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Cơ cấu sở hữu và hiệu quả hoạt động của công ty 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam

Võ Xuân Vinh*

1. Giới thiệu 

Cùng với sự phát triển của thị trường chứng
khoán, số lượng các công ty niêm yết tăng dần qua
các năm. Với xuất phát ban đầu chỉ có bốn công ty
niêm yết, cho đến cuối năm 2012, số lượng các
doanh nghiệp niêm yết trên sàn giao dịch chứng
khoán Hồ Chí Minh đã lên đến 314 doanh nghiệp.
Một trong những vấn đề đang được quan tâm từ
nhiều bên liên quan, đặc biệt là nhà đầu tư, các nhà
lập pháp và các học giả quan tâm là vấn đề cấu trúc
sở hữu và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp.
Các nhóm cổ đông khác nhau thì có những quyền
lợi và lợi ích khác nhau, có những quan hệ khác
nhau với chính phủ, với ngân hàng, với đối tác chiến
lược nên cơ cấu sở hữu có ảnh hưởng lớn đến những
quyết định của doanh nghiệp và tác động đến hiệu
quả hoạt động của doanh nghiệp khác nhau. Nhiều
nghiên cứu xem xét tác động của cơ cấu sở hữu lên
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp nhưng kết quả
chưa thống nhất (Belkhir, 2009; Fauzi và Locke,
2012; Jones và cộng sự, 2005; La Porta và cộng sự,
1999; La Porta và cộng sự, 2000; Lin và cộng sự,
2011; Margaritis và Psillaki, 2010; Yu, 2005). Ngoài
ra, nghiên cứu về cấu trúc sở hữu và hiệu quả hoạt
động doanh nghiệp ở Việt Nam chưa nhiều. Do vậy,
đóng góp đầu tiên của nghiên cứu này là làm giàu

cho kho tàng học thuật về chủ đề này ở Việt Nam. 

Nghiên cứu này có một số hàm ý cho chính sách
kinh tế hiện tại của chính phủ. Một là, chủ trương
thu hút đầu tư nước ngoài bằng việc nâng trần sở
hữu của nhà đầu tư nước ngoài trên thị trường
chứng khoán. Hai là, chủ trương cổ phần hóa các
doanh nghiệp nhà nước và thoái vốn bớt tại các
doanh nghiệp. Ba là, việc khuyến khích các nhà đầu
tư tổ chức bao gồm các quỹ đầu tư, các doanh
nghiệp lớn có lợi thế về tài chính, kinh nghiệm quản
trị, điều hành tham gia đầu tư vào doanh nghiệp, đặc
biệt là doanh nghiệp cổ phần hóa nâng cao hiệu quả
hoạt động của doanh nghiệp. Bốn là, nghiên cứu về
cấu trúc sở hữu và hiệu quả hoạt động của doanh
nghiệp là một công cụ của chính phủ trong việc đảm
bảo hiệu quả hoạt động tốt nhất của doanh nghiệp
(Kang và Kim 2012). 

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu 

Jensen và Meckling (1976) đặt nền móng cho
nghiên cứu về chủ đề này khi cho rằng cấu trúc sở
hữu có tác động đến hiệu quả hoạt động của doanh
nghiệp. Nghiên cứu này cho rằng nếu một doanh
nghiệp có các cổ đông lớn thì sẽ làm tăng hiệu quả
hoạt động và giá trị doanh nghiệp. Tuy nhiên, có
nhiều nghiên cứu bác bỏ quan điểm này (La Porta
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và cộng sự, 1999). Những nghiên cứu bác bỏ luận
điểm này dựa trên lý thuyết người đại diện (agency
theory) cho rằng một khi doanh nghiệp sở hữu bởi
các loại cổ đông lớn sẽ có hiện tượng các cổ đông
lớn thu lợi riêng cho họ làm cho doanh nghiệp có
hiệu quả hoạt động kém hơn. Vấn đề này trở nên
nghiêm trọng hơn ở các nước đang phát triển như
Việt Nam do điều kiện và khả năng kiểm soát của
luật pháp chưa hoàn chỉnh, chưa bảo vệ được cổ
đông nhỏ. 

