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[bookmark: _Toc26476861]LỜI NÓI ĐẦU
1. [bookmark: _Toc26476862]Tính cấp thiết của đề tài
Đích cuối cùng của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán là tăng hiệu quả hoạt động cho doanh nghiệp (đặc biệt là khả năng sinh lời), thúc đẩy nhanh quá trình phát triển thông qua các chức năng của thị trường chứng khoán, đó là môi trường giúp doanh nghiệp có thêm kênh để huy động vốn, đồng thời giúp doanh nghiệp quảng bá hình ảnh, giúp doanh nghiệp tiếp cận với nhiều nhà đầu tư chuyên nghiệp đến từ khắp mọi nơi, qua đó thu nạp được nguồn vốn, kinh nghiệm quản lý, công nghệ… từ nhiều nhà đầu tư trong và ngoài nước, qua đó tăng cường khả năng cạnh tranh, khả năng sinh lời, thúc đẩy sự phát triển của doanh nghiệp một cách nhanh chóng hơn. 
Tuy nhiên, khi cơ cấu sở hữu của các công ty cổ phần đa dạng, đặc điểm cơ cấu cổ đông như thế nào sẽ đạt được được khả năng sinh lời tốt nhất đối với cả doanh nghiệp cũng như thị trường tài chính nói chung là một câu hỏi đáng để quan tâm, nếu chúng ta nắm bắt được điều này thì hẳn là chúng ta sẽ có những bước phát triển thị trường vững chắc cũng như những chính sách để giúp các công ty cổ phần có thể phát huy được tối đa sức mạnh từ sự đa dạng đến từ nhiều nhà đầu tư khác nhau trong đó có cả các nhà đầu tư nước ngoài, là các nhà đầu tư đến từ các thị trường phát triển hơn thị trường Việt Nam. Hiện tại khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam còn thấp và một trong các nguyên nhân đến từ sự bất cập trong cấu trúc sở hữu. Trong bối cảnh đó, cần có những nghiên cứu chuyên sâu về tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời tại các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.
Trên thế giới, đã có nhiều nghiên cứu liên quan đến cấu trúc sở hữu và hiệu quả hoạt động cả ở các nước phát triển và một số nước đang phát triển. Phần lớn kết quả cho biết có những mối liên hệ mật thiết giữa cấu trúc sở hữu và hiệu quả hoạt động của công ty. Tuy nhiên tại Việt Nam nghiên cứu về vấn đề này còn hạn chế, hầu hết mới dừng lại ở thực trạng và một số thống kê cơ bản liên quan đến cơ cấu sở hữu của một số ngành chứ chưa có những phân tích chuyên sâu, chưa có những kiểm định thực tế đầy đủ mối quan hệ giữa các hình thức cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của công ty trên toàn thị trường Việt Nam.
 Để làm rõ hơn một cách tổng thể và sâu sắc về sự tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, đề tài “Tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời tại các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam” đã được lựa chọn để nghiên cứu.
2. [bookmark: _Toc26476863]Mục tiêu và nhiệm vụ nghiên cứu
2.1. Mục tiêu nghiên cứu
[bookmark: _Hlk23752547]Nghiên cứu nhằm phát hiện ra có hay không sự tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Trên cơ sở đó, nghiên cứu sẽ đề xuất một số khuyến nghị về việc điều chỉnh cấu trúc sở hữu của các công ty niêm yết tại nhiều ngành nghề khác nhau nhằm góp phần nâng cao khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.
2.2. Nhiệm vụ nghiên cứu
· Nghiên cứu các vấn đề lý thuyết về tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của công ty.
· Phân tích, đánh giá tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam
· Đưa ra các đề xuất, khuyến nghị nhằm đổi mới cấu trúc sở hữu của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam
3. [bookmark: _Toc26476864]Câu hỏi nghiên cứu
· [bookmark: _Hlk23593879]Thực trạng cấu trúc sở hữu và khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam như thế nào?
· Cấu trúc sở hữu, bao gồm: sở hữu nước ngoài, sở hữu quản trị, sở hữu nhà nước và sở hữu tổ chức tác động thế nào tới khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam? Có hay không sự khác biệt giữa các ngành và tồn tại hay không một tỷ lệ sở hữu tối ưu?
· Cấu trúc sở hữu nên được điều chỉnh như thế nào để làm gia tăng khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam?
4. [bookmark: _Toc26476865]Đối tượng và phạm vi nghiên cứu
4.1. Đối tượng nghiên cứu
Cấu trúc sở hữu (bao gồm: Sở hữu nước ngoài, Sở hữu quản trị, Sở hữu nhà nước, Sở hữu tổ chức) và sự tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của các công ty.
4.2. Phạm vi nghiên cứu
· Phạm vi nội dung	:	Cấu trúc sở hữu và sự tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt nam
· Phạm vi không gian	:	Các công ty niêm yết trên Thị trường chứng khoán Việt Nam.
· Phạm vi thời gian	:	Giai đoạn từ năm 2009 - 2018
5. [bookmark: _Toc26476866]Đóng góp của nghiên cứu
Nghiên cứu có những đóng góp, bổ sung thêm các vấn đề lý thuyết liên quan tới cấu trúc sở hữu trong công ty và tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của các công ty tại thị trường đang phát triển và có nền kinh tế chuyển đổi như Việt Nam. Ngoài ra, nghiên cứu cũng là nguồn tài liệu tham khảo cho các nhà làm chính sách trong việc đưa ra các quy định, luật lệ về việc điều chỉnh cấu trúc sở hữu theo hướng nâng cao khả năng sinh lời cho các công ty. 
