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MỞ ĐẦU 

1. Tính cấp thiết của đề tài 

Dưới tác động của toàn cầu hóa và hội nhập kinh tế quốc tế, sự phát triển của 

các doanh nghiệp đóng vai trò ngày càng quan trọng trong việc thúc đẩy tăng trưởng 

kinh tế và nâng cao vị thế của quốc gia trên thị trường quốc tế. Trong đó, các công ty 

khởi nghiệp, đặc biệt là các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán, cần 

những nguồn lực quan trọng để duy trì và thúc đẩy tăng trưởng. Việc tiếp cận các 

nguồn tài trợ bên ngoài không chỉ giúp các công ty này có điều kiện mở rộng quy mô 

kinh doanh mà còn hỗ trợ họ trong việc thực hiện các dự án đầu tư dài hạn nhằm khai 

thác tối đa tiềm năng lợi nhuận. Tuy nhiên, bên cạnh việc tìm kiếm nguồn tài trợ, các 

công ty này cũng cần sự hỗ trợ về mặt quản lý và chiến lược, bao gồm sự tư vấn từ các 

giám đốc không điều hành hoặc thành viên hội đồng quản trị bên ngoài - những người 

có thể mang lại những góc nhìn khách quan và kinh nghiệm thực tiễn quý báu từ các 

công ty niêm yết khác. Việc tham gia của họ không chỉ tạo điều kiện thuận lợi cho các 

công ty khởi nghiệp trong việc hoàn thiện bộ máy quản lý, mà còn giúp họ tiếp cận với 

các thực hành tốt nhất trong ngành, đồng thời xây dựng chiến lược phát triển bền vững 

và lâu dài. 

Tại Việt Nam, Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) đóng vai trò quan 

trọng trong việc cung cấp một nền tảng giao dịch cho các công ty niêm yết, tạo điều 

kiện cho các nhà đầu tư trong và ngoài nước tiếp cận thông tin và tham gia đầu tư vào 

các doanh nghiệp Việt Nam. Với sự phát triển của thị trường chứng khoán, HNX 

không chỉ phản ánh xu hướng phát triển chung của các doanh nghiệp niêm yết mà còn 

là nơi thể hiện rõ nhất những thách thức mà các doanh nghiệp này đang đối mặt trong 

việc quản lý tài chính và chiến lược phát triển. Đặc biệt, trong bối cảnh nền kinh tế 

Việt Nam đang trải qua những thay đổi lớn, việc hiểu rõ cấu trúc sở hữu của doanh 

nghiệp và tác động của nó đến hiệu suất tài chính trở thành một yêu cầu cấp thiết 

không chỉ đối với các nhà đầu tư mà còn đối với các nhà hoạch định chính sách và các 

nhà quản lý doanh nghiệp. Cấu trúc sở hữu không chỉ ảnh hưởng đến cách mà doanh 

nghiệp vận hành mà còn tác động mạnh mẽ đến khả năng sinh lợi và hiệu quả sử dụng 

vốn, từ đó ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp trên thị 

trường chứng khoán. 
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Các nghiên cứu toàn cầu về mối quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và hiệu suất 

doanh nghiệp đã chỉ ra rằng cấu trúc sở hữu là một yếu tố quyết định quan trọng trong 

việc xác định hiệu suất tài chính của doanh nghiệp. Mặc dù chủ đề này không phải là 

mới trong lĩnh vực nghiên cứu kinh tế, nhưng những phát hiện từ các nghiên cứu thực 

nghiệm đã cho thấy sự ảnh hưởng đa dạng của cấu trúc sở hữu đối với hiệu suất tài 

chính của các công ty. Một số nghiên cứu đã chỉ ra tác động tích cực của sở hữu nước 

ngoài và sở hữu quản lý đối với hiệu suất doanh nghiệp, đồng thời nhấn mạnh vai trò 

quan trọng của sở hữu nhà nước trong việc cải thiện hiệu suất tài chính, đặc biệt ở các 

nền kinh tế đang phát triển. Ví dụ, nghiên cứu của Abor & Biekpe (2007) đã khẳng 

định rằng sở hữu nước ngoài và sở hữu quản lý có tác động tích cực đến hiệu suất tài 

chính của các công ty, trong khi Jiang, Laurenceson & Tang (2008) đã chỉ ra rằng sở 

hữu nhà nước cũng mang lại hiệu suất tích cực cho doanh nghiệp. Tuy nhiên, không 

phải tất cả các nghiên cứu đều đồng ý với kết luận này. Các nghiên cứu khác, chẳng 

hạn như của Kapopoulos & Lazaretou (2007), đã cho thấy mối quan hệ hình chữ U 

ngược giữa sở hữu nước ngoài và hiệu suất doanh nghiệp, cho thấy rằng việc gia tăng 

sở hữu nước ngoài chỉ mang lại hiệu quả đến một mức độ nhất định, sau đó sẽ có tác 

động tiêu cực. Trong khi đó, Demsetz và Villalonga (2001) lại cho rằng không có mối 

quan hệ rõ ràng nào giữa cấu trúc sở hữu và hiệu suất doanh nghiệp, từ đó đặt ra 

những câu hỏi về sự phù hợp của các phương pháp nghiên cứu hiện có. 

Sự đa dạng trong các kết quả nghiên cứu không chỉ phản ánh sự phức tạp của 

mối quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và hiệu suất tài chính mà còn cho thấy sự khác biệt 

trong cách tiếp cận và khung lý thuyết mà các nhà nghiên cứu sử dụng. Từ đó, đòi hỏi 

một cái nhìn sâu sắc và toàn diện hơn về mối quan hệ này, đặc biệt là trong bối cảnh 

các nền kinh tế đang phát triển như Việt Nam. Nghiên cứu về tác động của cấu trúc sở 

hữu đến hiệu suất tài chính của các công ty niêm yết trên HNX không chỉ góp phần 

làm rõ thêm những thảo luận khoa học quốc tế về chủ đề này mà còn cung cấp những 

thông tin quý báu cho các bên liên quan, từ nhà đầu tư, nhà quản lý đến nhà hoạch 

định chính sách. Việc phân tích các chỉ số tài chính như Tỷ suất sinh lợi trên tài sản 

(ROA) và Tỷ suất sinh lợi trên vốn chủ sở hữu (ROE) giúp nghiên cứu này cung cấp 

một cái nhìn chi tiết về cách mà cấu trúc sở hữu ảnh hưởng đến khả năng sinh lợi và 

hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Những kết quả này không chỉ mang lại giá trị 

thực tiễn trong việc tối ưu hóa chiến lược đầu tư và quản lý doanh nghiệp mà còn góp 
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phần cải thiện cơ chế quản trị doanh nghiệp và phát triển bền vững trong bối cảnh kinh 

tế Việt Nam đang ngày càng hội nhập sâu rộng với thế giới. 

Do vậy, tác giả đã lựa chọn đề tài “Ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu đến hiệu quả tài 

chính tại các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên sàn chứng khoán Hà Nội.” 

làm đề tài nghiên cứu khoa học của mình 

 2. Mục tiêu nghiên cứu  

Đề tài này được nghiên cứu nhằm các mục đích sau: 

Thứ nhất, trình bày một cách có hệ thống và làm sáng tỏ những vấn đề lý luận 

cơ bản về cơ cấu sở hữu và hiệu quả hoạt động tài chính của doanh nghiệp 

Thứ hai, xác định và đo lường ảnh hưởng của cơ cấu sở hữu đến hiệu quả hoạt 

động tài chính của doanh nghiệp niêm yết trên sàn chứng khoán Hà Nội  

Thứ ba, Trên cơ sở đó đề xuất một số khuyến nghị với chủ doanh nghiệp, nhà 

đầu tư và các chủ thể nhằm nâng cao hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp nói 

chung và doanh nghiệp niêm yết trên sàn chứng khoán Hà Nội nói riêng 

3. Nội dung nghiên cứu 

Nội dung 1: Hệ thống hóa cơ sở lý luận về cơ cấu sở hữu của doanh nghiệp  

Nội dung 2: Hệ thống hóa cơ sở lý luận về hiệu quả hoạt động tài chính của 

doanh nghiệp 

Nội dung 3: Đánh giá ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu đến hiệu quả hoạt động tài 

chính của doanh nghiệp niêm yết trên sàn chứng khoán Hà Nội 

4. Thời gian thực hiện 

 Thời gian thực hiện: từ tháng 1/2024 đến tháng 10/2024 

5. Ý nghĩa khoa học và thực tiễn 

Về mặt lý luận: Hệ thống hóa những lý luận liên quan đến cơ cấu sở hữu, hiệu 

quả hoạt động tài chính của doanh nghiệp. 

Về mặt thực tiến :  

+ Nghiên cứu về ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu đối với HQTC của doanh 

nghiệp đã được thực hiện từ lâu ở các quốc gia có thị trường phát triển như Anh, Mỹ 

và Pháp. Tại Việt Nam, các nghiên cứu về mối quan hệ này mặc dù khá đa dạng nhưng 

chỉ tập trung vào một số doanh nghiệp cụ thể như doanh nghiệp thuộc ngành xây dựng, 

các doanh nghiệp tài chính hay các doanh nghiệp có vốn đầu tư nhà nước..., rất ít 

nghiên cứu được triển khai trên diện rộng. Do đó, để khắc phục hạn chế này, tác giả 
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lựa chọn nghiên cứu là toàn bộ các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên sàn chứng 

khoán Hà Nội, không phân biệt ngành nghề, quy mô, hay loại hình doanh nghiệp.  

Về mặt không gian: các công ty phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng 

khoán Việt Nam được xác định, không bao gồm các công ty tài chính như bảo hiểm, 

chứng khoán và ngân hàng. Các đơn vị này được coi là có quy tắc quản trị doanh 

nghiệp và tiêu chuẩn báo cáo tài chính riêng, và có thể ảnh hưởng đến kết quả nghiên 

cứu (Davidson, Goodwin‐Stewart, & Kent, 2005) 

6. Kết cấu của đề tài 

Ngoài phần mở đầu, mục lục, tài liệu tham khảo kết cấu của đề tài được chia 

thành 5 chương, cụ thể như sau: 

Chương 1: Tổng quan về đề tài nghiên cứu.  

Chương 2: Cơ sở lý thuyết 

Chương 3: Phương pháp nghiên cứu  

Chương 4: Kết quả nghiên cứu  

Chương 5: Thảo luận kết quả nghiên cứu, các khuyến nghị và đề xuất 
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CHƯƠNG 1: TỔNG QUAN VỀ ĐỀ TÀI NGHIÊN CỨU 

1.1. Những vấn đề cơ bản về HQTC 

Trong tổng quan nghiên cứu về ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu đến HQTC của 

các doanh nghiệp, một số nghiên cứu sử dụng thuật ngữ hiệu quả hoạt động “firm 

performance”, trong khi đó, một số khác sử dụng thuật ngữ “financial performance” 

nhằm đo lường HQTC của các doanh nghiệp. 