Từ cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu trước, đặc
biệt dựa trên hoàn cảnh thực tiễn của Việt Nam, bài
báo xây dựng các giả thuyết nghiên cứu như sau:  

2.1. Cổ đông nhà nước và hiệu quả hoạt động

Cổ đông nhà nước cũng như các cổ đông khác,
cũng có những xung đột lợi ích nhưng cũng phải
đảm bảo hiệu quả hoạt động cho nhà nước. Ngoài
ra, các công ty có cổ phần nhà nước thường xuất
phát từ những doanh nghiệp nhà nước cổ phần hóa
và có những ưu đãi hơn so với các công ty cổ phần
khác như ưu đãi hơn từ các chính sách nhà nước, có
nhiều tài sản hơn, có mối quan hệ với ngân hàng nên
việc tiếp cận các nguồn vốn bên ngoài dễ dàng hơn,
chi phí vốn thấp hơn (Borisova và Megginson,
2011; Sun và cộng sự, 2002) nên hiệu quả hoạt động
được kỳ vọng cao hơn. Do vậy, chúng tôi đưa ra giả
thuyết nghiên cứu là: 

H1: Tỷ lệ sở hữu nhà nước càng cao thì hiệu quả
hoạt động của doanh nghiệp càng cao

2.2. Cổ đông nước ngoài và hiệu quả hoạt động

Các cổ đông nước ngoài thường là những nhà đầu
tư chuyên nghiệp, kỹ năng hiện đại kiểm soát và
ngăn chặn những hành động gây thiệt hại cho cổ
đông của người quản lý. Theo nghiên cứu của Vinh
(2010) về sở hữu nhà đầu tư nước ngoài trên sàn
HOSE từ 2007 đến 2009 thì các nhà đầu tư nước
ngoài thích đầu tư vào những công ty lớn, tỷ lệ vốn
hóa thị trường trên vốn chủ sở hữu cao và có tỷ lệ
nợ thấp. Ngoài ra, Jeon và cộng sự (2010) cho rằng
các nhà đầu tư nước ngoài thích những công ty có
lớn, ổn định, có nhiều cơ hội đầu tư hơn. Hơn nữa,
các nhà đầu tư nước ngoài thường có kinh nghiệm
quản trị, có khả năng điều hành, có quan hệ thị
trường và đối tác lớn nên thường hỗ trợ doanh
nghiệp hoạt động hiệu quả hơn. Vì vậy, giả thuyết
nghiên cứu là: 

H2: Tỷ lệ sở hữu nước ngoài càng cao thì hiệu
quả hoạt động của doanh nghiệp càng cao

2.3. Cổ đông quản lý và hiệu quả hoạt động

Jensen và Meckling (1976) cho rằng sở hữu tập

trung cao tạo ra những cổ đông lớn và có những ưu
tiên cho lợi ích riêng của họ. Tỷ lệ sở hữu của nhà
quản lý càng tăng thì có thế hướng lợi ích của nhà
quản lý giống với lợi ích của cổ đông, khi đó nhà
quản lý có những động lực mạnh mẽ để làm tối đa
hóa giá trị công ty bằng cách tạo ra hiệu quả hoạt
động của doanh nghiệp cao hơn. Lập luận này được
hỗ trợ bởi nhiều nghiên cứu sau đó (Alli và cộng sự,
1993; Grossman và Hart, 1986; Jensen và cộng sự,
1992; Jensen và Meckling, 1976; Rozeff, 1982).
Ngược lại, Demsetz và Lehn (1985) cho rằng tỷ lệ
sở hữu quá lớn của nhà quản lý có thể làm cho họ
luôn nghĩ về lợi ích của mình hơn lợi ích của cổ
đông bên ngoài nên các công ty có sở hữu quản lý
thường có hiệu quả hoạt động thấp hơn. Lập luận
này được hỗ trợ nhiều nghiên cứu sau đó (Agrawal
và Jayaraman, 1994; Harada và Nguyen, 2011;
Jensen và cộng sự, 1992; Manos, 2002; Short và
cộng sự, 2002; Sulong và Nor, 2008). Với những lập
luận như trên, chúng tôi đưa ra giả thuyết: 

H3: Tỷ lệ sở hữu quản lý càng cao thì hiệu quả
hoạt động của doanh nghiệp càng thấp.

