha manh véi ty sé
Q-Tobin. Didu nay ngu y rang viéc tap trung mirc
cao vé s& hitu nha nudc cd xu hudéng lam cho Q
giam.

Bang 2. H¢ s6 twong quan giira s¢' hitu Nha

nwoc va Q-Tobin

Q SO
Q 1.0000
SO | -0.5097 1.0000

Nguén: Stoxplus va tinh todn cia cdc tic gid,
trich bang hé sé twong quan giita cdc bién trong
mo hinh

4.2. Téc dpng tuyén tinh ciia sé hitu Nha nwéc
toi Q-Tobin:

M0 hinh nghién curu: Q = F (so, growth, age, size,
pro, lig, lev)

Két qua ciia kiém dinh Hausman cho thay Prob >
Chi2 = 0.0304 < 0.05 nén m6 hinh FEM la m6 hinh
phti hop hon nham danh gi4 tac dong ctia s¢ hiru nha
nude t6i ty sé Q- Tobin.
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Bang 3: Téc dong ciia SO t6i ty s6 Q-Tobin

(1) (2)
VARIABLES FEM REM
So -0,00451 *** -0,00532%**
(0,00125) (0,000327)
Age 0,112 -0,0316
(0,113) (0,1386)
Grow 0,0265** 0,0346**
(0,0101) (0,0139)
Size -0,182%%* -0,0165%*
(0,0241) (0,0127)
Pro 0,02013* 0,02132*
(0,0800) (0,0632)
Liq 0,0372%* 0,0320**
(0,0241) (0,0145)
Lev -0,0173%* -0,0125%*
(0,0422) (0,0462)
Constant 2,069* 0,882%*
(0,321) (0,476)

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Nguon: Stoxplus va tinh todn cua cac tdc gia

Kiém dinh Hausman cho hai mé hinh:

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(7) = (0-B)' [ (V b-V B)"(-1)] (b-B)
= 15.47
Prob>chi? = 0.0304

Tu mo6 hinh cac udc lugng ciia moé hinh FEM cho
ty s6 Q- Tobin va thong qua bang 3 c6 thé thdy mot
s6 két luan quan trong sau:

Mot la, tir md hinh FEM c6 thé nhan thiy Q co
tuong quan ngugc v6i s¢ hiru nha nude va hé sé goc
¢6 y nghia théng ké (p-value = 0,1%). Nhu vay, co
thé két luan so hiru Nha nudce tac dong ti€u cuc toi
ty s6 Q- Tobin, c6 nghia 1 gia thiét nghién ciru H1
duoc xac nhan trong tinh huéng hiéu qua hoat dong
1a chi s6 Q. Piéu nay phu hop véi tinh hinh thyc té
cua cac doanh nghi€p xay dung ndi chung va cac
doanh nghi¢p ma Nha nudc nim quyén sé hiru chi
phéi va ciing pht hop v6i nhidu quan diém cho rang
khi mirc d6 sé hitu cua mot doanh nghi¢p tap trung
ngdy cang cao vao mot chu thé thi cé phiéu cua no

c6 tinh 16ng cang thip khién cho gia cua cd phiéu
doanh nghi¢p giam.

Hai la, Q twong quan thuan voi tudi ciia doanh
nghiép (age). Tuy nhién, két luan nay chua co ¥
nghia thong ke.

Ba la, Q twong quan nghich véi don bay cua céac
doanh nghiép. Két luan nay c6 y nghia thong ké.
Diéu d6 cho thay doanh nghiép cang st dung nhiéu
no thi hi€u qua hoat dong cia cac doanh nghi¢p cang
thap trong giai doan nghién ctru. Theo nhan xét cia
bao cdo cua cac chuyén gia phan tich thudc cong ty
chting khoan VP: “Dac thu ctia doanh nghi¢p nganh
xdy dung 13 ty 1& don bay tai chinh c6 anh huong
dang ké dén két qua kinh doanh. Nhimg cong ty c6
tinh hinh tai chinh t6t va cai thién hon s& nhan dugc
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Bang 4: Tac dong phi tuyén tinh ciia s¢ hitu nha nwéc t6i Q

Q) (2)
VARIABLES FEM REM
So 0,01212%%** 0,01675%**
(0,00454) (0,00220)
So2 -0,0002** -0,0012**
(0,0392) (0,0412)
Age -0,3883%** -0,1825%**
(0,0065) (0,0029)
Grow 0,0288 0,0250
(0,5520) (0,4521)
Size -0,0288 -0,0214
(0,7281) (0,4118)
Pro -0,4878%** -0,0218**
(0,0255) (0,0233)
Liq 0,0146 0,0323
(0,5294) (0,6165)
Lev -1,1378%%** -1,0154%%*
(0,0013) (0,0083)
Constant 1,6396** 1,8014**
(0,0159) (0,0178)
Observations 489 489
R-squared 0,178

*#* p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Nguon: Stoxplus va tinh toan cua cac tdc gida

Kiém dinh Hausman cho hai mé hinh:
Test: Ho:

chi2 (7)

16.53

Prco>chi2 = 0.0113

nhiéu g6i thau hon trong khi cac doanh nghiép c6 ng
vay cao gip khé khan ddy nhanh tién d6 du 4n méi.
Nhin chung trong 2 nam tré lai ddy, hau hét cac doanh
nghiép trong nganh déu c6 xu huéng giam ty 1& ng
vay/von chu s& hitu.”