HQTC của doanh nghiệp là chủ đề quan trọng trong nghiên cứu học thuật nói 

chung và lĩnh vực quản trị doanh nghiệp nói riêng, mặc dù đã có nhiều nghiên cứu, 

nhưng hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp vẫn còn là sự thách thức với các học giả 

do sự phức tạp và đa chiều của nó (Richard et al., 2009; Rowe & Morrow Jr, 1999) 

Một số các nhà nghiên cứu như Venkatraman and Ramanujam (1986), Santos 

and Brito (2012) đã đề cập tới việc đo lường các chỉ tiêu HQTC qua 2 khía cạnh là 

HQTC và hiệu quả chiến lược. Trong đó, “HQTC được thể hiệu thông qua các chỉ tiêu 

khả năng sinh lời, sự tăng trưởng và giá trị thị trường. Ba khía cạnh này bổ sung cho 

nhau. Còn hiệu quả chiến lược được thể hiện qua các chỉ tiêu như sự hài lòng của 

khách hàng, sự hài lòng của nhân viên, hiệu quả môi trường, và hiệu quả xã hội”. (Sơ 

đồ 2.1) 

Về thông tin kế toán, tác giả sẽ sử dụng 2 chỉ tiêu phổ biến và quan trọng là tỷ 

lệ lợi nhuận trên tổng tài sản bình quân (ROA) và tỷ lên lợi nhuận trên tổng số vốn chủ 

sở hữu bình quân (ROE). Căn cứ vào nghị định số 58/2012/NĐ-CP, quy định và điều 

kiện niêm yết tại Việt Nam, 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿ợ𝑖 𝑛ℎ𝑢ậ𝑛 𝑠𝑎𝑢 𝑡ℎ𝑢ế

𝑇ổ𝑛𝑔 𝑡à𝑖 𝑠ả𝑛 𝑏ì𝑛ℎ 𝑞𝑢â𝑛 
 ; 𝑅𝑂𝐸 =

𝐿ợ𝑖 𝑛ℎ𝑢â𝑛 𝑠𝑎𝑢 𝑡ℎ𝑢ế

𝑉ố𝑛 𝑐ℎủ 𝑠ở ℎữ𝑢 𝑏ì𝑛ℎ 𝑞𝑢â𝑛
 

𝐺𝑖á 𝑡𝑟ị 𝑡ℎị 𝑡𝑟ườ𝑛𝑔 = 𝐺𝑖á 1 𝑐ổ 𝑝ℎ𝑖ế𝑢 𝑥 𝑡ổ𝑛𝑔 𝑠ố 𝑐ổ 𝑝ℎ𝑖ế𝑢 𝑝ℎá𝑡 ℎà𝑛ℎ  

Trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng thuật ngữ về HQTC được đo lường trên 

các khía cạnh sau: thông tin kế toán của doanh nghiệp. 
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1.2. Tổng quan nghiên cứu  

Trong tổng quan nghiên cứu về cấu trúc sở hữu đến HQTC, các nhà nghiên cứu 

đã đóng góp thông tin về sự đa dạng về những bằng chứng thực nghiệm tại các bối 

cảnh khác nhau. Trong phần tổng quan này, bản đề xuất chia thành 3 nhóm bao gồm 

nghiên cứu tại thị trường phát triển, tại thị trường mới nổi và nghiên cứu tại Việt Nam 

a. Nhóm nghiên cứu về thị trường phát triển 

Với trường phái lý thuyết cấu trúc sở hữu là một biến nội sinh, được lập luận 

bởi Demsetz (1983), chứng minh bởi Demsetz and Lehn (1985). Trong các nghiên 

cứu của mình, ông cho rằng, “tác động của thị trường tài chính đối với cổ phiếu 

doanh nghiệp được phản ánh bởi cấu trúc sở hữu”. Năm 2001, (Demsetz & 

Villalonga) tiếp tục sử dụng dữ liệu của 223 công ty trong nghiên cứu của mình và 

Lehn năm 1985, sau đó bổ sung thêm dữ liệu của 511 công ty niêm yết trên sản 

chứng khoán Mỹ. Nghiên cứu với các hình thức sở hữu trong doanh nghiệp là sở hữu 
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tổ chức, sở hữu của 5 cổ đông lớn và sở hữu cá nhân. Tuy nhiên, trong các phương 

trình, đều không tìm thấy sự ảnh hưởng đến chỉ số Tobins-Q – thước đo cho HQTC 

doanh nghiệp của cơ cấu sở hữu. 

Tại Trung Quốc, Tao, Laixiang and Liang (2009) đã sử dụng dữ liệu của 643 

công ty Trung Quốc được niêm yết trên sàn chứng khoán giai đoạn 1994-2000. Hiệu 

quả hoạt động được đo bằng giá trị kế toán và giá trị thị trường. Bằng phương pháp hồi 

quy phân vị, kết quả nghiên cứu cho thấy sở hữu nhà nước có mối quan hệ tiêu cực 

đến HQTC của các doanh nghiệp tại các nghiệp có lợi nhuận lớn. Với những doanh 

nghiệp có lợi nhuận thấp, tác động này là không đáng kể. Sở hữu nước ngoài có tác 

động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp trên tất cả các phân vị. Cùng 

xuất phát từ quan điểm về phương pháp hồi quy phân vị, Nie and Ye (2022) đã thu 

thập dữ liệu của 810 công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Trung Quốc, loại 

bỏ những công ty chứng khoán, tài chính do sản phẩm và các chỉ số không nhất quan 

với các công ty khác và những công ty sắp hủy niêm yết do không có ý nghĩa tham 

khảo. Kết quả của nghiên cứu cho thấy mối quan hệ hình chữ M và các điểm uốn tại 

mức phân vị 10%, 45% và 70%. Sở hữu nước ngoài thể hiện mối quan hệ hình chữ U 

ngược với điểm uốn tại phân vị 35%.  

 Cũng sử dụng phương pháp hồi quy phân vị, Barbosa and Louri (2005) phân 

tích bộ dữ liệu của 2651 công ty tại Hy Lạp và Bồ Đào Nha nhằm so sánh tác động tại 

2 thị trường này, tác giả đã đưa ra kết quả tại Bồ Đào Nha, không tìm thấy mối liên hệ 

nào giữa sở hữu nước ngoài và HQTC của doanh nghiệp. Tuy nhiên, Tại Hy Lạp, mối 

quan hệ này lại rất tích cực, đặc biệt tại các phân vị 0.75 và 0.9 của biến phụ thuộc. 

 Tác động của sở hữu gia đình cũng được nhiều học giả trên thế giới quan tâm. 

Trong nghiên cứu của mình Abor and Biekpe (2007) đã sử dụng mẫu dữ liệu bảng và 

phương pháp OLS trên mẫu 120 công ty vừa và nhỏ. Kết quả cho thấy sở hữu gia đình 

tác động rất tích cực đến HQTC của doanh nghiệp. Ở chiều hướng ngược lại, không 

đồng tình với kết quả trên, Villalonga and Amit (2006) sử dụng cùng phương pháp 

phân tích OLS trên mẫu 500 doanh nghiệp trong thời gian 1994-2000, tác giả đã chứng 

minh rằng sở hữu gia đình chỉ có tác động tích cực khi đi kèm với điều kiện người 

sáng lập đồng thời là CEO và tăng cường cơ chế kiểm soát. Khi các thế hệ kế cận là 

con, cháu đảm nhiệm vị trí này, mối quan hệ giữa sở hữu gia đình và HQTC sẽ là tác 

động tiêu cực. Tuy nhiên, nghiên cứu này chỉ được thực hiện trên các doanh nghiệp 
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lớn nhất thế giới. Tác giả cũng nhận định rằng “kết quả ước tính có thể thay đổi nếu 

được đánh giá trên một mẫu khác” (Villalonga & Amit, 2006). 

b. Nhóm nghiên cứu về thị trường mới nổi 

Tại Jordan, Alabdullah (2018) đã đưa ra một bằng chứng là kết quả nghiên cứu thực 

nghiệm về mối quan hệ giữa cơ cấu sở hữu - một cơ chế quan trọng của quản trị công 

ty và HQTC. Dữ liệu được sử dụng của sở giao dịch chứng khoán Amman (ASE) 

trên mẫu gồm 109 công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán bằng phương pháp 

hồi quy bội, sử dụng các biến độc lập có độ trễ. Nghiên cứu tập trung vào quyền sở 

hữu nước ngoài, quyền sở hữu của ban quản lý, quy mô doanh nghiệp và loại ngành, 

và cho thấy kết quả quyền sở hữu của ban quản lý ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả 

kinh doanh trong tương lai. Trong khi đó, giả thuyết kiểm tra mối quan hệ giữa 

quyền sở hữu nước ngoài và hiệu quả hoạt động kinh doanh (thị phần) là mối quan 

hệ không đáng kể. 

Trái ngược với kết luận trên, Kapopoulos and Lazaretou (2007) đã sử dụng mẫu 

nghiên cứu là 175 công ty niêm yết trên sàn chứng khoán Hy Lạp. Với thước đo 

HQTC là Tobins-Q và ROS - tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu, ông đã phân tích cơ cấu 

sở hữu trên số cổ phần nắm giữ bởi của ban quản lý và phần trăm cổ phần thuộc các 

nhà đầu tư chính bằng phương pháp OLS và 2SLS. Kết quả cho thấy tác động tích cực 

của cơ cấu sở hữu đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Cụ thể, nếu quyền sở hữu 

tập trung lớn hơn ở các đối tượng đầu tư bên ngoài doanh nghiệp, có thể dẫn đến hiệu 

quả hoạt động vượt trội. Thước đo thứ 2, là quyền sở hữu tập trung trong tay ban quản 

lý, cũng có tác động mang hướng tích cực đến hiệu quả kinh doanh mặc dù hệ số này 

thể hiện ý nghĩa thống kê thấp hơn rất nhiều (10 đến 15%). Tuy nhiên, các công ty 

niêm yết trên sàn chứng khoán Hy Lạp chỉ có nghĩa vụ phải công bố những thay đổi về 

quyền biểu quyết đối với chủ sở hữu trên 5% cổ phần. Do đó, việc thiếu dữ liệu về chủ 

sở hữu dưới ngưỡng 5% sẽ gây ra những hạn chế cho phân tích thực nghiệm này. Nhận 

thấy hạn chế này, các học giả Perrini, Rossi and Rovetta (2008) đã nghiên cứu thực 

nghiệm tại thị trường Ý. Tại đây, các công ty được yêu cầu công bố danh sách tất cả 

các cổ đông sở hữu tỷ lệ cổ phiếu lớn hơn 2%. Mẫu nghiên cứu bao gồm thông tin 

được công bố của 297 công ty niêm yết trong khoảng thời gian từ 2000 – 2003. Tuy 

nhiên, kết quả nghiên cứu cho thấy rằng sở hữu của 5 cổ đông lớn và sở hữu gia đình 
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không có mối liên hệ nào, trong khi đó, sở hữu của ban quản lý lại gây ra ảnh hưởng 

tiêu cực đến HQTC. 

Tại Bangladesh, Rashid (2020) đã phân tích 527 bảng báo cáo tài chính hàng 

năm của những công ty đã niêm yết trên sàn chứng khoán Bangladesh trong 3 năm 

2015-2017. Kết quả chứng minh cho thấy quyền sở hữu nước ngoài và quyền sở hữu 

của ban quản lý đều có ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả kinh doanh được đo lường 

trên sổ sách kế toán (ROA và ROE) và giá trị thị trường (Q- Tobin). Tuy nhiên, nghiên 

cứu này mới chỉ tập trung vào dữ liệu 3 năm trong việc kiểm tra mối quan hệ giữa giả 

thuyết và biến số. 

c. Nhóm nghiên cứu về thị trường Việt Nam 

Với thực trạng kinh tế và bối cảnh toàn cầu hóa, chính trị trong những năm gần 

đây đã và đang có những ảnh hưởng mạnh mẽ đến hoạt động sản xuất kinh doanh tại 

Việt Nam.Với sự bùng nổ công nghệ, giao thương giữa các nước trở nên dễ dàng hơn 

bao giờ hết, nhưng cũng tồn tại nhiều rủi ro. Dễ là nguyên nhân khiến các doanh 

nghiệp bộc lộ những điểm chưa hoàn thiện trong cơ cấu tổ chức, quy trình hoạt động 

sản xuất kinh doanh… Để thích nghi với những thay đổi nhanh chóng, và liên tục như 

hiện nay, buộc các doanh nghiệp phải làm mới mình, đặc biệt là trong cấu trúc sở hữu 

tại doanh nghiệp. 

Ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu đến HQTC của doanh nghiệp là một vấn đề 

nhận được nhiều sự quan tâm đến từ các học giả. Năm 2015, luận án tiến sĩ của tác giả 

Lê Đức Hoàng với đề tài “Tác động của cấu trúc sở hữu tới hiệu quả hoạt động của các 

doanh nghiệp tại Việt Nam” đã tiếp cận nghiên cứu 101 doanh với 2 sở hữu thành 

phần quan trọng là sở hữu nhà nước và sở hữu nước ngoài, niêm yết trên thị trường 

chứng khoán thành phố Hà Nội và Hồ Chí Minh trong giai đoạn từ 2008 - 2013, qua 

các chỉ tiêu Tobins-Q, ROA và ROE. Bằng cách sử dụng kiểm định Hausman để kiểm 

tra dữ liệu thu thập được, kết hợp phân tích thống kê mô tả và kết quả hồi quy để đưa 

ra kết luận sở hữu nhà nước gây ra tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động của doanh 

nghiệp. Trái lại, sở hữu nước ngoài lại có tác động tích cực tới hiệu quả hoạt động của 

doanh nghiệp. Tuy nhiên, trong nghiên cứu của mình, tác giả Lê Đức Hoàng chỉ tập 

trung vào số liệu từ các doanh nghiệp trong ngành xây dựng, không đi sâu vào việc 

thăm dò sự đa dạng của cấu trúc sở hữu tại các doanh nghiệp khác, và chưa đề cập đến 

ảnh hưởng của nhân tố ngành nghề kinh doanh.  
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Trái ngược với kết quả trên, Phung and Mishra (2016) trong nghiên cứu của 

mình đăng trên tạp chí Economic paper, Australian với dữ liệu được lấy từ 644 doanh 

nghiệp phi tài chính trong thời gian từ 2007-2012 và Võ văn Dứt (2020) với nghiên 

cứu “ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp 

niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam” đăng trên tạp chí Kinh Tế & Phát 

Triển đã sử dụng bảng không cân bằng với 502 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết 

trên sàn chứng khoán Hà Nội và Hồ Chí Minh. Bằng phương pháp GMM, tác giả đã 

tìm thấy mối quan hệ hình chữ U giữa sở hữu nhà nước, và mối quan hệ phi tuyến tính 

hình chữ U ngược của sở hữu nước ngoài với HQTC của doanh nghiệp  

Gần đây hơn, tác giả Vũ Ngọc Tuấn năm (2021) đã thực hiện phân tích trên 429 

doanh nghiệp có vốn nhà nước đầu tư, trong đó cổ đông lớn sở hữu hơn 5% cổ phần và 

được niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 8 năm từ 2010 

đến 2017. Sử dụng các chỉ tiêu Tobins-Q, ROA và ROE, bằng phương pháp GMM, 

kết quả nghiên cứu đã không cho thấy mối quan hệ tuyến tính ý nghĩa thống kê giữa sở 

hữu nhà nước và HQTC. Trong khi đó, sở hữu cá nhân và sở hữu tổ chức trong nước 

có mối quan hệ tích cực đối với HQTC. Mặt khác, sở hữu nước ngoài có tác động tiêu 

cực đến kết quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. 

Về phương pháp nghiên cứu, các tác giả đều lựa chọn sử dụng các chỉ tiêu 

Tobins-Q, ROA và ROE để đo lường HQTC và sử dụng dữ liệu bảng với mô hình hồi 

quy dữ liệu bảng tĩnh thông qua 3 phương pháp ước lượng bình phương nhỏ nhất, tác 

động ngẫu nhiên, tác động cố định sau đó, kiểm định để lựa chọn mô hình phù hợp. 

Tuy nhiên, phương pháp này đã bộc lộ những nhược điểm không dễ sửa chữa bởi 

phương sai không phải là hằng số. Ngoài ra, độ dài về thời gian và mức độ phủ không 

gian nghiên cứu vẫn còn hạn chế. 

Bảng 2.1: Tổng hợp một số nghiên cứu về ảnh hưởng của cấu trúc sở 

hữu đến HQTC 

STT Biến X Biến Y 

Phương 

pháp phân 

tích 

Kết luận  
Công trình nghiên 

cứu tiêu biểu  

1 
Sở hữu 

tổ chức  
TQ 

REM, FEM, 

OLS, GMM 
Tác động tích cực  

Yeh (2019), Vũ 

Ngọc Tuấn năm 

(2021) 
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STT Biến X Biến Y 

Phương 

pháp phân 

tích 

Kết luận  
Công trình nghiên 

cứu tiêu biểu  

Tác động tiêu cực  
Khanna & Palepu, 

2000 

Không có mối liên 

hệ nào 

Demsetz & 

Villalonga 

2 

Sở hữu 

của 5 cổ 

đông lớn  

TQ, ROA 
GMM, Hồi 

quy phân vị  

Mối quan hệ tích 

cực 

Perrini, Rossi and 

Rovetta (2008)  

Không có mối liên 

hệ nào 

Demsetz & 

Villalonga, Tao, 

Laixiang and Liang 

(2009)  

3 
sở hữu cá 

nhân  
TQ 

REM, FEM, 

OLS, GMM 

Tác động tích cực  
Vũ Ngọc Tuấn 

năm (2021) 

Không có mối liên 

hệ nào 

Demsetz & 

Villalonga 

4 

Sở hữu 

nước 

ngoài  

MS, 

ROA,ROE 

OLS, Hồi 

quy phân vị  

Mối quan hệ hình 

chữ U ngược  
Nie and Ye (2022) 

Không có mối liên 

hệ nào (tại Bồ Đào 

Nha) 

Barbosa & Louri 

(2005) 

Tác động tích cực, 

đặc biệt tại các 

phân vị 0.75 và 

0.9 (Tại Hy Lạp) 

Barbosa & Louri 

(2005) 

Tác động tiêu cực  
Tao, Laixiang and 

Liang (2009)  

REM, FEM, 

OLS 

Mối quan hệ hình 

chữ U ngược  

Võ văn Dứt (2020), 

Phung and Mishra 

(2016), 

Greenaway, 



12 

STT Biến X Biến Y 

Phương 

pháp phân 

tích 

Kết luận  
Công trình nghiên 

cứu tiêu biểu  

Guariglia, & Yu, 

2014 

Tác động tiêu cực  
Vũ Ngọc Tuấn 

năm (2021) 

Tác động tích cực  

Alabdullah(2018), 

Rashid(2020), Lê 

Đức Hoàng 

(2015),Abor and 

Biekpe (2007), 

Elvin & Hamid 

(2016) 

5 

Sở hữu 

của ban 

quản lý  

MS, 

ROA,ROE, 

TQ 

OLS 

Không có mối liên 

hệ nào Alabdullah (2018) 

Tác đông tiêu cực  
Perrini, Rossi and 

Rovetta (2008)  

Tác động tích cực  

Alabdullah(2018), 

Kapopoulos and 

Lazaretou(2007), 

Rashid (2020), 

Elvin & Hamid 

(2016) 

6 
Sở hữu 

nhà nước 

MS, 

ROA,ROE 

GMM, Hồi 

quy phân vị  

Mối quan hệ hình 

chữ M. Các điểm 

uốn tại phân vị 

10%,45% và 70% 

Nie and Ye (2022) 

Tác động tiêu cực 

chỉ nhận thấy tại 

các doanh nghiệp 

có lợi nhuân cao. 

Tao, Laixiang and 

Liang (2009)  
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STT Biến X Biến Y 

Phương 

pháp phân 

tích 

Kết luận  
Công trình nghiên 

cứu tiêu biểu  

Với các doanh 

nghiệp có lợi 

nhuận thấp, tác 

động là không 

đáng kể  

REM, FEM, 

OLS, GMM 

Tác động tiêu cực  

Lê Đức Hoàng 

(2015),Qi, Wu, & 

Zhang, 2000; Xu & 

Wang, 1999 

Tác động tích cực  

Jiang, 

Laurenceson, & 

Tang, 2008 

Mối quan hệ hình 

chữ U  

Võ văn Dứt (2020), 

Phung and Mishra 

(2016)  

Không có mối liên 

hệ nào 

Vũ Ngọc Tuấn 

năm (2021) 

7 
Sở hữu 

gia đình  

ROA,ROE 

OLS 

Tác động tích cực  
Abor and Biekpe 

(2007) 

TQ 

Không có tác động 

đáng kể trừ khi đi 

kèm một số điều 

kiện về quản trị 

công ty 

Villalonga and 

Amit (2006), 

Perrini, Rossi and 

Rovetta (2008)  

        (Nguồn: Tác giả tổng hợp)  

1.3. Khoảng trống nghiên cứu 

Dựa trên tổng quan nghiên cứu đã được trình bày trước đó về cấu trúc sở hữu 

và tác động của nó đối với HQTC của các doanh nghiệp, có thể thấy rằng nghiên cứu 
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này có thể bổ sung vào những khoảng trống trong các nghiên cứu trước đó khiến bức 

tranh nghiên cứu trở nên hoàn thiện hơn. 

Thứ nhất: Nghiên cứu về ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu đối với HQTC của 

doanh nghiệp đã được thực hiện từ lâu ở các quốc gia có thị trường phát triển như 

Anh, Mỹ và Pháp. Tại Việt Nam, các nghiên cứu về mối quan hệ này mặc dù khá đa 

dạng nhưng chỉ tập trung vào một số doanh nghiệp cụ thể như doanh nghiệp thuộc 

ngành xây dựng, các doanh nghiệp tài chính hay các doanh nghiệp có vốn đầu tư nhà 

nước..., rất ít nghiên cứu được triển khai trên diện rộng. Do đó, để khắc phục hạn chế 

này, tác giả lựa chọn nghiên cứu là toàn bộ các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết 

trên sàn chứng khoán Việt Nam, không phân biệt ngành nghề, quy mô, hay loại hình 

doanh nghiệp. 

Thứ hai:   

Về phương pháp nghiên cứu, các tác giả đều lựa chọn sử dụng các chỉ tiêu 

Tobins-Q, ROA và ROE để đo lường HQTC và sử dụng dữ liệu bảng với mô hình hồi 

quy dữ liệu bảng tĩnh thông qua 3 phương pháp ước lượng bình phương nhỏ nhất, tác 

động ngẫu nhiên, tác động cố định sau đó, kiểm định để lựa chọn mô hình phù hợp. 