2.4. Cổ đông tổ chức và hiệu quả hoạt đông 

Jensen (1986) dựa trên giả thuyết về dòng tiền tự
do cho rằng cổ đông tổ chức có khả năng giám sát,
kiểm soát các hoạt động của công ty tốt hơn các cổ
đông cá nhân. Họ luôn biết tạo những ảnh hưởng
đến các quyết định công ty để mang lại hiệu quả
hoạt động tốt hơn. Ngoài ra, các nhà quản lý phải
chịu sự giám sát của cổ đông tổ chức (Shleifer và
Vishny, 1986). Dựa vào lý thuyết đại diện, giả
thuyết nghiên cứu là: 

H4: Tỷ lệ sở hữu của cổ đông tổ chức càng cao
thì hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp càng cao

3. Dữ liệu, mô hình và phương pháp nghiên
cứu

3.1. Dữ liệu và mô hình

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập của 259 công
ty niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Hồ Chí
Minh giai đoạn từ 2007 đến 2012 từ các báo cáo tài
chính, báo cáo thường niên của các công ty được
công bố và từ sở giao dịch chứng khoán HOSE. Dữ
liệu không bao gồm các công ty sáp nhập, công ty
tài chính trong giai đoạn nghiên cứu. Dữ liệu có cấu
cấu trúc dữ liệu bảng. 

Mô hình nghiên cứu được sử dụng như sau: 

PERFORMANCEit = a + b1OWNit +
∑bkCONTROLit + eit

trong đó: 
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- PERFORMANCEit là chỉ số đo lường hiệu quả
hoạt động của doanh nghiệp, được đo lường bởi hai
chỉ số EPS và ROA tại thời điểm cuối năm t của
công ty i, trong đó chỉ số EPS đại diện cho thu nhập
của mỗi cổ phiếu (hay đại diện cho khả năng sinh lời
doanh nghiệp đối với mỗi cổ đông) và ROA đại diện
cho khả năng sinh lời hay hiệu quả tạo ra thu nhập
của tài sản. EPS được tính bằng thu nhập sau thuế
chia cho số cổ phiếu đang lưu hành và ROA được
xác định bằng lợi nhuận sau thuế dành cho cổ đông
của công ty mẹ trên tổng tài sản ở thời điểm cuối
năm tài chính (Lam và cộng sự, 2012; Wei và Xiao,
2009). 

- OWNit đại diện cho các loại cổ đông, theo mục
tiêu nghiên cứu, đề tài sẽ tìm hiểu 4 loại cổ đông,
gồm cổ đông nhà nước (STATE), cổ đông nước
ngoài (FOREIGN), cổ đông quản lý (MAN) và cổ
đông tổ chức (INST). STATEit được xác định bằng
số cổ phần sở hữu bởi nhà nước trên tổng số lượng
cổ phiếu đang lưu hành của công ty i tại thời điểm
cuối năm tài chính (Lam và cộng sự, 2012; Wei và
Xiao, 2009); FOREIGNit là tỷ lệ sở hữu của cổ đông
nước ngoài được tính bằng phần trăm vốn cổ phần sở
hữu bởi cổ đông nước ngoài của công ty i ở thời
điểm cuối năm t (Lam và cộng sự, 2012); MANit là
tỷ lệ sở hữu của cổ đông quản lý (MAN) được xác
định bằng số cổ phần sở hữu bởi ban giám đốc, kế
toán trưởng và kể cả phần các thành viên này đại
diện cho các cổ đông khác chia cho tổng số cổ phiếu
đang lưu hành của công ty i ở thời điểm cuối năm tài
chính t; INSTit là tỷ lệ sở hữu của cổ đông tổ chức
(không bao gồm sở hữu của tổ chức nước ngoài, cổ
đông của nhà nước) được tính bằng số lượng cổ phần
sở hữu bởi cổ đông tổ chức (bao gồm cổ đông tổ
chức trong nước và không bao gồm cổ đông tổ chức
nước ngoài, cổ đông nhà nước) có sở hữu từ 5% trở
lên chia cho tổng số cổ phần đang lưu hành của công
ty i tại thời điểm cuối năm tài chính t. 