Bon la, hiéu qua hoat dong cua doanh nghi¢p
tuong quan nghich véi quy mo cta cac doanh nghiép.
Két ludn nay c6 y nghia thong ké voi mau nghién ciru
da chon. Piéu nay phan anh phan nao thuc té kho
khan cta cac doanh nghiép xay dung trong thoi gian
khé khan trong thoi gian vira qua, cu thé cac doanh
nghiép xdy dung c6 quy mé 16n gap nhiéu dnh huong
khong tt trong thoi gian nghién ctru.

Néam la, toc d6 tang truong va kha ning thanh
toan cua cac doanh nghiép xay dung niém yét twong

difference in coefficients not systematic

©-B) ' [ (V. bV B)"(-1)] (b-B)

quan thudn véi hiéu qua hoat dong (thong qua ty sb
Q-Tobin) ctia doanh nghiép. Két qua nay c6 y nghia
thong ké. Piéu nay phan anh, cac doanh nghiép xay
dung niém yét dam bao kha ning thanh toan cua
minh (d6i v&i cac khoan ng ngin han) va tong tai
san gia tdng qua cac nam thi cac doanh nghiép do
ludn c6 hiéu qua hoat dong (theo Q-Tobin) tét. Theo
két qua md hinh, kha nang sinh 10i ciing twong quan
thudn v6i hiéu qua hoat dong, didu nay hoan toan
hop v6i thuc té, tuy nhién két qua nay khong cé y
nghia thong ké véi mirc y nghia 5%.

4.3. Tac dpng phi tuyén tinh ciia sé hivu Nha
nwoc toi Q-Tobin

M0 hinh nghién ciru:

Q =F (so, so?, growth, age, size, pro, liq, lev)
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Két qua ctia kiém dinh Hausman cho thay Prob >
Chi2 = 0,0113 < 0,05. Két qua nay chi ra ring mé
hinh FEM nén duoc str dung dé danh gia tac dong
phi tuyén tinh cta s& hitu nha nudc téi Q. Tir cac két
quéa ciia md hinh FEM, c6 thé tinh dwoc diém thay
d6i (turning point) 1a 30,30% va mbi quan hé giira
s& hitu nha nude va ty sé Q- Tobin 1a hinh chit U
nguoc (do hé s6 SO? am) va két ludn nay c6 ¥ nghia
thong ké. Nghia 1a gia thiét H2 duoc x4c nhan trong
tinh hudng két qua hoat dong ciia doanh nghiép 1a
chi s6 Q.

Céc két qua twong mg ctiia mé hinh nay khi sir
dung FEM, REM dugc trinh bay ¢ bang 4.

5. Két luan

Két qua kiém dinh cho thdy s¢ hitu nha nudc c6
tac dong ti€u cuc toi hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép dong thoi, sé hiru nha nude va c6 mdi quan
hé phi tuyén tinh t6i hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép. Thong qua viéc kiém tra diém t6i vu, nhom
tac gia di dé& xuit mirc s hitu nha nude co mirc ty

Tai liéu tham khao

trong ti uu 14 30,3% theo ty sb Q-Tobin.

Nhu vay, theo s6 lidu ctia cong ty Stoxplus, vao
nam 2013 c6 khoang 36 doanh nghi¢p xay dung
niém yét c6 sé hiru nha nuéc trén 30,3%. Cac doanh
nghiép c6 von so hitu nha nudc chiém ty trong 16n
trong cac doanh nghiép xay dung niém yét (tham chi
so hitu chi phdi twong ddi 16n), hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép khong duogc tét bang cac doanh
nghi¢p co6 sé hitu khac ap dao, dac biét tde do tang
truéng cua gia tri von hoa cua cac doanh nghiép co
vbn nude ngoai ap dao thudong cao hon so voi te do
tang trudng gid tri von hoa cuia cac doanh nghiép co
vbn nha nude ap dao.

Do vay, dé gia tang hiéu qua hoat dong cua cac
doanh nghiép xdy dung niém yét, Nha nudc can
phai thyc hién thoai vén nha nuée tai cac doanh
nghiép xay dung niém yét théng qua cac bién phap
nhu 1dp ké hoach thoai von, hd tro cho su phat trién
thi truong chimg khoan dé thoai vén nhung van bao
toan von nha nudc.
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