Tuy nhiên, phương pháp này đã bộc lộ những nhược điểm không dễ sửa chữa bởi 

phương sai không phải là hằng số. Ngoài ra, độ dài về thời gian và mức độ phủ không 

gian nghiên cứu vẫn còn hạn chế. Vì vậy nghiên cứu lựa chọn sử dụng mô hình FGLS  

nhằm khắc phục hiện tương phương sai thay đổi và tự tương quan 
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CHƯƠNG 2: CƠ SỞ LÝ THUYẾT 

2.1. Khái niệm của cấu trúc sở hữu 

2.1.1. Khái niệm 

 Cấu trúc sở hữu có thể được hiểu là sự phân bố phần vốn chủ sở hữu 

theo tỷ lệ nắm giữ cổ phần của các bên liên quan (Manna et al., 2016). Có nhiều cách 

phân loại cấu trúc sở hữu, theo các tác giả Jensen & Meckling (1976) thì có thể phân 

loại cấu trúc sở hữu theo sở hữu bên trong (tỷ lệ cổ phần được nắm giữ bởi các nhà 

quản lý) và sở hữu bên ngoài (tỷ lệ cổ phần được nắm giữ bởi các nhà đầu tư không 

trực tiếp tham gia quản lý công ty). Cấu trúc sở hữu cũng có thể được phân theo mức 

độ tập trung (một cá nhân hoặc một nhóm cá nhân liên quan hoặc tổ chức sở hữu phần 

lớn vốn chủ sở hữu của một công ty) hay cấu trúc sở hữu phân tán (không có cá nhân 

hoặc nhóm các cá nhân, tổ chức nào sở hữu đa số phần vốn của công ty) (Gursoy & 

ydoga, 2002). Đối với hình thức cấu trúc sở hữu phân tán, một công ty có nhiều cổ 

đông, mỗi cổ đông sở hữu một tỷ lệ nhỏ cổ phần của công ty. Cũng có thể phân loại 

theo đặc điểm của chủ sở hữu như sở hữu cá nhân, sở hữu gia đình, sở hữu tổ chức… 

(Thomsen & Conyon, 2012). Hoặc có thể phân loại theo vị trí địa lý như sở hữu trong 

nước, sở hữu nước ngoài. 

Vốn chủ sờ hữu được thế hiện trên bàng cân đối kế toán bao gồm: vốn cổ phần  

(là sổ vốn điều lệ được cổ đông góp thực tế), lợi nhuận chưa phân phối, và các nguồn  

khác. Theo quy định của Luật doanh nghiệp hiện hành tai Việt Nam, "vốn điều lệ là 

tổng giá trị tài sản do các thành viên đã góp hoặc cam kết góp khi thành lập công ty 

trách nhiệm hữu hạn, công ty hợp danh; là tổng giá trị mệnh giá cổ phần đã bán hoặc 

đã được đăng ký mua khi thành lập doanh nghiệp dối với công ty cổ phần" (Quốc hội,  

2014b). Theo chế độ kế toán doanh nghiệp, nguyên tắc ké toán vốn chủ sở hữu quy  

đinh: "Vốn chủ sở hừu là phần tài sán thuần của doanh nghiệp còn lai thuộc sở hừu  

của các cổ đông, thành viên góp vốn (chủ sở hữu). Vốn chủ sở hữu được phản ánh  

theo từng nguồn hình thành như: vốn góp của chủ sở hữu; lợi nhuận từ hoat động kinh  

doanh; chênh lệch đánh giá lại tài sản. Kế toán không ghi nhận vốn góp theo vốn điều  

lệ trên giấy phép đăng ký kinh doanh. Khoản vốn góp huy động, nhân từ các chủ sở  

hữu luôn được ghi nhận theo số thực góp, tuyệt đối không ghi nhận theo số cam kết sẽ  

góp của các chủ sở hữu." (Bộ Tài chính, 2014),.   
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Như vây, theo các quy đinh pháp lý tại Việt Nam, vốn chủ sở hữu là vốn góp  

thực tế của Nhà nước, cá nhân hoặc các tổ chức tham gia góp vốn, các cổ đông mua và 

nắm giữ cổ phiếu, Ngoài ra, vốn chủ sở hữu còn bao gồm các thành phần khác như các  

khoản thặng dư vốn cổ phần do phát hành cổ phiếu cao hơn mệnh giá; vốn được bổ 

sung từ kết quả sản xuất, kinh doanh của doanh nghiệp theo quy định của chính sách 

tài chính hoặc quyết định của các chủ Sở hữu vốn; các khoản chênh lệch do đánh giá 

lại tài sản. Như vậy, theo các quy định pháp lý tai Việt Nam, vốn chủ sở hữu là vốn 

góp thực tế của Nhà nước, cá nhân hoặc các tổ chức tham gia góp von, cáe có dong 

mua và  năm  cố phiểu. Ngoài ra, vốn chủ sở hữu còn bao gồm các thành phần khác 

như các khoản thặng dư vốn cổ phần do phúít hành cổ phiêu cao hơn mệnh gía; vốn 

được bổ sung  từ kết quả sản xuất, kinh doanh của doanh nghiệp theo quy đinh của 

chmh sách tai chính  hoặc quyết đinh cia các chủ st hữu vôn; các khoản chênh lệch do 

dánh giá lai tai sản, chênh lệch tỷ giá hối đoái phát sinh trong quá trình đầu tư xây 

dựng cơ bản và các qũy  hình thành từ lợi nhuận sau thuế,  Phân loại theo các thành 

phân sở hữu, gắn với quyền và trách nhiệm nghĩa vụ của chủ sở hữu. Quốc hội 

(2014b) quy dinh 4 loại hình doanh nghiệp: doanh nghiệp tư nhân, công ty cổ phần, 

công ty trách nhiệm hữu hạn (trong đó có DNNN), và công ty  hợp danh; cụ thề: 

(i) Doanh nghiệp tư nhân là doanh nghiệp do một cá nhân làm chủ và tự chịu 

trách nhiệm bằng toàn bộ tài sản của mình về mọi hoat động của doanh nghiệp;   

(ii) Công ty cổ phầnlà doanh nghiệp, trong đó: Vón điều lệ được chia thành 

nhiều phần bằng nhau gọi là cổ phần; cổ đông có thể là tổ chức, cá nhân với số lượng  

cổ đông tối thiểu là 03; cổ đông chỉ chịu trách nhiệm về các khoản góp vốn và nghĩa 

vụ tài sản khác của doanh nghiệp trong phạm vi số vốn đã góp vào doanh nghiệp; cổ 

đông có  quyền tự do chuyển nhượng cổ phần của mình cho người khác theo quy đinh   

(iii) Công ty trách nhiệm hữu hạn gồm công ty trách nhiêm hữu hạn hai thành  

viên trở lên và công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên:   

Công ty trách nhiệm hữu hạn hai thành viên trở lên là doanh nghiệp, trong đó:  

Thành viên có thể là tổ chức, cá nhân với số lượng thành viên không vượt quá 50;  

thành viên chịu trách nhiệm về các khoản nợ và nghĩa vụ tài sản khác của doanh 

nghiệp trong phạm vi số vốn đã góp vào doanh nghiệp; phần vốn góp của thành viên  

được chuyền nhượng theo quy đinh.   
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Công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên là doanh nghiệp do một tổ chức 

hoặc một cá nhân làm chủ sở hữu; chủ sở hữu công ty chịu trách nhiệm vê các khoản 

nợ và nghĩa vụ tài sản khác của công ty trong phạm vi số vốn điều lệ của công ty.   

(iv) Công ty hợp danh là doanh nghiệp, trong đó: Phải có ít nhất 02 thành viên  

là chủ sở hữu chung của công ty, cùng nhau kinh doanh dưới một tên chung (sau đây  

gọi là thành viên hợp danh). Ngoài các thành viên hợp danh, công ty có thể có thành 

viên góp vốn. Thành viên hợp danh phải là cá nhân, chịu trách nhiệm bằng toàn bộ tài 

sản của mình về các nghĩa vụ của công ty; thành viên góp vốn chỉ chịu trách  nhiệm về 

các khoản nợ của công ty trong phạm vi số vốn đã góp vào công ty   

Nếu phân nhóm theo khu vực doanh nghiệp trong nước và ngoài nước; có thể 

phân loại thành:  

(i) Khu vực doanh nghiệp trong nước: Gồm doanh nghiệp khu vực nhà nước và 

doanh nghiệp khu vực ngoài nhà nước; 

(ii) Khu vực có vốn đầu tu  trực tiếp của nước ngoài: là các doanh nghiệp có 

vốn đầu tư trực tiếp của nuớc ngoài không phân biệt tỷ lệ vốn của bên nước ngoài góp 

là bao nhiêu   

2.1.2. Doanh nghiệp có vốn nhà nước đầu tư   

Theo tiêu chí cấu trúc sở hữu vốn nhà nước tại doanh nghiệp, doanh nghiệp có 

vốn nhà nước đầu tư bao gồm; (i) DNNN; và (ii) nhóm các doanh nghiệp có vốn nhà 

nước đầu tư còn lại. 

Năm 1995, Luật DNNN số 39L/CTN đầu tiên tại Việt Nam được ban hành, 

Quốc  hội (1995) quy đinh: "DNNN là tổ chức kinh tế do Nhà nuớc đầu tư vốn, thành 

lập và tổ  chức quản lý, hoạt động kinh doanh hoặc hoạt động công ích, nhằm thực 

hiện các mục  tiêu kinh tế - xã hội do Nhà nớc giao". Quốc hội (1995) áp dụng đối với 

"DNNN tổ chức dưới hình thức doanh nghiệp độc lập, tổng công ty, doanh nghiệp 

thành viên của  tổng công ty và quản lý phần vốn của Nhà nước đầu tư ở các doanh 

nghiệp". Quốc hội  (1995) cũng quy định "Cổ phần chi phối củaa Nhà nước" là "các 

loại cổ phần của Nhà  nước chiếm trên 50% tổng số có phần của doanh nghiệp"; hoặc 

"có phân của Nhà nuớc  ít nhất gấp hai lần cổ phần của cổ đông lớn nhát khác trong 

doanh nghiệp"; đồng thời  quy định "Cổ phần đặc biệt của Nhà nước" là "cố phần của 

Nhà nước trong một số  doanh nghiệp mà Nhà nước không có Cổ phần chi phối, 

nhưng có quyền quyết định một số ván đề quan trọng của doanh nghiệp theo thoả 
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thuận trong điều lệ doanh nghiệp"  Đến năm 1999, Luật Doanh nghiệp số 

13/1999/QH10 dược ban hành quy định nếu DNNN khi được chuyển đổi thành công 

ty trách nhiệm hữu hạn, công ty cổ phần thì được điều chỉnh theo Luật Doanh nghiệp 

(Quốc hội, 1999).   

Từ các quy định trên có thế thấy việc phân định về DNNN và các doanh nghiệp 

có  vốn nhà nước đầu tư còn lại xét theo tiêu chí cấu trúc vốn chủ sở hữu chưa được rõ 

ràng  trong các văn bản luật thời kỳ này; phải đến Luật DNNN số 14/2003/QH11 thì 

khái niệm  DNNN theo tiêu chí cấu trúc vốn chủ sở hữu mới đưoc quy đinh rõ. Quốc 

hội (2003) quy  đinh "DNNN là tổ chức kinh tế do Nhà nước sở hữu toàn bộ vốn điều 

lệ hoặc có cổ phần, vốn góp chi phối" (vốn góp của Nhà nước chiếm trên 50% vốn 

điều lệ), được tổ chức dưới hình thức công ty nhà nước, công ty cố phần, công ty trách 

nhiệm hữu hạn. 