- CONTROLit là các biến kiểm soát của mô hình,
dựa trên các nghiên cứu trước, bao gồm các yếu tố
được coi là có tác động đến hiệu quả hoạt động của
doanh nghiệp: SIZEit là chỉ số đại diện cho qui mô
của công ty i ở năm t. Qui mô công ty đo bằng
logarit tự nhiên tổng tài sản tại thời điểm cuối năm
tài chính (Chen và cộng sự, 2005; Farinha, 2003;
Gugler và Yurtoglu, 2003; Harada và Nguyen, 2011;
Lam và cộng sự, 2012; Ramli, 2010; Smith và
Watts, 1992; Thanatawee, 2013; Wei và Xiao,
2009); DEBTit đại diện cho tỷ lệ nợ của công ty i ở
năm t. Nhiều nghiên cứu cho thấy tỷ lệ nợ là yếu tố
chính có tác động quyết định đến hiệu quả hoạt

động của công ty, đặc biệt là trong giai đoạn khó
khăn này của nền kinh tế Việt Nam. Một công ty có
tỷ lệ nợ thấp thì có nhiều khả năng hoạt động hiệu
quả về mặt tài chính cao hơn là các công ty có tỷ lệ
nợ cao. DEBTit được xác định bằng tổng nợ trên
tổng tài sản của công ty i tại thời điểm cuối năm t
(Aivazian và cộng sự, 2003; Jensen và cộng sự,
1992; Lam và cộng sự, 2012; Wei và Xiao, 2009);
INVESTit là chỉ số đại diện cho cơ hội tăng trưởng
của công ty i tại thời điểm t. Tương tự như Wei và
Xiao (2009), chúng tôi sử dụng tỷ lệ tăng trưởng tài
sản của công ty để đại diện cho cơ hội tăng trưởng
của công ty. Công ty có cơ hội tăng trưởng cao thì
được giả định là hoạt động có hiệu quả hơn các công
ty không có cơ hội tăng trưởng (Smith và Watts,
1992); SALESit là chỉ số doanh thu của công ty và
có tác động trực tiếp đến lợi nhuận của công ty. Khi
ước lượng mô hình hồi quy thì SALESit được tính
bằng logarit tự nhiên của tổng doanh thu của công
ty. 

eit là phần dư không quan sát của công ty i ở thời
điểm t.

3.2. Phương pháp nghiên cứu

Chúng tôi sử dụng phương pháp nghiên cứu là
phương pháp ước lượng hồi quy cho dữ liệu bảng.
Thông thường, với mô hình hồi quy dữ liệu bảng thì
có hai ước lượng là ước lượng cố định (fixed
effects) và ước lượng ngẫu nhiên (random effect).
Bài báo sử dụng kiểm định Hausman để lựa chọn
ước lượng cố định hay ước lượng ngẫu nhiên. Kết
quả kiểm định Hausman cho thấy các mô hình hồi
quy sử dụng ước lượng cố định được lựa chọn. Để
tinh gọn chúng tôi không trình bày các kết quả kiểm
định ở đây. Ngoài ra, bài báo còn sử dụng ước lượng
GMM (Generalized Methods of Moments) để ước
lượng mô hình. Ước lượng GMM được coi là một
ước lượng ưu việt để giải quyết hiện tượng nội sinh
trong mô hình bổ sung cho các ước lượng của dữ
liệu bảng nêu trên.   

4. Kết quả và thảo luận kết quả

Bảng 1 mô tả đặc tính thống kê của các biến trong
nghiên cứu. 