6. [bookmark: _Toc26476867]Cấu trúc của luận án
Ngoài phần mở đầu, kết luận, danh mục tài liệu tham khảo và các phụ lục, Luận án gồm có 05 chương:
· Chương 1	:	Tổng quan nghiên cứu và cơ sở lý luận về cấu trúc sở hữu, khả năng sinh lời của công ty và tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của công ty
· Chương 2	:	Phương pháp nghiên cứu
· Chương 3	:	Thực trạng cấu trúc sở hữu, khả năng sinh lời và tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời tại các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam
· Chương 4	: Kiểm định tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời tại các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam
· Chương 5	:	Thảo luận kết quả và khuyến nghị
[bookmark: _Toc26476868]

CHƯƠNG 1: TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU VÀ CƠ SỞ LÝ LUẬN VỀ CẤU TRÚC SỞ HỮU VÀ KHẢ NĂNG SINH LỜI CỦA CÔNG TY

1.1. [bookmark: _Toc26476869]Tổng quan nghiên cứu về cấu trúc sở hữu và khả năng sinh lời của công ty
1.1.1. [bookmark: _Toc26476870]Các nghiên cứu về khả năng sinh lời, đo lường khả năng sinh lời và các nhân tố ảnh hưởng tới khả năng sinh lời của công ty
Khả năng sinh lời của một công ty bị ảnh hưởng bởi rất nhiều yếu tố khác nhau. Những yếu tố đó có thể có những ảnh hưởng tích cực hoặc tiêu cực đến khả năng sinh lời. Trong thời gian qua đã có rất nhiều bài nghiên cứu trong nước và nước ngoài nghiên cứu về những yếu tố ảnh hưởng đến khả năng sinh lời của công ty, có thể kể đến như: 
	Cho và Kim (2007) đã kiểm tra sự tác động của việc thuê các giám đốc bên ngoài và cấu trúc ban quản lý đến khả năng sinh lời của các công ty Hàn Quốc. 
Bài nghiên cứu của Shen và Lin (2009) đã kiểm tra sự ảnh hưởng của quản lý và thu nhập quản lý cấp cao (top management turnover) đến khả năng sinh lời ở các công ty ở Trung Quốc. Bên cạnh đó, Asimakopoulos et al (2009) lại nghiên cứu về cả những tác nhân đặc thù ngành và tác nhân kinh tế đến khả năng sinh lời. 
Trong một bài nghiên cứu khác, Pantea et al (2013) nghiên cứu về ảnh hưởng của những yếu tố kinh tế lên khả năng sinh lời của công ty. Bài nghiên cứu chỉ ra rằng quy mô, tốc độ tăng trưởng của công ty, mức độ vốn và nguồn nhân lực có ảnh hưởng tích cực đến khả năng sinh lời của công ty. 
Bên cạnh những yếu tố trên, yếu tố đòn bẩy cũng có một số tác động nhất định đến khả năng sinh lời của công ty (Myers,1977).. 
Bên cạnh đó, nhiều nhà kinh tế cho rằng quản lý vốn lưu động cũng có ảnh hưởng lên khả năng sinh lời của công ty. 
Trong một bài nghiên cứu khác, Glancey (2015) đã nghiên cứu về những yếu tố ảnh hưởng đến sự phát triển và khả năng sinh lời Kết quả chỉ ra rằng những công ty lớn hơn trong số các công ty có quy mô nhỏ sẽ phát triển nhanh hơn và những công ty có tuổi đời lâu hơn lại có tốc độ phát triển chậm hơn so với những công ty trẻ hơn. 
Trong bài nghiên cứu về sự phụ thuộc của ROA đối với các biến quy mô, tuổi đời, tốc độ phát triển, khả năng sinh lời trễ (lagged profitability), năng suất và sự sáp nhập ngành, Yazdanfar (2015) chỉ ra rằng những công ty trẻ hơn và quy mô lớn hơn với tốc độ phát triển và năng suất cao hơn sẽ có khả năng sinh lời cao hơn. 
Tại Việt Nam, sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính đa biến dựa vào phương pháp bình phương nhỏ nhất (OLS), Quan và Lý (2014) đã chỉ ra rằng tỷ lệ cổ phiếu quỹ và thời gian hoạt động của doanh nghiệp có ảnh hưởng tích cực còn tỷ lệ vốn vay/tổng nợ và tỷ lệ tài sản cố định lại có ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả kinh doanh của công ty. Thêm vào đó, biến tổng nợ/vốn chủ sở hữu có tác động tích cực đến ROE còn chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp lại có tác động tích cực đến ROA. 
Một bài nghiên cứu trong nước khác của Đàm (2015) cũng nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng đến khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả bài nghiên cứu đưa ra là hệ số chi phí, số vòng quay hàng tồn kho, kỳ thu tiền bình quân và hệ số tự tài trợ có ảnh hưởng đến khả năng sinh lời của công ty, trong đó hệ số chi phí có sự tác động lớn nhất.   
1.1.2. [bookmark: _Toc26476871]Các nghiên cứu về cấu trúc sở hữu và ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của công ty
Tổng quan nghiên cứu cho thấy các nhà nghiên cứu thường tập trung vào một số nội dung cụ thể của cấu trúc sở hữu và đánh giá ảnh hưởng tới khả năng sinh lời của doanh nghiệp, cụ thể là: (i) Sở hữu tập trung và sở hữu phân tán; (ii) Sở hữu quản trị; (iii) Sở hữu nước ngoài; (iv) Sở hữu nhà nước; (v) Sở hữu tổ chức
1.1.2.1. Sở hữu tập trung – sở hữu phân tán và ảnh hưởng tới khả năng sinh lời/hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp
Cấu trúc sở hữu trong doanh nghiệp có thể chia làm 2 loại: Sở hữu tập trung và Sở hữu phân tán.  Với mỗi đặc điểm sở hữu tập trung hay phân tán lại quyết định rất lớn đến cấu trúc quản trị điều hành về sau của doanh nghiệp. Các nhà nghiên cứu đã tranh luận rằng các nhóm sở hữu tập trung khác nhau có thể có mức độ điều hành kinh doanh, kinh nghiệm, kỹ năng và chiến lược kinh doanh khác nhau. 
Górriz và cộng sự (1996) nhận thấy các lý thuyết 'quản lý' và 'hợp đồng' của công ty tạo mối quan hệ nhân quả khác nhau giữa quyền sở hữu và hiệu suất của các công ty. Kết quả nghiên cứu cung cấp bằng chứng ủng hộ lý thuyết hợp đồng của công ty. Chi phí hợp đồng hoặc chi phí đại diện (agency  costs)  được giảm thiểu khi quyền sở hữu cổ phần công ty tập trung vào một vài chủ sở hữu và sự tập trung tất cả các bước của quy trình quyết định. 
Yammeesri và các cộng sự (2006) xem xét ảnh hưởng của cấu trúc sở hữu đối với hoạt động của các công ty phi tài chính tại Thái Lan. Kết quả cho thấy có một mối quan hệ chặt chẽ giữa sở hữu tập trung và hiệu suất công ty, các loại sở hữu tập trung khác nhau có mối quan hệ chặt chẽ với các chỉ tiêu đo đường hiệu quả hoạt động công ty. Tuy nhiên, tác giả không tìm thấy bất kỳ bằng chứng nào chỉ ra sự sự tồn tại của mối quan hệ phi tuyến tính giữa quyền sở hữu của người quản lý và hiệu suất công ty.