2.2. Các lý thuyết nền tảng sử dụng trong nghiên cứu  

2.2.1. Lý thuyết đại diện (Agency theory) 

Được khởi xướng bởi Ross (1973), được phát triển Jensen and Meckling (1976) 

và được sử dụng trong gần 50 năm, lý thuyết người đại diện dựa trên sự khác biệt về 

lợi ích và sự bất cân xứng thông tin giữa hai bên. Lý thuyết này cho rằng, vấn đề đại 

diện có thể tồn tại giữa người chủ sở hữu hoặc cổ đông và người quản lý doanh nghiệp 

trong bối cảnh đề cập đến những khó khăn trong việc những người sở hữu cần đảm 

bảo rằng nguồn lực của họ không bị chiếm dụng hoặc lãng phí và những dự án kém 

hấp dẫn (Shleifer & Vishny, 1997). Lý thuyết này được các học giả vận dụng để giải 

thích cho mối quan hệ giữa cơ cấu sở hữu và hiệu quả kinh doanh. Cụ thể, Jensen and 

Meckling (1976) cho rằng, “chi phí đại diện sẽ tăng lên nếu ban quản lý của doanh 

nghiệp chỉ sở hữu một lượng cổ phần nhỏ”. Trong trường hợp này, những người đại 

diện (quản trị doanh nghiệp) có thể sử dụng nguồn lực của doanh nghiệp cho những 

mục đích nhằm nâng cao lợi ích của cá nhân họ thay vì tối đa hóa lợi ích cho doanh 

nghiệp và cổ đông. Vafeas and Theodorou (1998) cũng cho rằng, “khi các nhà quản lý 

có tỷ lệ cổ phần cao, họ cũng sẽ mong muốn tối đa hóa hiệu quả hoạt động của doanh 

nghiệp cũng như quyền lợi của cổ đông”. Tuy nhiên. các học giả cũng đưa ra quan 

điểm ngược lại, Demsetz and Villalonga (2001) cho rằng “không có mối liên hệ nào 

giữa tỷ lệ sở hữu của ban quản trị đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp”. 



19 

Ngoài ra, các nhà đầu tư cũng cố gắng duy trì cơ cấu sở hữu dưới việc tập trung 

quyền sở hữu vào một nhóm người, cho phép họ giám sát các quyết định của nhà quản 

trị nhằm cải thiện hiệu quả của hoạt động của doanh nghiệp (Colpan & Yoshikawa, 

2012). Điều này được lý giải do các tổ chức sẽ nhận được niềm tin cao hơn do họ có 

bộ máy làm việc chuyên nghiệp, có nhiều kinh nghiệm hơn (Edmans, 2009). Trong 

nghiên cứu thực nghiệm của mình, Yeh (2019) đã cho thấy mối quan hệ tích cực giữa 

quyền sở hữu của tổ chức với hiệu quả hoạt động doanh nghiệp trong các doanh 

nghiệp. Tuy nhiên, cũng có quan điểm ngược lại cho rằng “nếu hội đồng quản trị của 

doanh nghiệp được điều hành bởi những tổ chức lớn, thì họ có thể kiểm soát hoạt động 

của doanh nghiệp theo ý chí của họ, điều này có thể gây ra bất lợi cho những nhà đầu 

tư nhỏ hơn. Cụ thể, quyền sở hữu thuộc tổ chức lớn có thể gây bất lợi đối với hiệu quả 

hoạt động của doanh nghiệp” (Khanna & Palepu, 2000) 

2.2.2. Lý thuyết về cạnh tranh 

Lý thuyết về cạnh tranh cho rằng hiệu quả hoạt động của một doanh nghiệp 

chịu ảnh hưởng nhiều hơn bởi sự cạnh tranh trên thị trường so với cấu trúc sở hữu của 

nó. Trong điều kiện cạnh tranh, cả doanh nghiệp nhà nước và doanh nghiệp tư nhân 

đều có thể đạt được mức độ hiệu quả tương tự nhau. Theo Vickers (1995), có hai cách 

chính mà sự cạnh tranh tác động đến hiệu quả hoạt động: hiệu ứng động lực và hiệu 

ứng thông tin. Hiệu ứng động lực buộc các nhà quản lý phải không ngừng cải thiện 

hiệu quả hoạt động để duy trì vị thế trong thị trường, trong khi hiệu ứng thông tin đảm 

bảo rằng các nhà quản lý phải đáp ứng kỳ vọng về lợi nhuận của nhà đầu tư, từ đó 

nâng cao hiệu quả vận hành. 

Lin và Tan (1999) chỉ ra rằng hiệu quả kém của các doanh nghiệp nhà nước 

(DNNN) bắt nguồn từ sự ràng buộc ngân sách mềm, tức là các hỗ trợ tài chính từ nhà 

nước do các gánh nặng chính sách. Do đó, nếu các gánh nặng chính sách này được loại 

bỏ, việc tư nhân hóa DNNN là không cần thiết, miễn là các doanh nghiệp nhà nước có 

thể hoạt động tương tự như các doanh nghiệp tư nhân trong một thị trường cạnh tranh 

công bằng. Tóm lại, lý thuyết về cạnh tranh khẳng định rằng cạnh tranh trên thị trường 

là yếu tố chính thúc đẩy hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Khi vấn đề bất cân 

xứng thông tin được giải quyết và các gánh nặng chính sách nhà nước được dỡ bỏ, các 

doanh nghiệp tập trung vào tối đa hóa lợi nhuận sẽ nhận thấy rằng cấu trúc sở hữu ít có 

ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động. Do đó, các loại hình sở hữu khác nhau, dù là nhà 
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nước hay tư nhân, có thể không ảnh hưởng đáng kể đến hiệu quả kinh doanh của 

doanh nghiệp.Mặt khác, Trong bối cảnh này, một khía cạnh nổi bật cần phân tích sâu 

hơn là ảnh hưởng của sở hữu nước ngoài đến hiệu quả hoạt động tài chính, đặc biệt khi 

thị trường ngày càng hội nhập quốc tế và có sự tham gia ngày càng nhiều của các nhà 

đầu tư nước ngoài. 

2.2.2.1. Lợi thế của sở hữu nước ngoài đối với hiệu quả hoạt động tài chính 

Sở hữu nước ngoài, hay việc các nhà đầu tư nước ngoài tham gia vào doanh 

nghiệp trong nước, thường mang lại nhiều lợi thế cạnh tranh mà doanh nghiệp nội 

địa có thể không có sẵn. Trong một thị trường cạnh tranh mạnh mẽ, các doanh nghiệp 

có vốn nước ngoài thường có khả năng tiếp cận: 

• Nguồn vốn lớn hơn: Các nhà đầu tư nước ngoài, đặc biệt là các quỹ đầu tư 

hoặc tập đoàn lớn, có khả năng cung cấp nguồn vốn dài hạn lớn hơn và ổn định hơn so 

với các nhà đầu tư nội địa. Điều này giúp doanh nghiệp duy trì khả năng cạnh tranh, 

mở rộng sản xuất, và đầu tư vào các công nghệ mới mà không lo ngại về rủi ro tài 

chính ngắn hạn. 

• Công nghệ và kỹ thuật tiên tiến: Các nhà đầu tư nước ngoài thường mang 

theo các công nghệ tiên tiến và kỹ năng quản lý hiện đại, giúp doanh nghiệp nội địa 

nâng cao hiệu quả vận hành. Điều này đặc biệt quan trọng trong các ngành công 

nghiệp có yêu cầu cao về đổi mới công nghệ, nơi mà doanh nghiệp Việt Nam có thể 

gặp khó khăn nếu chỉ dựa vào nguồn lực trong nước. 

• Tiếp cận thị trường quốc tế: Khi có sự tham gia của nhà đầu tư nước ngoài, 

doanh nghiệp có cơ hội tiếp cận các thị trường quốc tế, từ đó tăng cường khả năng 

xuất khẩu và đa dạng hóa thị trường tiêu thụ. Việc mở rộng thị trường giúp doanh 

nghiệp giảm thiểu rủi ro khi phụ thuộc quá nhiều vào thị trường nội địa, đồng thời tối 

đa hóa doanh thu và lợi nhuận. 

• Kinh nghiệm quản lý và điều hành: Các doanh nghiệp nước ngoài thường 

mang đến những kinh nghiệm quản lý và điều hành hiệu quả hơn, được tích lũy từ các 

thị trường phát triển. Các phương pháp quản lý tiên tiến này có thể giúp doanh nghiệp 

Việt Nam cải thiện các quy trình nội bộ, tối ưu hóa nguồn lực và tăng cường khả năng 

ra quyết định chiến lược. 
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2.2.2.2. Hiệu ứng động lực và thông tin trong sở hữu nước ngoài 

Dựa trên hiệu ứng động lực và hiệu ứng thông tin trong lý thuyết cạnh tranh của 

Vickers (1995), sở hữu nước ngoài cũng thúc đẩy sự cạnh tranh nội bộ và cải thiện 

chất lượng quản lý thông qua các yếu tố sau: 

• Hiệu ứng động lực: Các doanh nghiệp có vốn nước ngoài luôn phải duy trì vị 

thế cạnh tranh của mình không chỉ trên thị trường nội địa mà còn trên thị trường quốc 

tế. Sự hiện diện của các nhà đầu tư nước ngoài tạo ra áp lực cạnh tranh lớn hơn lên các 

nhà quản lý, buộc họ phải liên tục tối ưu hóa chi phí, cải thiện năng suất, và nâng cao 

chất lượng sản phẩm để đáp ứng các tiêu chuẩn quốc tế. Điều này trực tiếp thúc đẩy 

hiệu quả tài chính, cải thiện chỉ số ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity), 

và các chỉ số hiệu quả khác. 

• Hiệu ứng thông tin: Nhà đầu tư nước ngoài thường có những kỳ vọng cao về 

khả năng sinh lời và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Các doanh nghiệp có vốn 

nước ngoài phải minh bạch hơn trong việc cung cấp thông tin tài chính, báo cáo hoạt 

động, và các chỉ số quản lý. Điều này dẫn đến việc quản trị doanh nghiệp được nâng 

cao, giúp doanh nghiệp cải thiện hiệu suất hoạt động và đạt được sự ổn định tài chính. 
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CHƯƠNG 3: PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

3.1. Mô hình và giả thuyết nghiên cứu 

Từ khoảng trống nghiên cứu ở chương 2, mô hình nghiên cứu gắn với mục tiêu tổng 

quát lựa chọn là: Kiểm định tác động đồng thời của các thành phần sở hữu tới hiệu quả 

hoạt động tài chính của doanh nghiệp 

3.1.1. Các giả thuyết nghiên cứu 

Dựa vào các lập luận trên, các giả thuyết được đặt ra là: 

H1: Có mối quan hệ tích cực giữa quyền sở hữu của người ban quản trị và hiệu 

quả hoạt động của doanh nghiệp. 

H2: Có mối quan hệ tích cực giữa quyền sở hữu của trong nước và hiệu quả 

hoạt động của doanh nghiệp. 

H3: Sở hữu nước ngoài có mối quan hệ tích cực với HQTC của doanh nghiệp. 

Từ cơ sở lý thuyết cùng tổng quan nghiên cứu, tác giả đề xuất mô hình nghiên 

cứu như sau: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 1: Mô hình ảnh hưởng của cơ cấu sở hữu đến hiệu quả hoạt động tài chính của 

doanh nghiệp 

(Nguồn: Tác giả đề xuất) 

  

Sở hữu nhà nước 

Sở hữu trong nước 

Hiệu quả hoạt 

động tài chính 

Sở hữu nước ngoài  
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3.1.2 Mô hình nghiên cứu 

ROAit = β0 + β1*domesticit + β2*Stateit + β3*Foreinit + β4*Zise +β5*Lev +µit   

Trong đó:  

Biến phụ thuộc: ROAit  dùng để đo lường HQTC của doanh nghiệp i năm t theo 

chỉ tiêu tài chính 

Các biến độc lập: domesticit, Stateit, Foreinit lần lượt là thành phần sở hữu, nắm 

giữ tỷ lệ phần trăm sở hữu là trong nước, nhà nước và nước ngoài 

Size (Quy mô doanh nghiệp): Đây là biến đo lường quy mô của doanh nghiệp,  

được tính bằng tổng tài sản của doanh nghiệp 

Lev (Financial Leverage - Đòn bẩy tài chính): Đòn bẩy tài chính thể hiện mức 

độ sử dụng nợ của doanh nghiệp so với vốn chủ sở hữu. Đây là tỷ lệ nợ trên tổng tài 

sản hoặc nợ trên vốn chủ sở hữu 

µit: Sai số ngẫu nhiên 

3.2. Dữ liệu và Phương pháp nghiên cứu 

3.2.1.  Dữ liệu nghiên cứu  

Thu thập các dữ liệu thứ cấp về cơ cấu sở hữu và HQTC (được đo lường dựa 

trên thông tin kế toán) từ báo cáo tài chính  và báo cáo thường niên đã qua kiểm toán.  