Hệ số tương quan giữa các biến được mô tả ở
bảng 2. Kết quả ở bảng này thể hiện các hệ số tương
quan giữa các biến nghiên cứu không có cặp nào lớn
hơn 0.8. Do vậy, khi sử dụng mô hình hồi quy sẽ ít
có khả năng gặp hiện tương quan giữa các biến
(multicolinearity). Điều này cũng được kiểm định
lại bằng cách sử dụng hệ số VIF khi chạy hồi quy và
kết quả cho thấy không có hiện tượng tự tương quan
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(chúng tôi không trình bày các kiểm định VIF ở đây
để cho gọn).    

Bảng 3 biểu diễn kết quả hồi quy theo ước lượng
tác động cố định (Fixed effects) cho dữ liệu bảng và
GMM với biến phụ thuộc là EPS và ROA; biến đại
diện cho sở hữu là STATE. Kết quả từ bảng này cho
thấy hệ số tỷ lệ sở hữu nhà nước là dương nhưng
không có ý nghĩa thống kê ngoại trừ mô hình có
biến phụ thuộc là ROA và phương pháp GMM. Mặc
dù vậy, có thể khẳng định rằng, doanh nghiệp có sở

hữu nhà nước cao, khi cổ phần hóa và giao dịch trên
sàn thì có làm tăng hiệu quả hoạt động của công ty.
Tuy nhiên, khi sở hữu nhà nước cao thì không có tác
động có ý nghĩa đến hiệu quả hoạt động. Điều này
có ý nghĩa về mặt thực tiễn và ý nghĩa chính sách
chứng minh rằng chủ trương niêm yết trên sàn giao
dịch và giảm tỷ lệ nắm giữa của các công ty nhà
nước cổ phần hóa là đúng đắn. 

Bảng 4 thể hiện kết quả hồi quy với ước lượng cố
định cho dữ liệu bảng và ước lượng GMM, với biến

Bảng 1: Thống kê mô tả các biến

Bảng 2: Ma trận tương quan giữa các biến
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đại diện cho sở hữu là FOREIGN. Kết quả cho thấy
các hệ số sở hữu nhà đầu tư nước ngoài là dương và
có ý nghĩa thống kê. Như vậy, có thể khẳng định
rằng các nhà đầu tư nước ngoài góp phần làm cho

hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp tốt hơn. Điều
này cũng khẳng định gợi ý nâng room sở hữu nhà
đầu tư nước ngoài trên thị trường chứng khoán Việt
Nam. 

Bảng 3: Kết quả hồi qui OLS với biến phụ thuộc là EPS, ROA; biến độc lập là STATE

Bảng 4: Kết quả hồi qui OLS với biến phụ thuộc là EPS, ROA; biến độc lập là FOREIGN
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Bảng 5 trình bày kết quả hồi quy với ước lượng
cố định cho dữ liệu bảng và ước lượng GMM. Biến
đại diện cho sở hữu là MAN. Các hệ số hồi quy chủ
yếu là âm và không có ý nghĩa thống kê. Tuy nhiên,

có thể thấy rằng, các doanh nghiệp có sở hữu quản
lý lớn thì hiệu quả hoạt động không cao trên thị
trường chứng khoán Việt Nam. Điều này có hàm ý
cho các nhà đầu tư nhỏ lẻ khi lựa chọn danh mục

Bảng 5: Kết quả hồi qui OLS với biến phụ thuộc là EPS, ROA; biến độc lập là MAN

Bảng 6: Kết quả hồi qui OLS với biến phụ thuộc là EPS, ROA; biến độc lập là INST
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đầu tư nên xem xét cơ cấu sở hữu. Hơn nữa, điều
này cũng gợi ý cho các nhà lập pháp cần bổ sung
khung pháp lý và kiểm soát việc thực thi pháp luật
ở các doanh nghiệp có sở hữu nhà quản lý để bảo vệ
các cổ đông nhỏ lẻ. 