Nghien cứu của Kapopoulos và cộng sự (2007) cho rằng một cơ cấu sở hữu tập trung hơn có tác động tích cực đến việc gia tăng lợi nhuận công ty, nói cách khác quyền sở hữu công ty ít bị phân tán hơn sẽ giúp công ty có lợi nhuận cao hơn.
1.1.2.2. Sở hữu quản trị và ảnh hưởng tới khả năng sinh lời/hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp
McConnell và cộng sự (1990) đã nghiên cứu mối quan hệ giữa Tobin’s Q và cơ cấu sở hữu cổ phần với kích thước mẫu là 1.173 công ty vào năm 1976 và 1.093 công ty vào năm 1986. Kết quả nghiên cứu cho thấy một mối quan hệ về đường cong rõ ràng giữa Q và tỷ lệ cổ phiếu phổ thông thuộc sở hữu của những người trong công ty. Đường cong dốc lên cho đến khi quyền sở hữu nội bộ đạt khoảng 40% đến 50% và sau đó dốc nhẹ đi xuống. Bên cạnh đó, các tác giả cũng tìm thấy tồn tại một mối quan hệ tích cực giữa Q và tỷ lệ cổ phần thuộc sở hữu của các nhà đầu tư tổ chức. Kết quả này phù hợp với giả thuyết rằng cấu trúc sở hữu cổ phần có ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp.
Craswell và các đồng nghiệp (1997) cũng nghiên cứu vấn đề trên dựa vào dữ liệu từ 349 công ty Úc giao dịch công khai vào năm 1986 và 1989. Kết quả cho thấy có mối quan hệ không rõ ràng về quyền sở hữu nội bộ và hiệu quả hoạt động của công ty, mặc dù mối quan hệ này không ổn định theo thời gian và không nhất quán trên các nhóm kích thước công ty khác nhau. Từ bằng chứng đó có thể thấy không thể coi quyền sở hữu tổ chức như một yếu tố quyết định quan trọng đối với hoạt động của công ty Úc..
.Bài nghiên cứu của Short và Keasy (1999) cũng kiểm định mối quan hệ giữa sở hữu quản trị và kết quả kinh doanh của 225 công ty trên Sàn chứng khoán London. Bài nghiên cứu đã chứng minh rằng giữa tỷ lệ sở hữu và kết quả kinh doanh có mối quan hệ tích cực khi tỷ lệ sở hữu tăng cao.  
Tác giả Rose (2005) cũng có bài nghiên cứu về mối quan hệ sở hữu quản trị và hiệu quả kinh doanh trong các công ty ở Đan Mạch. Bài nghiên cứu chỉ ra rằng kết quả kinh doanh của công ty tăng lên sẽ làm tăng góp vốn sở hữu quản trị. 
Về “Lý thuyết Chi phí đại diện”, Brailsford và các cộng sự (2002) đã lập luận rằng các nhà quản trị và các cổ đông lớn bên ngoài là hai nhóm cổ đông có thể ảnh hưởng đến các quyết định phân bổ nguồn lực trong công ty. Xét về mặt lý thuyết, trách nhiệm hàng đầu của nhà quản trị là quản lý công ty theo cách làm tối đa hóa lợi nhuận của các cổ đông, từ đó làm tăng các con số lợi nhuận và dòng tiền (Elliot (2002)). Tuy nhiên, Jensen và Meckling (1976) đề xuất rằng các nhà quản trị không luôn luôn vận hành công ty theo hướng tối đa hóa lợi nhuận cho cổ đông. Theo các tác giả, điều này là do lợi ích của nhà quản trị và cổ đông không phải lúc nào cũng giống nhau. Vì thành quả hoạt động của một công ty không liên quan đến việc trả lương cho các nhà quản trị như thế nào, nên họ sẽ thích được bao quanh bởi những loại “tiện nghi sang trọng” hơn là san sẻ lợi nhuận của công ty (chi trả cổ tức) cho các cổ đông (Simerly và Li, 2000).
Ngoài ra, có hai giả thuyết phổ biến khi nói về mối quan hệ giữa sở hữu quản trị và giá trị công ty là giả thuyết hội tụ lợi ích (convergence of interest hypothesis) và giả thuyết cố thủ (entrenchment hypothesis). Giả thuyết hội tụ lợi ích cho rằng giá trị của công ty sẽ tăng khi tỷ lệ sở hữu công ty của nhà quản trị cao. Ngược lại, giả thuyết cố thủ cho rằng giá trị công ty sẽ giảm khi nhà quản trị có tỷ lệ sở hữu cao. Giả thuyết quy tụ lợi ích đưa ra mối quan hệ tích cực giữa tỷ lệ sở hữu quản trị và kết quả kinh doanh, trong khi giả thuyết cố thủ đưa ra mối quan hệ tiêu cực.
Bên cạnh đó, bài nghiên cứu của Hu và Zhou (2008) chỉ ra rằng giữa tỷ lệ sở hữu quản trị và kết quả hiệu quả hoạt động cũng có mối quan hệ phi tuyến và điểm uốn sẽ xảy ra khi tỷ lệ sở hữu trên 50%. 
Ryu và Yoo (2011) cũng có bài nghiên cứu về mối quan hệ này trong các công ty chi nhánh ở Hàn Quốc. Kết quả của bài nghiên cứu đưa ra là không có mối quan hệ rõ ràng giữa giá trị doanh nghiệp và tỷ lệ sở hữu quản trị khi tỷ lệ sở hữu dưới 42%, khi tỷ lệ này cao hơn 42% thì hai yếu tố này có mối quan hệ tích cực. Đồng thời, bài nghiên cứu cũng chỉ ra rằng quyền sở hữu và khả năng sinh lời sẽ giảm khi quyền quản lý (control right) tăng. 
Tại Việt Nam, Quang và cộng sự (2004) đi nghiên cứu tác động của cấu trúc sở hữu và cấu trúc vốn đến hiệu quả tài chính của công ty trong bối cảnh của nền kinh tế mới nổi đang chuyển đổi. Theo kết quả nghiên cứu, khi một công ty có mức độ sở hữu nhà nước cao hơn thì công ty ấy có hiệu quả tài chính tốt hơn. 