Phương pháp xử lý dữ liệu: Nghiên cứu sử dụng các phương pháp nghiên cứu 

định lượng để kiểm định các giả thuyết liên quan đến cấu trúc sở hữu, HQTC và tác 

động của cấu trúc sở hữu lên HQTC, bao gồm việc kiểm định thống kê tham số và phi 

tham số, thực hiện bằng phần mềm thống kê Stata. Kết quả của nghiên cứu sẽ được sử 

dụng để trả lời các câu hỏi nghiên cứu được đặt ra trong nghiên cứu 

3.2.2. Phương pháp phân tích dữ liệu   

Để đưa ra mô hình tông quát đánh giá chung cho các doanh nghiệp theo giai  

đoạn, mô hình dừ liệu bang (panel data) được sử dụng đê xem xét mối quan hệ chung 

của các nhân tố và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. So với dữ liệu theo chuỗi 

thời gian và không gian, Damodar (2004) dần tông hợp nghiên cứu của Baltagi về ưu 

điểm của dữ liệu bảng:  

(i) Vì dữ liệu bảng liên quan đến các cá nhân, doanh nghiệp,  tiều bang, đất 

nước, v.v... theo thời gian, nên nhất đinh có tính di biệt (không đồng  nhất) trong các 

đơn vi này. Kỹ thuật ước lượng dữ liệu bảng có thề chính thức xem xét  đến tính dį biệt 
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đó bằng cách xem xét các biến số có tính đặc thù theo từng dơn vi (nhu  các cá nhân, 

các doanh nghiệp, tiêu bang, và đất nước);  

(ii) Thông qua kết hợp các chuỗi theo thời gian của các quan sát theo không 

gian, dữ liệu bảng cung cấp những dữ  liệu có nhiều thông tin hơn, đa dạng hơn, ít 

cộng tuyến hơn giữa các biến số, nhiều bậc tự do hơn và hiệu quả hơn;  

(iii) Thông qua nghiên cứu các quan sát theo không gian lặp lại, dữ liệu bảng 

phù hợp hơn để nghiên cứu tính động của thay đôi;  

(iv) Dữ liệu bảng có thê phát hiện và đo lường tốt hơn những ành hưởng mà 

không thể quan sát  trong dữ liệu chuỗi thời gian thuần túy hay dữ liệu chéo theo 

không gian thuần tú;  

(v)  Dữ liệu bảng giúp ta nghiên cứu những mô hình hành vi phức tạp hơn. Ví 

dụ, các hiện  tượng như lợi thế kinh tế theo qui mô và thay đổi ky thuật có thề dược 

xem xét thông  liệu bảng tốt hơn SO  qua  với dữ liệu theo chuỗi thời gian thuần túy 

hay theo không  gian thuần túy;  

(vi) Bằng cách thu thập nhừng só liệu có săn cho vài nghin don vi, dừ  liệu bằng 

có thế tổi thiều hóa sự thiên lệch có thê xày ra nếu ta tồng hgp các cá nhân  hay các 

doanh nghiệp thành số liệu tổng.   

Như vậy, việc sử dung dữ liệu bảng có tu điêm chủ yếu:  

(i) Làm tăng kích thước mẫu một cách đáng kể phù hợp hơn cho nghiên cứu ;  

(ii)  Dữ liệu bảng giúp nghiên cứu những mô hình phức tap và cho két quả uớc 

lượng hiệu  quả hơn (Damodar, 2004; Baltagi, 2008; Hsiao, 2014).  Việc nghiên cứu 

được xem xét chủ yêu dựa trên kết quà mô hình hồi quy dữ  liệu bảng tĩnh là mô hình 

nghiên cứu phổ biến, két hợp mở rộng mô hình hồi quy dữ  liệu bảng động khi xem xét 

vấn đè cầu trúc sở hữu nội sinh; cụ thế: (1) Mô hình hồi quy dữ liệu bảng Mô hình hồi 

quy tác động cố đinh FEM (Fixed-effects model) và mô hình hồi  quy tác động ngẫu 

nhiên REM (Random-effects model) được sử dụng trong phân tích  dữ liệu bảng tĩnh. 

Ngoài ra cũng có thê thực hiện sử dụng ước lượng bình phương nhỏ nhất (Pool- OLS) 

trên tập dữ liệu thu dược của các đối tượng theo thời gian, do vậy  nó xem tất cà các hệ 

số đèu không thay đôi giữa các dối tượng khác nhau và không  thay đồi theo thời gian 

(Damodar, 2004).   

Vấn đề đặt ra là mô hình nào sẽ là mô hình dữ liệu phù hop: Pool - OLS, FEM  

hay REM. Mô hình FEM phát triền thêm từ Pool - OLS khi có đưa thêm su khác nhau  
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về các doanh nghiệp. và có sự tương quan giữa phần du của mô hình và các biến độc  

lập (nghĩa là các biến hay các đặc trưng riêng của từng doanh nghiệp có, quan hê với  

các biền độc lập ờ mức ý nghĩa 5%). Mô hình REM cũng giống như mô hình FEM về  

sự khác nhau giữa các doanh nghiệp nhưng không mối quan hệ nào giữa phần dư và  

các biến độc lập của mô hình.   

Đè giài quyết vân dề này tác giả thực hiện các bước sau:   

Bước 1: Đánh giá sự phù hợp của ước lượng tác động ngẫu nhiên (REM) và tác 

động cố định (FEM) được kiểm chúng trên cơ sở so sánh với ước lượng bình phương 

nhỏ nhất (Pool-OLS). Cu thề:   

- Ước lượng tác động cố định được kiểm chứng bằng kiểm đinh F với giả thuyết  

H0 cho rằng tất cả các hệ số i đều bằng 0 (nghĩa là không có sự khác biệt giữa các  đối 

tượng hoặc các thời diềm khác nhau). Bác bỏ giả thuyết H0 với mức ý nghĩa 5% sẽ  

cho thấy ước lượng tác động cố định là phù hợp. Đối với ước lượng tác động ngẫu 

nhiên, kiểm định White được sử dụng để kiểm chứng tính phù hợp của ước lượng 

Pool-OLS. Theo đó, giả thuyết HO: Phương sai  giữa các đối tượng hoặc các thời điểm 

là không đổi. Trường hợp bác bỏ giả thuyết H0 cho thấy sai số trong ước lượng có bao 

gồm cả sự sai lệch giữa các nhóm, và phù hợp với ước lượng tác động ngầu nhiên.   

- Kiểm dinh Hausmans được sử dụng đề lựa chon phương pháp ước lượng phù 

hợp giữa hai phương pháp uớc lượng tác động cố định và tác động ngẫu nhiên  

(Damodar, 2004; Baltagi, 2008) với giá thuyết kiểm định:  

H0: Mô hình REM là phù hợp   

H1: Mô hình FEM là phù hợp   

Trong trường hợp kiểm định Hausman cho p-value lớn hơn 5% thì mô hình 

REM là phù hợp và ngược lai nếu p-value của kiểm định Hausman nhỏ hơn 0.05 thì  

mô hình FEM là phù hợp.  

Bước 2: Sau khi tìm ra mô hình phù hợp với dữ liệu, tác giả tiến hành kiểm 

đinh sự tin cậy của mô hình:   

Kiếm định phương sai thay đổi:   

Ho: Mô hình không có phương sai thay dôi   

H1: Mô hình có phương sai thay dồi   
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Với p-value của kiểm định lớn hơn 0.05 thì chấp nhận giả thuyết Ho (Mô  hình 

không tồn tại phương sai thay dôi); ngược lại nếu p-value nhỏ hơn 0.05 cho thấy mô 

hình tồn tại phương sai thay đối.   

Kiểm định tự tương quan:  

Ho: Mô hình không có tự tương quan   

H1: Mô hình có tự tương quan   

Với p-value của kiểm định autocorrelation lớn hon 0.05 thì chấp nhận giả  

thuyết Ho (Mô hình không tồn tai tự tương quan); ngược lai nếu p-value nhỏ hơn 0.05  

cho thấy mô hình tồn tại tự tương quan.   

Trong trường hợp mô hình đều thỏa mãn không mắc phải một trong hai khuyết  

tật trên có thê kết luận mô hình nghiên cứu đạt dộ tin cậy để ước lượng tác động các  

nhân tố lên hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Tuy nhiên, một nhược điểm của dữ  

liệu dạng bảng với số cá thể quan sát lớn trong chuỗi thời gian ngắn thường phát sinh  

hiện tượng phương sai sai số thay dồi; và còn tồn tai vấn đề về biến nội sinh trong mô  

hình, tức là tương quan hai chiều giữa biến giải thích (biến độc lập) và biến duợc giải  

thích (biến phụ thuộc), cũng như tác động của các biến trễ của biến giải thích làm thiên  

lệch kết quả ước lượng. Nghiên cứu sử dụng mô hình FGLS để sửa đổi tình trạng này. 
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CHƯƠNG 4: KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 

Dữ liệu thống kê về các yếu tố trong mô hình nghiên cứu như sau: 

Bảng 4.1: Thống kê mô tả các biến 

Variable |        Obs        Mean    Std. dev.       Min        Max 

-------------+--------------------------------------------------------- 

roa |        335     .036457    .0772821     -.2795      .5298 

state |        152    4.346644    15.25217          0      98.06 

domestic |        336    10.41244    29.04037          0     104.76 

foreign |        336    .4067108    1.927087          0    24.8842 

size |        335    7.781096    5.511008          0   13.27353 

-------------+------------------------------ --------------------------- 

lev |        335    .2944453    .2902457          0   .9107971 

Hệ số tương quan giữa các biến được thể hiện ở Bảng 2. Bảng này cho thấy hệ số 

tương quan giữa các biến độc lập trong mô hình không có cặp nào lớn hơn 0,5. Do đó, 

khả năng xảy ra đa cộng tuyến giữa các biến độc lập trong mô hình là rất thấp 

Bảng 4.2. Ma trận hệ số tương quan 

|      roa    state domestic  foreign     size      lev 

-------------+------------------------------------------------------ 

roa |   1.0000 

state |  -0.0813   1.0000 

domestic |  -0.1553   0.5088   1.0000 

foreign |  -0.0281   0.3691   0.5048   1.0000 

size |   0.3357  -0.0310   0.0131   0.0088   1.0000 

lev |   0.1238   0.0059   0.2073   0.0463   0.7328   1.0000 

Nghiên cứu kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến của các biến trong mô hình nghiên cứu 

dựa trên ngưỡng chấp nhận được của biến (Tolerance) và hệ số VIF. Kết quả phân tích 

hồi quy cho thấy hệ số phóng đại phương sai VIF nhỏ hơn 5 nên có thể bác bỏ giả 

thuyết mô hình có hiện tượng đa cộng tuyến (Bảng 3). 