Bảng 6 trình bày kết quả hồi quy với biến phụ
thuộc là EPS và ROA, biến độc lập đại diện cho sở
hữu là INST. Kết quả cho thấy phần các hệ số ước
lượng của biến INST dương. Các hệ hố hồi quy này
có ý nghĩa khi mô hình được ước lượng sử dụng
phương pháp tác động cố định và GMM. Như vậy,
có thể khẳng định rằng sở hữu của các tổ chức
(không bao gồm sở hữu nhà nước, sở hữu nước
ngoài) cũng có tác động dương đến hiệu quả hoạt
động của doanh nghiệp niêm yết trên sàn giao dịch
chứng khoán Hồ Chí Minh. 

Tóm lại, kết quả của nghiên cứu cho các kết luận
đối với cả giả thuyết nghiên cứu như sau:  

- Nếu công ty có tỷ lệ sở hữu nhà nước càng cao
thì hiệu quả hoạt động có cao hơn, nhưng không có
ý nghĩa thống kê. Do vậy, không chấp nhận giả
thuyết sở hữu nhà nước càng cao thì hiệu quả hoạt
động càng cao và không có cơ sở để chấp nhận giả
thuyết H1; 

- Nếu công ty có tỷ lệ sở hữu nước ngoài càng cao
thì hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp càng cao
và giả thuyết H2 được chấp nhận; 

- Chưa có đủ bằng chứng để kết luận nếu công ty
có sở hữu của các nhà quản lý càng cao thì hiệu quả
hoạt động càng thấp hay nói cách khác, chưa đủ cơ
sở để chấp nhận giả thuyết H3. Tuy nhiên, các hệ số
của sở hữu quản lý trong mô hình âm phần nào nói
lên tương quan ngược chiều của sở hữu quản lý và
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp; 

- Nếu công ty có sở hữu của các cổ đông tổ chức
càng cao hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp càng
cao và giả thuyết H4 được chấp nhận. Như vậy, cần
có chính sách khuyến khích các quỹ đầu tư, các định

chế tài chính đầu tư vào các doanh nghiệp họ có lợi
thế vào các doanh nghiệp, đặc biệt là các doanh
nghiệp đang cổ phần hóa để nâng cao hiệu quả hoạt
động của doanh nghiệp.  

Ngoài ra, kết quả nghiên cứu cũng cho chúng ta
thấy một số đặc trưng của các doanh nghiệp trên sàn
giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh. Cụ
thể, công ty càng lớn thì tăng trưởng và thu nhập
thấp hơn các công ty nhỏ. Công ty có tỷ lệ nợ cao
thì hiệu quả hoạt động thấp. Công ty có cơ hội đầu
tư cao thì hiệu quả hoạt động cao hơn. 

5. Kết luận

Nghiên cứu này xác định mối quan hệ giữa cấu
trúc sở hữu và hiệu quả hoạt động của các doanh
nghiệp trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết
quả cho thấy, các doanh nghiệp có sở hữu nhà nước
càng cao thì hiệu quả hoạt động có cao nhưng không
có ý nghĩa thống kê. Các doanh nghiệp có sở hữu
nước ngoài càng cao thì hiệu quả hoạt động càng
cao. Các doanh nghiệp có sở hữu quản lý càng cao
thì hiệu quả hoạt động không cao mặc dù không có
ý nghĩa thống kê. Các doanh nghiệp có sở hữu cổ
đông tổ chức càng cao thì hiệu quả hoạt động càng
cao. 

Nghiên cứu có một số hàm ý về mặt chính sách
như sau. Thứ nhất, Chính phủ nên khuyến khích cổ
phần hóa vì hiệu quả hoạt động của các doanh
nghiệp niêm yết cao. Tuy nhiên, chính phủ nên
khuyến khích các cổ đông nhà nước thoái vốn ở các
doanh nghiệp này. Thứ hai, để nâng cao hiệu quả
hoạt động của doanh nghiệp thì có thể khuyến
khích, tạo điều kiện và nâng room quy định sở hữu
nước ngoài ở doanh nghiệp. Thứ ba, khuyến khích
các quỹ đầu tư, các tổ chức tham gia đầu tư vào
doanh nghiệp vì những lợi thế và kinh nghiệm của
họ trong quản trị điều hành làm tăng hiệu quả hoạt
động của các doanh nghiệp.r
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