Bài nghiên cứu của Trần và Dương (2011) đã xem xét mối quan hệ giữa tỷ lệ sở hữu quản trị với hiệu quả hoạt động của các công ty trên Sàn chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh. Theo lý thuyết Đồng lợi ích, các nhà quản trị sẽ không nỗ lực tối đa hoá giá trị doanh nghiệp khi tỷ lệ sở hữu quản trị thấp hoặc bằng không. Khi tỷ lệ sở hữu quản trị cao hơn, họ sẽ nỗ lực tìm kiếm các dự án mới để nâng cao kết quả hiệu quả hoạt động. 
1.1.2.3. Sở hữu nhà nước và ảnh hưởng tới khả năng sinh lời/ hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp
Sun và các đồng nghiệp (2002) nghiên cứu về kinh nghiệm tư nhân hóa Trung Quốc cho thấy bất kể là dưới hình thức sở hữu nhà nước hay sở hữu pháp nhân, quyền sở hữu của chính phủ có tác động tích cực đến các doanh nghiệp thuộc sở hữu nhà nước  đã được tư nhân hóa một phần. Mối quan hệ này là phi tuyến và có dạng hình chữ U ngược. 
Cũng đưa ra một nhận định giống Sun và các đồng nghiệp (2002), Gunasekarage và các đồng nghiệp (2007) nghiên cứu ảnh hưởng của mức độ sở hữu nhà nước và sự tập trung quyền sở hữu đối với hoạt động của công ty bằng cách sử dụng dữ liệu hàng năm 1034 công ty thuộc sở hữu nhà nước được niêm yết trên hai sàn giao dịch của Trung Quốc trong giai đoạn từ năm 2000 đến 2004. Kết quả cho thấy chỉ ở mức độ sở hữu của nhà nước cao, quyền sở hữu nhà nước mới gây ảnh hưởng tiêu cực đến hoạt động doanh nghiệp. Hơn nữa, một cấu trúc sở hữu cân bằng sẽ giúp nâng cao hiệu suất của công ty.
Nghiên cứu chủ đề tương tự Wei và cộng sự (2003) đưa ra kết luận khác quyền sở hữu nhà nước có tác động tiêu cực đến giá trị doanh nghiệp khi xem xét mối quan hệ giữa sở hữu cổ phần nhà nước và hiệu quả hoạt động của công ty đối với các công ty mới được tư nhân hóa của Trung Quốc năm 1994.
Kang và cộng sự (2012) khi đi phân tích tác động của cấu trúc sở hữu đối với hoạt động của doanh nghiệp tại Trung Quốc cho thấy các doanh nghiệp nhà nước được thị trường hóa sẽ có hiệu quả hoạt động vượt trội hơn so với các công ty do chính phủ kiểm soát, như vậy tư nhân hóa một phần các công ty Trung Quốc giúp cải thiện khả năng quản trị doanh nghiệp. Các doanh nghiệp nhà nước và doanh nghiệp tư nhân được thị trường hóa không chịu sự kiểm soát của các cổ đông lớn sẽ có hoạt động quản trị doanh nghiệp hiệu quả hơn và sự tập trung quyền sở hữu của một cổ đông kiểm soát làm giảm các ưu đãi đối với các cổ đông thiểu số nắm quyền.
Tại Việt Nam, Nguyễn và cộng sự (2017) tìm hiểu tác động của cấu trúc sở hữu đến hiệu quả hoạt động của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả thực nghiệm từ các mô hình định lượng cho thấy mối quan hệ ngược chiều giữa sở hữu nhà nước và hiệu quả hoạt động của các công ty niêm yết, và mối quan hệ thuận chiều  giữa  sở hữu  nước  ngoài  và  hiệu  quả hoạt  động  của các công  ty  niêm  yết.  Thêm  vào  đó, nghiên cứu mối quan hệ với đòn bẩy tài chính của các công ty cho thấy hàm ý về nhân tố trung gian giữa cấu trúc sở hữu và hiệu quả hoạt động, khi đòn bẩy tài chính được xem là một công cụ trong quản trị tài chính của công ty. Theo đó, các công ty có sở hữu nhà nước cao thì có đòn bẩy tài chính cao và các công ty có tỷ lệ đòn bẩy cao lại cho hiệu quả hoạt động thấp, đi ngược lại với nghiên cứu về sở hữu nước ngoài. Bài viết bổ sung minh chứng cho chính sách khuyến khích giảm tỷ lệ sở hữu nhà nước và tăng tỷ lệ sở hữu nước ngoài trong các công ty ở Việt Nam.
1.1.2.4. Sở hữu nước ngoài và ảnh hưởng tới khả năng sinh lời/ hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp
Dimelis và cộng sự của mình (2002) tìm hiểu về tác động của sở hữu nước ngoài đến các công ty sản xuất tại Hy Lạp. Kết quả cho thấy sở hữu nước ngoài tác động tích cực đến năng suất lao động.
Lensink và các cộng sự (2008) nghiên cứu về mối quan hệ giữa sở hữu nước ngoài và hiệu quả ngân hàng bằng cách kiểm tra sự hiệu quả của các ngân hàng nước ngoài có hay không phụ thuộc vào chất lượng thể chế của nước nhận đầu tư và vào sự khác biệt về thể chế giữa nước chủ đầu tư và nước nhận đầu tư. Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng quyền sở hữu nước ngoài ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả ngân hàng. Tuy nhiên, ở các quốc gia có quản trị tốt, ảnh hưởng tiêu cực này đến hiệu quả ngân hàng ít rõ ràng hơn. 
Cũng nghiên cứu vấn đề này, Nakano và cộng sự (2012) nghiên cứu xem sự tham gia sở hữu của các nhà đầu tư nước ngoài vào các công ty Nhật Bản liệu có góp phần cải thiện hiệu suất các công ty này?  Các tác giả cho rằng câu trả lời phụ thuộc vào các giả định liên quan đến các tác động của công ty không thể quan sát được. Với điều kiện các giả định không đổi theo thời gian, trong hầu hết các nghiên cứu trước đó, ảnh hưởng của các nhà đầu tư nước ngoài dường như là tích cực. 
He và các cộng sự (2013) tìm thấy tồn tại một mối quan hệ tích cực giữa tỷ lệ sở hữu nước ngoài lớn và thông tin giá cổ phiếu. Ngoài ra, kết quả cũng cho thấy tác động của thông tin giá cổ phiếu mạnh hơn ở những thị trường phát triển, nơi có tính minh bạch thông tin cao và khả năng bảo vệ nhà đầu tư tốt hơn.