Bảng 4.3. Kết quả kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến 

    Variable |       VIF       1/VIF   

-------------+---------------------- 

         lev |      2.42    0.413653 
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        size |      2.28    0.438582 

    domestic |      1.79    0.559962 

       state |      1.40    0.713353 

     foreign |      1.38    0.722381 

-------------+---------------------- 

    Mean VIF |      1.85 

Nghiên cứu thử nghiệm để lựa chọn mô hình hồi quy phù hợp giữa OLS và FEM bằng 

cách sử dụng kiểm định F và kiểm định Hausman trước khi phân tích các yếu tố ảnh 

hưởng đến tính trung thực của báo cáo tài chính. Kết quả là mô hình REM đã được 

chọn cho các thử nghiệm tiếp theo. Kết quả được thể hiện trong Bảng 4.4 

Bảng 4.4: Kết quả kiểm định F và kiểm định Hausman 

Mô hình Kết quả Kết luận 

Step 1: so sánh  OLS và 

FEM 

F( 5, 146) = 5.54 Prob > F 

= 0.0001 

OLS được chọn 

Step 2: So sánh OLS và 

REM 

chibar2(01) =     8.93 

Prob > chibar2 =   0.0014 

REM được chọn 

Sau khi chọn Mô hình REM, tác giả đã kiểm tra các khiếm khuyết của mô hình, bao 

gồm tương quan chuỗi bằng kiểm định Wooldridge và xác minh phương sai bằng kiểm 

định Wald. Kết quả kiểm định được tóm tắt và trình bày trong Bảng 4.5 

Bảng 4.5. Kết quả kiểm định tự tương quan và phương sai thay đổi 

Mô hình Kết quả Kết luận 

Kiểm định phương sai chi2(1) =  33.49 

Prob > chi2 = 0.0000 

Có hiện tượng phương sai 

của lỗi thay đổi 

Kiểm định hiện tượng 

tương quan chuỗi 

F(  1,      47) =      4.471

  

Prob > F =      0.0398

   

Có hiện tượng tương quan 

chuỗi 

 Mô hình REM được chọn có vẻ như có khiếm khuyết của mô hình nghiên cứu, chẳng 

hạn như phương sai của thay đổi lỗi và tương quan chuỗi. Do đó, nghiên cứu sử dụng 

phương pháp bình phương tối thiểu tổng quát khả thi – (FGLS) để giải quyết các 

khiếm khuyết trên nhằm đảm bảo ước tính thu được là ổn định và hiệu quả. 

4.2. Kiểm định giả thuyết 
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Nhà nghiên cứu đã thực hiện bình phương tối thiểu tổng quát khả thi (FGLS) cho toàn 

bộ mô hình, với kết quả được thể hiện trong Bảng 6. 

Bảng 4.6. Bảng kết quả FGLS 

 

 

 

Mối quan hệ yếu và không có ý nghĩa thống kê đã khiến tác giả thêm các biến tương 

tác, size_domestic và size_foreign, và chạy lại mô hình hồi quy với kết quả được hiển 

thị trong Bảng 4.7. 

Bảng 4.7. Bảng kết quả hồi quy 

 

Như có thể thấy trong Bảng 7, các giả thuyết H1, H3 được chấp nhận, trong khi các 

giả thuyết H2 bị bác bỏ. Kết quả kiểm định các giả thuyết được tóm tắt trong Bảng 4.8. 
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Bảng 4.8: Hướng tác động của các yếu tố 

STT Biến độc lập Expected Results 

1 Sở hữu trong nước + + 

2 Sở hữu nước ngoài + Không có ý nghĩa 

thống kê 

3 Sở hữu nhà nước - - 

Giả thuyết H1, H3 được chấp nhận, trong khi giả thuyết H2 bị bác bỏ cho thấy các 

biến trong nước và nhà nước có tác động đáng kể đến Lợi nhuận trên tài sản (ROA), 

trong khi các biến nước ngoài và lev không cho thấy ý nghĩa thống kê mạnh. Quy mô 

công ty (size) có tác động tích cực đến ROA, cho thấy khi quy mô công ty tăng lên, 

ROA cũng được cải thiện. Tuy nhiên, tác động của quy mô công ty đến ROA thay đổi 

tùy thuộc vào cơ cấu sở hữu của công ty. Cụ thể, thuật ngữ tương tác size_domestic 

cho thấy tác động của quy mô công ty đến ROA giảm khi công ty tăng cơ cấu sở hữu 

trong nước, trong khi thuật ngữ tương tác size_foreign cho thấy tác động của quy mô 

công ty đến ROA tăng lên khi công ty tăng sở hữu nước ngoài.  
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CHƯƠNG 5: THẢO LUẬN KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU, CÁC KHUYẾN NGHỊ 

VÀ ĐỀ XUẤT 

5.1. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

1. Tác động của sở hữu trong nước (Domestic Ownership) và sở hữu nhà nước 

(State Ownership) lên ROA 

Kết quả cho thấy sở hữu trong nước (domestic ownership) và sở hữu nhà nước 

(state ownership) có tác động đáng kể đến tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (ROA). Điều 

này phản ánh thực trạng rằng cấu trúc sở hữu nội địa và nhà nước có vai trò quan trọng 

trong việc ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp tại Việt Nam. 

Sở hữu trong nước: Các doanh nghiệp với tỷ lệ sở hữu trong nước cao thường có 

thể tiếp cận được thị trường nội địa và hiểu rõ hơn về các điều kiện kinh doanh cụ thể tại 

Việt Nam, từ đó giúp nâng cao hiệu quả hoạt động. Tuy nhiên, một thách thức lớn đối 

với các doanh nghiệp này là việc thiếu khả năng tiếp cận các nguồn vốn và công nghệ 

tiên tiến từ thị trường quốc tế, dẫn đến việc hiệu quả kinh doanh chưa tối ưu. 

Sở hữu nhà nước: Các doanh nghiệp nhà nước thường có những lợi thế về mặt 

chính sách, như khả năng tiếp cận các khoản vay ưu đãi, hỗ trợ tài chính từ chính phủ, 

và quyền lợi trong việc khai thác các nguồn tài nguyên công. Tuy nhiên, các doanh 

nghiệp này thường gặp phải vấn đề về sự cứng nhắc trong quản lý và thiếu động lực 

cải thiện hiệu suất do các ràng buộc từ chính sách nhà nước. Do đó, dù có tác động 

tích cực đến ROA, nhưng hiệu quả có thể không được tối ưu hóa như trong trường hợp 

của sở hữu nước ngoài. 

2. Sự không có ý nghĩa thống kê của sở hữu nước ngoài (Foreign Ownership) 

và đòn bẩy tài chính (Leverage) 

Một phát hiện đáng chú ý là biến sở hữu nước ngoài (foreign ownership) và đòn 

bẩy tài chính (leverage) không cho thấy sự ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê mạnh mẽ 

đến ROA. 

Sở hữu nước ngoài: Mặc dù không thể hiện ý nghĩa thống kê rõ rệt, sở hữu 

nước ngoài vẫn mang lại tiềm năng lớn cho doanh nghiệp. Các công ty có tỷ lệ sở hữu 

nước ngoài thường hưởng lợi từ việc tiếp cận các công nghệ tiên tiến, phương pháp 

quản lý hiện đại, và mạng lưới quốc tế. Tuy nhiên, có thể do một số rào cản về pháp lý 

hoặc chính sách tại Việt Nam khiến cho các nhà đầu tư nước ngoài chưa hoàn toàn 
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phát huy hết tiềm năng của mình. Một nguyên nhân khác có thể là môi trường kinh 

doanh tại Việt Nam còn mang tính đặc thù, khiến cho những lợi thế của sở hữu nước 

ngoài chưa thực sự chuyển hóa thành lợi ích tài chính cụ thể trên ROA. 

Đòn bẩy tài chính (leverage): Kết quả này cũng gợi ý rằng các công ty Việt Nam 

có thể chưa tận dụng hiệu quả đòn bẩy tài chính để cải thiện lợi nhuận. Điều này có thể 

xuất phát từ những yếu tố như chi phí vay vốn cao, hoặc các công ty sử dụng vốn vay 

không đúng cách, dẫn đến việc không đạt được hiệu quả tối ưu từ các khoản vay. 

3. Tác động của quy mô doanh nghiệp (Firm Size) lên ROA 

Kết quả hồi quy chỉ ra rằng quy mô doanh nghiệp có tác động tích cực và mạnh 

mẽ đến ROA. Các công ty có quy mô lớn hơn thường đạt được tỷ suất lợi nhuận trên 

tài sản cao hơn, điều này có thể được giải thích bởi một số lý do sau: 

Lợi thế kinh tế theo quy mô: Các doanh nghiệp lớn có khả năng tận dụng lợi thế 

kinh tế nhờ quy mô, điều này có thể giúp giảm chi phí sản xuất và phân phối, từ đó cải 

thiện lợi nhuận. Ví dụ, một công ty lớn có thể thương lượng giá nguyên liệu tốt hơn, 

sử dụng các phương pháp sản xuất hiện đại hơn, và mở rộng quy mô phân phối một 

cách hiệu quả hơn so với các công ty nhỏ hơn. 

Tiếp cận nguồn lực tốt hơn: Các công ty lớn cũng có thể dễ dàng tiếp cận các 

nguồn lực tài chính, công nghệ và nhân sự chất lượng cao hơn, giúp họ hoạt động hiệu 

quả hơn và tăng cường khả năng sinh lợi. 

4. Tác động của các biến tương tác: Quy mô và sở hữu trong nước, quy mô và 

sở hữu nước ngoài 

Phân tích các biến tương tác giữa quy mô doanh nghiệp và các hình thức sở hữu 

đã mang lại những hiểu biết sâu sắc hơn về cách mà cấu trúc sở hữu tác động đến hiệu 

quả hoạt động của các doanh nghiệp lớn. 

Biến tương tác quy mô và sở hữu trong nước (size_domestic): Kết quả cho thấy 

tác động tích cực của quy mô lên ROA giảm dần khi tỷ lệ sở hữu trong nước tăng. Điều 

này có thể xuất phát từ việc các công ty có sở hữu trong nước, mặc dù có quy mô lớn, 

nhưng có thể chưa tận dụng hiệu quả các nguồn lực và cơ hội quốc tế. Họ thường gặp 

khó khăn trong việc tiếp cận các công nghệ tiên tiến và phương pháp quản lý hiện đại, từ 

đó dẫn đến việc không tận dụng tối đa được lợi thế về quy mô để cải thiện lợi nhuận. 

Biến tương tác quy mô và sở hữu nước ngoài (size_foreign): Ngược lại, tác 

động tích cực của quy mô lên ROA lại gia tăng khi tỷ lệ sở hữu nước ngoài tăng. Điều 
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này phản ánh rằng các doanh nghiệp có sở hữu nước ngoài có khả năng tận dụng quy 

mô để cải thiện lợi nhuận tốt hơn nhờ vào việc tiếp cận các nguồn vốn quốc tế, công 

nghệ tiên tiến, và khả năng thâm nhập thị trường nước ngoài. Do đó, khi tỷ lệ sở hữu 

nước ngoài gia tăng, các doanh nghiệp có quy mô lớn có thể tận dụng tốt hơn các lợi 

thế này để tối ưu hóa ROA 

5.2. Các khuyến nghị đề xuất 

Từ kết quả nghiên cứu, tác giả đưa ra một số đề xuất tương ứng với kết quả 

nghiên cứu như sau : 

1. Khuyến khích Mua bán và Sáp nhập (M&A) 

M&A là một chiến lược hiệu quả giúp các doanh nghiệp nhanh chóng mở rộng 

quy mô và củng cố vị thế trên thị trường. Khi một doanh nghiệp sáp nhập với hoặc 

mua lại một doanh nghiệp khác, họ không chỉ tăng quy mô mà còn có thể mở rộng 

danh mục sản phẩm, tận dụng công nghệ, nhân lực và thị trường đã có của đối tác. 

Lợi ích cụ thể: 

Tăng cường khả năng cạnh tranh: Doanh nghiệp lớn hơn có khả năng đáp ứng 

nhu cầu lớn hơn từ thị trường, từ đó cải thiện khả năng cạnh tranh. 

Tích hợp chuỗi cung ứng: M&A giúp doanh nghiệp kiểm soát tốt hơn chuỗi 

cung ứng, giảm sự phụ thuộc vào đối tác bên ngoài. 

2. Hỗ trợ tài chính và miễn giảm thuế 

Chính sách hỗ trợ tài chính, như gói vay ưu đãi hoặc chương trình giảm thuế, là 

yếu tố quan trọng giúp doanh nghiệp mở rộng quy mô mà không gặp rào cản về vốn. 

Chính sách cụ thể: 

Vốn vay ưu đãi: Cung cấp các khoản vay lãi suất thấp, đặc biệt cho các doanh 

nghiệp đầu tư vào công nghệ hoặc mở rộng sản xuất. 

Miễn giảm thuế: Áp dụng các mức giảm thuế đối với lợi nhuận tái đầu tư hoặc 

các khoản đầu tư vào nghiên cứu và phát triển (R&D). 

Lợi ích: 

Giúp doanh nghiệp có thêm nguồn vốn để đầu tư vào sản xuất và công nghệ, 

giảm áp lực tài chính trong giai đoạn mở rộng. 

3. Cải thiện môi trường kinh doanh 

Một môi trường kinh doanh thuận lợi giúp doanh nghiệp dễ dàng mở rộng quy 

mô mà không vướng mắc vào các thủ tục hành chính phức tạp. 
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Đơn giản hóa thủ tục pháp lý: 

Rút ngắn thời gian cấp phép thành lập, mở rộng sản xuất và đầu tư. 

Áp dụng công nghệ số hóa vào quy trình cấp phép để tăng cường minh bạch và 

giảm chi phí thời gian. 

Lợi ích: 

Giúp doanh nghiệp tiết kiệm chi phí và thời gian, đồng thời khuyến khích nhiều 

doanh nghiệp mở rộng hoạt động. 

4. Phát triển hạ tầng cơ sở 

Hạ tầng cơ sở hiện đại là nền tảng để các doanh nghiệp mở rộng quy mô, từ các 

khu công nghiệp đến hệ thống giao thông và trung tâm logistics. 

Yếu tố quan trọng: 

Khu công nghiệp và trung tâm logistics: Xây dựng các khu vực chuyên biệt với 

chi phí thuê hợp lý, hỗ trợ đầy đủ dịch vụ từ kho bãi đến vận chuyển. 

Giao thông hiện đại: Đầu tư vào hệ thống đường cao tốc, cảng biển, và cảng 

hàng không giúp doanh nghiệp dễ dàng vận chuyển hàng hóa. 

Kết quả mong đợi: 

Giảm chi phí vận chuyển, tăng tốc độ sản xuất và phân phối, đồng thời mở ra 

các cơ hội tiếp cận thị trường mới. 

Tổng kết 

Việc áp dụng các khuyến nghị trên không chỉ giúp doanh nghiệp tối ưu hóa hiệu 

quả hoạt động mà còn mang lại nhiều lợi ích lâu dài cho nền kinh tế Việt Nam. Tăng 

cường sở hữu nước ngoài giúp doanh nghiệp tiếp cận với các nguồn tài nguyên quốc 

tế, trong khi việc hỗ trợ các doanh nghiệp trong nước sẽ giúp nâng cao năng lực cạnh 

tranh nội địa. Cuối cùng, việc mở rộng quy mô doanh nghiệp sẽ tạo điều kiện cho họ 

tận dụng lợi thế kinh tế và cải thiện khả năng sinh lợi. 

Nếu các chính sách và chiến lược này được triển khai hiệu quả, nền kinh tế Việt 

Nam có thể chứng kiến sự tăng trưởng bền vững và vững mạnh, với các doanh nghiệp 

nội địa và quốc tế cùng nhau phát triển trong môi trường cạnh tranh lành mạnh. 

5.3. Hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo 

Bên cạnh những kết quả đạt được qua phân tích nghiên cứu, đề tài còn những 

hạn chế sau: 
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Thứ nhất, về phạm vi nghiên cứu: đề tài nghiên cứu chỉ tập trung vào các doanh 

nghiệp niêm yết tại Hà Nội nên cỡ mẫu có tính đại diện không cao. Trong khi đó 

doanh nghiệp ở Việt Nam rất lớn. Vì thế tác giả đề xuất hướng nghiên cứu tiếp theo là 

nên mở rộng phạm vi nghiên cứu để xác định một cách toàn diện các ảnh hưởng của 

cấu trúc sở hữu đến hiệu quả hoạt động tài chính của doanh nghiệp. 

Thứ hai, Mặc dù ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu đến HQTC là chủ đề nhận 

được nhiều sự quan tâm của các học giả trên thế giới, tuy nhiên vẫn còn ít những 

nghiên về doanh nghiệp gia đình tại các nước đang phát triển (Kempers, Leitterstorf, 

& Kammerlander, 2019). Tại thị trường Việt Nam đã có nhiều nghiên cứu về mối quan 

hệ này, tuy nhiên, các nghiên cứu này hầu hết tập trung vào các thành phần sở hữu như 

sở hữu nhà nước, sở hữu nước ngoài, sở hữu tổ chức trong khi sở hữu gia đình lại rất 

phổ biến tại Việt Nam (Võ, 2020). Theo thống kê của VCCI năm 2023, loại hình 

doanh nghiệp gia đình chiếm 70% số lượng doanh nghiệp tại Việt Nam, và 100 doanh 

nghiệp  gia đình lớn nhất đóng góp khoảng 25% GDP của cả nước. Do vậy, để có được 

góc nhìn tổng quan về vấn đề nghiên cứu, các nghiên cứu sau cần xét trên ảnh hưởng 

của sở hữu gia đình đến hiệu quả hoạt động tài chính của các doanh nghiệp. 

Thứ ba: Nghiên cứu về sự thay đổi cấu trúc sở hữu theo thời gian: Một hướng 

nghiên cứu tiếp theo có thể là phân tích sự thay đổi về cơ cấu sở hữu trong thời gian 

dài, đặc biệt là trong các giai đoạn mà Việt Nam có các thay đổi lớn về chính sách 

hoặc môi trường kinh tế. Điều này có thể giúp hiểu rõ hơn về quá trình chuyển đổi của 

doanh nghiệp từ sở hữu nhà nước sang sở hữu tư nhân, hoặc sự thay đổi trong chiến 

lược đầu tư của các nhà đầu tư nước ngoài. 
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KẾT LUẬN VÀ KIẾN NGHỊ 

Kết luận  

Nghiên cứu về ảnh hưởng của cơ cấu sở hữu đến hiệu quả hoạt động của doanh 

nghiệp, cụ thể là chỉ số lợi nhuận trên tài sản (ROA), đã cung cấp những hiểu biết sâu 

sắc và quan trọng trong bối cảnh thị trường Việt Nam. Từ việc phân tích các biến như 

sở hữu trong nước, sở hữu nhà nước, sở hữu nước ngoài, và đòn bẩy tài chính, chúng 

tôi đã rút ra nhiều kết luận đáng chú ý, mở ra cơ hội cho cả các nhà quản lý doanh 

nghiệp và các nhà hoạch định chính sách trong việc tối ưu hóa hiệu quả kinh doanh. 

Tác động của sở hữu trong nước và nhà nước đến ROA 

Kết quả cho thấy sở hữu trong nước và sở hữu nhà nước có ảnh hưởng đáng kể 

đến hiệu quả hoạt động, đặc biệt là đối với chỉ số ROA. Sở hữu trong nước thường thể 

hiện mức độ kiểm soát cao hơn từ các nhà đầu tư nội địa, điều này có thể dẫn đến việc 

các nhà quản lý chú trọng nhiều hơn đến lợi nhuận ngắn hạn hoặc quản lý chi phí để 

đảm bảo hiệu suất tài chính ổn định. Tuy nhiên, tác động này cũng có thể phản ánh sự 

giới hạn trong việc tiếp cận các nguồn lực và công nghệ tiên tiến, điều mà các doanh 

nghiệp có vốn nước ngoài thường tận dụng tốt hơn. 

Sở hữu nhà nước lại thể hiện một câu chuyện phức tạp hơn. Doanh nghiệp có 

vốn nhà nước thường bị ràng buộc bởi các chính sách ưu đãi hoặc nghĩa vụ xã hội, dẫn 

đến việc hiệu quả hoạt động không cao bằng các doanh nghiệp tư nhân. Điều này cũng 

phản ánh rằng mặc dù các doanh nghiệp nhà nước có thể nhận được hỗ trợ về tài chính 

và chính sách, họ vẫn gặp khó khăn trong việc nâng cao năng lực cạnh tranh và tối ưu 

hóa hiệu suất hoạt động. Tuy nhiên, với việc cải thiện các yếu tố quản trị và áp dụng 

các cơ chế quản lý hiện đại, các doanh nghiệp này có thể cải thiện đáng kể hiệu quả 

hoạt động. 

Nghiên cứu này cũng đã làm rõ vai trò của cơ cấu sở hữu trong việc quyết định 

hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp tại Việt Nam. Sở hữu nước ngoài mang lại nhiều 

lợi thế, đặc biệt là khi kết hợp với quy mô công ty lớn. Tuy nhiên, để đạt được sự phát 

triển bền vững, các doanh nghiệp trong nước cũng cần được hỗ trợ để nâng cao năng 

lực cạnh tranh. Chính phủ cần đóng vai trò quan trọng trong việc tạo điều kiện thuận 

lợi cho cả doanh nghiệp trong nước và doanh nghiệp có vốn nước ngoài phát triển, từ 

đó thúc đẩy nền kinh tế Việt Nam ngày càng tăng trưởng và hội nhập quốc tế. 
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Kết quả nghiên cứu phù hợp với mục tiêu đặt ra của đề tài, chứng tỏ mô hình lý 

thuyết đề ra là thích hợp với thực tế hiện nay cũng như các giả thuyết trong mô hình lý 

thuyết đều được chấp nhận.  

 Kiến nghị 

1. Khuyến khích Mua bán và Sáp nhập (M&A) 

Thách thức và giải pháp: 

Hợp nhất văn hóa doanh nghiệp: Cần có chiến lược quản lý để đảm bảo sự hài 

hòa giữa văn hóa các công ty sau sáp nhập. 

Hỗ trợ chính sách: Chính phủ có thể ban hành các quy định hỗ trợ quá trình 

M&A như đơn giản hóa thủ tục hành chính, cung cấp tư vấn pháp lý, hỗ trợ tài chính. 

 2. Hỗ trợ tài chính và miễn giảm thuế 

Triển khai thực tiễn: 

Tạo các quỹ phát triển doanh nghiệp với sự tham gia của ngân hàng nhà nước 

và các tổ chức tài chính lớn để đảm bảo doanh nghiệp dễ dàng tiếp cận nguồn vốn. 

Đề tài cần nghiên cứu trên diện rộng, toàn bộ thị trường chứng khoán hoặc bao 

gồm các doanh nghiệp chưa niêm yết để có cái nhìn tổng quát hơn trước khi áp dụng 

vào thực tế. 
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