Tiếp tục nghiên cứu về sở hữu nước ngoài bằng chứng thực nghiệm tại Ấn Độ Chhibber and cộng sự (2015) lại xem xét ở khía cạnh mối quan hệ giữa quyền sở hữu và lợi nhuận của các công ty trong ngành công nghiệp Ấn Độ qua việc nghiên cứu các chỉ số ROA và ROE. Kết quả nghiên cứu chỉ ra sau khi giành quyền kiểm soát công ty và những yếu tố đặc thù liên quan đến quyền kiểm soát, chỉ khi mức độ kiểm soát tài sản của chủ sở hữu nước ngoài khoảng 51%, quyền kiểm soát này mới thể hiện hiệu quả vượt trội.
Một số nhà nghiên cứu khác thì tìm thấy mối quan hệ không rõ ràng giữa sở hữu nước ngoài và hiệu quả công ty, hoặc thấy rằng đây là mối liên hệ tiêu cực.
Nghiên cứu sâu hơn về tính chất mối tương quan giữa sở hữu nước ngoài và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp. Tại Việt Nam, Phan (2014) tìm thấy các bằng chứng thực nghiệm cho thấy tồn tại một mối quan hệ hình chữ U ngược giữa sở hữu nước ngoài và hiệu quả công ty. 
1.1.2.5. Sở hữu tổ chức và ảnh hưởng tới khả năng sinh lời/ hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp
Đã có rất nhiều bài nghiên cứu kiểm định sự tác động của sở hữu tổ chức lên kết quả kinh doanh (performance) của các công ty. Bài nghiên cứu của Duggal và Millar (1999) đã sử dụng tới hai mô hình là hồi quy bình phương nhỏ nhất (OLS) và hồi quy 2 giai đoạn (2SLS) để kiểm tra về mối quan hệ giữa tỷ lệ sở hữu tổ chức và hiệu quả hoạt động. Mô hình hồi quy OLS đưa ra kết quả là giữa sở hữu tổ chức và hiệu quả hoạt động công ty có mối quan hệ thuận chiều, trong khi đó, mô hình hồi quy 2SLS lại chỉ ra không có mối quan hệ nào giữa hai yếu tố trên. 
Li và các cộng sự (2006) cũng tìm thấy kết quả rằng quyền sở hữu tổ chức có ảnh hưởng trực tiếp và đáng kể đến quản trị doanh nghiệp trong phạm vi thành phần hội đồng quản trị, tính hai mặt của CEO, sự lãnh đạo đa dạng và sự tập trung quyền sở hữu khi nghiên cứu 433 công ty niêm yết công khai tại Hồng Kông. 
Bài nghiên cứu Ahmad và Jusoh (2014) nói rằng những nhà đầu tư tổ chức đóng vai trò chủ chốt trong thị trường tài chính và sự ảnh hưởng của họ ngày càng tăng sau khi chính sách tư nhân hoá được thực hiện ở nhiều quốc gia. 
Feng và cộng sự ( 2014) xem xét ảnh hưởng của sự ổn định cổ phần của các nhà đầu tư tổ chức đến hiệu suất của công ty. Các kết quả thực nghiệm cho thấy việc tăng tính ổn định của sở hữu tổ chức có giúp  hoạt động của công ty trở nên hiệu quả hơn. 
1.2. [bookmark: _Toc26476872]Khoảng trống nghiên cứu
Nghiên cứu về cấu trúc sở hữu với các loại cấu trúc sở hữu và tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của các công ty đã thu hút sự quan tâm của các nhà nghiên cứu trên thế giới. Phần lớn các nghiên cứu đều hướng tới một loại cấu trúc sở hữu cụ thể như sở hữu quản trị hoặc sở hữu tổ chức hoặc sở hữu nước ngoài hoặc sở hữu nhà nước và các nghiên cứu được thực hiện tại các quốc gia đang phát triển và các quốc gia có nền kinh tế mới nổi. 
Tại Việt Nam, đã xuất hiện một vài nghiên cứu về tác động của sở hữu nước ngoài hoặc sở hữu quản trị tới lợi nhuận của các công ty niêm yết tại Việt Nam nhưng giới hạn mẫu nghiên cứu là một số công ty niêm yết trong một số ít ngành. Mẫu đại diện này chưa cho phép đại diện cho toàn bộ nền kinh tế và chưa bao quát hết các hàm ý chính sách về các loại sở hữu (bao gồm 04 loại chính: sở hữu quản trị, sở hữu tổ chức, sở hữu nước ngoài, sở hữu nhà nước). Đồng thời dữ liệu mà các nghiên cứu trong nước sử dụng chủ yếu từ năm 2015 trở về trước trong khi gần đây chúng ta đã có nhiều thay đổi về mặt chính sách và pháp lý. Cụ thể như đối với sở hữu nước ngoài, trước năm 2015 luật pháp chúng ta giới hạn sở hữu nước ngoài tối đa là 49% nên các kết quả nghiên cứu về sở hữu nước ngoài chưa được toàn diện, từ khi nghị định số 60/2015/NĐ-CP được ban hành, trong đó doanh nghiệp đại chúng không rơi vào các trường hợp đặc biệt thì khối ngoại hoàn toàn có thể sở hữu 100% cổ phần nếu điều lệ không có quy định giới hạn. Thay đổi này sẽ tạo điều kiện để chúng ta có thể nghiên cứu một cách tổng thể hơn và kết quả nghiên cứu sẽ toàn diện và chính xác hơn.
Chính vì vậy, luận án mở rộng đối tượng nghiên cứu bao gồm các công ty niêm yết trên toàn thị trường chứng khoán Việt Nam và mở rộng phạm vi thời gian nghiên cứu trong 10 năm (từ 2009 tới 2018). Luận án kỳ vọng sẽ phát hiện những điểm mới mà các nghiên cứu trước đây chưa đề cập, bao gồm:
Thứ nhất, luận án làm rõ thực trạng cấu trúc sở hữu (bao gồm: sở hữu quản trị, sở hữu tổ chức, sở hữu nước ngoài, sở hữu nhà nước) cũng như thực trạng về khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong suốt giai đoạn 2009 – 2018.
Thứ hai, luận án làm rõ tác động của từng loại cấu trúc sở hữu (bao gồm: sở hữu quản trị, sở hữu tổ chức, sở hữu nước ngoài, sở hữu nhà nước) tới khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong suốt giai đoạn 2009 – 2018. Bên cạnh việc cung cấp bằng chứng thực nghiệm về tác động của từng hình thức sở hữu tới khả năng sinh lời, luận án cũng lý giải và thảo luận về cơ chế ảnh hưởng này.
Thứ ba, nghiên cứu đặt ra vấn đề về kiểm định mối quan hệ phi tuyến giữa cấu trúc sở hữu và khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam – điều mà không nhiều các nghiên cứu trước đây đề cập tới. Các nghiên cứu trước đầy phần lớn chỉ ra mối quan hệ tuyến tính giữa cấu trúc sở hữu và khả năng sinh lời, đó là khi tỷ lệ sở hữu tăng/giảm thì sẽ làm tăng/giảm hoặc giảm/tăng khả năng sinh lời của công ty. Tuy nhiên, về mặt lý thuyết có thể ban đầu khi tăng/giảm tỷ lệ sở hữu thì làm tăng/giảm hoặc làm giảm/tăng khả năng sinh lời nhưng khi tỷ lệ sở hữu vượt quá một mức ngưỡng tỷ lệ nào đó thì tác động lại đổi chiều. Vì vậy, trên cơ sở thực trạng về cấu trúc sở hữu và khả năng sinh lời của công ty niêm yết tại Việt nam, luận án phân tích về mối quan hệ phi tuyến giữa cấu trúc sở hữu và khả năng sinh lời. Thông qua đó, luận án cũng tìm ra điểm ngưỡng về tỷ lệ sở hữu cho từng hình thức sở hữu (bao gồm: sở hữu quản trị, sở hữu tổ chức, sở hữu nước ngoài, sở hữu nhà nước), mang tính chất gợi ý chính sách cho Việt Nam.
Thứ tư, nghiên cứu làm rõ mối quan hệ giữa các biến kiểm soát đại diện cho các yếu tố đặc thù của công ty sẽ ảnh hưởng như thế nào tới khả năng sinh lời của công ty. Các biến kiểm soát được đưa vào nghiên cứu, bao gồm: Quy mô công ty, tốc độ tăng trưởng doanh thu, số năm từ khi thành lập, đòn bẩy tài chính và địa điểm niêm yết.
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1.3.1. Khả năng sinh lời của công ty
1.3.1.1. Khái niệm
Theo từ điển kinh tế học (NXB Kinh tế quốc dân) năm 2006 của tác giả Nguyễn Văn Ngọc, “Ở cấp độ doanh nghiệp, khả năng sinh lời là kết quả của việc sử dụng tập hợp các tài sản vật chất và tài sản tài chính, tức là vốn kinh tế mà doanh nghiệp nắm giữ”. 
Tác giả Nguyễn Văn Công (2017) đưa ra định nghĩa “Khả năng sinh lời phản ảnh mức lợi nhuận mà doanh nghiệp thu được trên một đơn vị chi phí, trên một đơn vị yếu tố đầu vào hay trên một đơn vị đầu ra phản ánh về kết quả sản xuất”. 
Như vậy, có thể hiểu khả năng sinh lời của công ty là một chỉ số tương đối phản ánh sự so sánh giữa lợi nhuận mà công ty tạo ra trong một giai đoạn và yếu tố đầu vào để tạo ra lợi nhuận đó. Yếu tố đầu vào để tạo ra lợi nhuận có thể là vốn chủ sở hữu của công ty, có thể là tài sản của công ty…
1.3.1.2. Các tiêu chí đo lường khả năng sinh lời
Theo Ross (2010), khả năng sinh lời của công ty được đo lường bằng 03 chỉ tiêu cơ bản như sau:
· Tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu (Return on Sales – ROS)

· Tỷ suất sinh lời trên tài sản (Return on Asset – ROA)

· Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (Return on Equity – ROE)

1.3.2. [bookmark: _Toc26476875]Cấu trúc sở hữu của công ty
1.3.2.1. Khái niệm
Jensen và Meckling (1976) và Holderness và cộng sự (1999) đưa ra định nghĩa về cấu trúc sở hữu của công ty. Theo đó, cấu trúc sở hữu được xác định bởi tỷ lệ phần trăm vốn chủ sở hữu (hay cổ phiếu của công ty) được nắm giữ bởi các nhóm cổ đông nhất định. 
1.3.2.2. Phân loại
· Dựa trên mức độ tập trung và phân tán của sở hữu, cấu trúc sở hữu trong doanh nghiệp có thể chia làm 2 loại: Sở hữu tập trung và Sở hữu phân tán.  Với mỗi đặc điểm sở hữu tập trung hay phân tán lại quyết định rất lớn đến cấu trúc quản trị điều hành về sau của doanh nghiệp.
· Dựa trên chủ thể sở hữu trong công ty, cấu trúc sở hữu chia thành 04 loại: (i) Sở hữu quản trị; (ii) Sở hữu nước ngoài; (iiii) Sở hữu nhà nước; (iv) Sở hữu tổ chức
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1.3.3.1. Lý thuyết về tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của công ty
Cho tới nay đã có rất nhiều nghiên cứu về tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của công ty. Các nghiên cứu phần lớn xem xét một loại hình cấu trúc sở hữu riêng lẻ như sở hữu quản trị, sở hữu nhà nước, sở hữu nước ngoài, sở hữu tổ chức… tới khả năng sinh lời của công ty. Nói cách khác, hầu hết các nhà nghiên cứu đều nhất trí quan điểm cấu trúc sở hữu và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp có tồn tại mối quan hệ với nhau, dù có thể có các kết quả trái ngược trên những thị trường khác nhau. Xét về cơ sở lý luận, tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của công ty xuất phát từ các lý thuyết sau: (i) Lý thuyết đại diện (Agency Theory); (ii) Giả thuyết hội tụ lợi ích (convergence of interest hypothesis); (iii) Giả thuyết cố thủ (entrenchment hypothesis)
· Lý thuyết đại diện (Agency Theory)
Các công ty thường được điều hành, quản lý bởi chính những người chủ (principal) hoặc những người làm (agent) do chủ công ty thuê. Những người làm (như giám đốc điều hành hay các thành viên trong ban điều hành) là những người được ủy quyền thay mặt các cổ đông trực tiếp điều hành, quản lý công ty, nhằm đem lại lợi ích cao nhất cho công ty nói chung và cho toàn bộ cổ đông của công ty nói riêng. Tuy nhiên, các cổ đông của công ty không có cơ sở chắc chắn về việc những người làm sẽ nỗ lực hết sức để đem lại mục tiêu này cho công ty bởi có thể những người làm có những mục tiêu cá nhân riêng và có thể gây bất lợi cho công ty, cho cổ đông của công ty. 
· Giả thuyết hội tụ lợi ích (convergence of interest hypothesis)
Quản lý là một loại lao động nhưng có vai trò đặc biệt, đó là điều phối tất cả các hoạt động của công ty, hay nói cách khác đó là hoạt động "ra quyết định". Các nhà quản lý thường phải đối mặt với nhiều áp lực và họ thường cố gắng làm cho bản thân không thể thay thế theo cách mà công ty sẽ thua lỗ nếu không có họ. Người quản lý có động cơ đầu tư nguồn lực của công ty vào tài sản có giá trị cao hơn dưới thời anh ta hơn là dưới thời người quản lý tốt nhất, ngay cả khi khoản đầu tư đó không tối đa hóa giá trị cho công ty. Giả thuyết hội tụ lợi ích minh họa rằng khi công ty được sở hữu bởi chính các nhà quản lý thì công ty sẽ có mức độ chi phí đại diện ít hơn. Nếu công ty chủ yếu thuộc sở hữu của các cá nhân không đóng vai trò trong việc quản lý thì công ty sẽ phát sinh nhiều chi phí giám sát quản lý của công ty hơn. Đó là bởi vì khi quyền sở hữu và quyền quản lý thuộc về cùng một người thì lợi ích của người quản lý – cũng chính là chủ sở hữu của công ty được hội tụ. Nói cách khác, giá trị của công ty sẽ gia tăng khi tỷ lệ sở hữu quản trị cao
· Giả thuyết cố thủ (entrenchment hypothesis)
Giả thuyết cố thủ ra đời từ những năm 1980. Ngược lại với giả thuyết hội tụ lợi ích, giả thuyết cố thủ cho rằng giá trị công ty sẽ giảm khi tỷ lệ sở hữu quản trị cao. Nói cách khác, trong khi giả thuyết hội tụ lợi ích đưa ra mối quan hệ tích cực giữa tỷ lệ sở hữu quản trị và kết quả kinh doanh thì giả thuyết cố thủ đưa ra mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ lệ sở hữu quản trị và khả năng sinh lời của công ty. Cụ thể, khi tỷ lệ sở hữu quản trị cao, họ có thể có đủ quyền biểu quyết hoặc có nhiều ảnh hưởng hơn trong việc bảo vệ công việc của họ tại công ty với một mức lương hấp dẫn. Đồng thời các nhà quản trị có thể theo đuổi sở thích riêng của họ với những hành vi không làm tối đa hóa giá trị và vấn đề đại diện có thể nghiêm trọng hơn, qua đó ảnh hưởng tới khả năng sinh lời của công ty theo chiều hướng tiêu cực.
1.3.3.2. Cơ chế tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của công ty
Theo Lê và cộng sự (2012), về mặt lý thuyết “Quản trị công ty (QTCT) là một loạt các mối quan hệ giữa ban giám đốc, hội đồng quản trị (HĐQT), cổ đông và các bên có quyền lợi liên quan tạo nên một khung hướng dẫn quản lý và kiểm soát tốt, thúc đẩy gia tăng giá trị của công ty... góp phần vào việc tăng trưởng đầu tư và phát triển bền vững”. Như vậy có thể thấy rằng cấu trúc sở hữu tác động tới khả năng sinh lời thông qua cơ chế ảnh hưởng đến quản trị công ty. 
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Quy trình nghiên cứu của luận án được thể hiện tại Hình 2.1, bao gồm 04 bước chủ yếu: (i) Xác định vấn đề phân tích; (ii) Xác định phương pháp nghiên cứu và thu thập thông tin cần thiết; (iii) Trình bày kết quả nghiên cứu và thảo luận; (iv) Tổng hợp kết quả phân tích và đưa ra khuyến nghị. 
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Hình 2.1: Quy trình nghiên cứu của luận án
Nguồn: Tác giả
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Tác giả luận án nghiên cứu tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 10 năm, từ 2009 tới 2018. Cụ thể, luận án tập trung vào 04 loại cấu trúc sở hữu, bao gồm: (i) Sở hữu quản trị; (ii) Sở hữu tổ chức; (iii) Sở hữu nước ngoài; (iv) Sở hữu nhà nước. Theo đó, luận án sẽ trả lời chủ yếu 02 câu hỏi nghiên cứu chính như sau:
· Cấu trúc sở hữu, bao gồm: sở hữu nước ngoài, sở hữu quản trị, sở hữu nhà nước và sở hữu tổ chức tác động thế nào tới khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam? Có hay không sự khác biệt giữa các ngành và tồn tại hay không một tỷ lệ sở hữu tối ưu?
· Cấu trúc sở hữu nên được điều chỉnh như thế nào để làm gia tăng khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.
Bên cạnh đó, tác giả cũng làm rõ thực trạng cấu trúc sở hữu (bao gồm: sở hữu quản trị, sở hữu tổ chức, sở hữu nước ngoài, sở hữu nhà nước) cũng như thực trạng về khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong suốt giai đoạn 2009 – 2018. Tại nội dung này, tác giả sẽ thực hiện phân tích cũng như so sánh các ngành và hai Sở giao dịch về cấu trúc sở hữu và khả năng sinh lời.  
2.1.3. [bookmark: _Toc17305495][bookmark: _Toc26476882]Dữ liệu nghiên cứu
Phạm vi nghiên cứu của đề tài là các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam (bao gồm các công ty niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh – HOSE, và Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội - HNX). Theo đó, Số lượng công ty niêm yết trong mẫu nghiên cứu là 303 công ty bao gồm: 175 công ty niêm yết trên HNX và 128 công ty niêm yết trên HOSE. 303 công ty được chia thành 12 trong đó có hai ngành là “Ngành dịch vụ lưu trú và ăn uống” và “Ngành sản xuất nông nghiệp” chỉ có đại diện là 02 công ty, mẫu là quá bé. Do đó, luận án không thực hiện thực hiện kiểm định cho hai ngành này, mà chỉ tập trung vào kiểm định cho 10 ngành, bao gồm: (i) Ngành bán buôn; (ii) Ngành bán lẻ: (iii) Ngành công nghệ và thông tin; (iv) Ngành dịch vụ chuyên môn, khoa học và công nghệ; (v) Ngành khai khoáng; (vi) Ngành sản xuất; (vii) Ngành Tài chính và bảo hiểm; (viii) Ngành tiện ích; (ix) Ngành vận tải và kho bãi; (x) Ngành xây dựng và bất động sản.
Nguồn dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu chủ yếu là hệ thống BCTC cũng như các công bố thông tin có liên quan mà hàng năm các công ty niêm yết thực hiện công bố trong suốt giai đoạn 2009 – 2018. Dữ liệu được NCS thu thập từ Vietstock. Các biến trong mô hình (bao gồm các biến phụ thuộc, biến độc lập, biến kiểm soát) trên cùng một đối tượng nghiên cứu là công ty, được thu thập vào thời điểm cuối mỗi năm. 
2.2. [bookmark: _Toc17305496][bookmark: _Toc26476883]Giả thuyết và mô hình nghiên cứu
2.2.1. [bookmark: _Toc17305497][bookmark: _Toc26476884]Giả thuyết nghiên cứu
· Giả thuyết 1 (H1): Sở hữu quản trị (MO) ảnh hưởng tới khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.
· Giả thuyết 2 (H2):Sở hữu tổ chức (INST) ảnh hưởng tới khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.
· Giả thuyết 3 (H3): Sở hữu nước ngoài (FOW) ảnh hưởng tới khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.
· Giả thuyết 4 (H4): Sở hữu nhà nước (GOV) ảnh hưởng tới khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.
2.2.2. [bookmark: _Toc17305498][bookmark: _Toc26476885]Mô hình nghiên cứu và các biến nghiên cứu trong mô hình
2.2.2.1. [bookmark: _Toc17305499]Lựa chọn mô hình nghiên cứu
Kế thừa các nghiên cứu trước đây, tác giả nhận thấy mô hình hồi quy đa biến là phù hợp cho nghiên cứu của đề tài luận án này. Do đó, tác giả đề xuất Phương trình nghiên cứu số [1] như sau:

Trong đó: 
· : Hệ số chặn của mô hình
· : Khả năng sinh lời của công ty i tại thời điểm t
· : Cấu trúc sở hữu của công ty i tại thời điểm t
· : Biến kiểm soát j của công ty i tại thời điểm t
· : Sai số của mô hình
Tuy nhiên, xét trên thực tế và cả lý thuyết, mối quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và khả năng sinh lời của công ty không chỉ là mối quan hệ tuyến tính. Khi cấu trúc sở hữu (bao gồm: Sở hữu quản trị, sở hữu tổ chức, sở hữu nước ngoài và sở hữu nhà nước) tăng lên một ngưỡng nhất định thì sẽ làm thay đổi theo chiều hướng ngược trong mối quan hệ với khả năng sinh lời của công ty. Do đó, tác giả sẽ thực hiện thêm kiểm định có tồn tại hay không mối quan hệ phi tuyến giữa khả năng sinh lời và cấu trúc sở hữu của công ty. Đây là lựa chọn bao hàm cả tính kế thừa các nghiên cứu của Morck và cộng sự (1988); Short và Keasy (1999); Duggal và Millar (1999); Chen và cộng sự (2003); Rose (2005); Mohammed Omran (2009); Coles và cộng sự (2012); Ryu và Yoo (2011).
Việc kiểm định quan hệ phi tuyến giữa khả năng sinh lời và cấu trúc sở hữu của công ty được thực hiện thông qua phân tích Curve Estimation. Tác giả sẽ chỉ thực hiện kiểm định bậc 2 (Quadratic) và bậc 3 (Cubic). Nếup-value (hay Sigf) bé hơn 0,05 thì mô hình là phù hợp. 
Phương trình nghiên cứu số [2] mà tác giả đề xuất có dạng như sau: 
 
Phương trình nghiên cứu số [3] mà tác giả đề xuất có dạng như sau:
 
Trong đó: 
· : Hệ số chặn của mô hình
· : Khả năng sinh lời của công ty i tại thời điểm t
· : Cấu trúc sở hữu của công ty i tại thời điểm t
· : Biến kiểm soát j của công ty i tại thời điểm t
· : Sai số của mô hình
2.2.2.2. [bookmark: _Toc17305500]Các biến trong mô hìnhnghiên cứu
· Biến phụ thuộc – đại diện cho khả năng sinh lời của công ty: RÓ, ROA, EPS
· Biến độc lập – đại diện cho cấu trúc sở hữu của công ty, bao gồm: Sở hữu quản trị (MO), Sở hữu tổ chức (INST), Sở hữu nước ngoài (FOW) và Sở hữu nhà nước (GOV). 
· [bookmark: _Toc26476887]Biến kiểm soát: (i) Quy mô công ty (Size); (ii) Tốc độ tăng trưởng doanh thu (Growth – g); (iii) Số năm từ khi thành lập (Age); (iv) Đòn bẩy tài chính (Leverage); (v) Địa điểm niêm yết (List_place)
CHƯƠNG 3: THỰC TRẠNG CẤU TRÚC SỞ HỮU, KHẢ NĂNG SINH LỜI VÀ TÁC ĐỘNG CỦA CẤU TRÚC SỞ HỮU TỚI KHẢ NĂNG SINH LỜI TẠI CÁC CÔNG TY NIÊM YẾT TRÊN TTCK VIỆT NAM
3.1. [bookmark: _Toc15852699][bookmark: _Toc26476888][bookmark: _Toc17379774]TỔNG QUAN THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM VÀ CÁC CÔNG TY NIÊM YẾT
3.1.1. [bookmark: _Toc15852700][bookmark: _Toc26476889]Tổng quan thị trường chứng khoán Việt Nam
Thị trường chứng khoán ở Việt Nam ra đời nhằm đáp ứng nhu cầu về vốn trong quá trình phát triển kinh tế và thúc đẩy quá trình đổi mới các doanh nghiệp nhà nước. Nền kinh tế Việt Nam được định hướng chuyển sang cơ chế thị trường kể từ Đại hội Đảng Cộng sản Việt Nam lần thứ VI năm 1986. Trong quá trình chuyển đổi nền kinh tế từ cơ chế kế hoạch hoá tập trung sang nền kinh tế vận hành theo cơ chế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa đặt ra vấn đề huy động vốn cho quá trình phát triển kinh tế xã hội và thúc đẩy quá trình cổ phần hoá, nâng cao hiệu quả hoạt động của khu vực kinh tế quốc doanh.
· Vốn hóa thị trường 10 năm sau khủng hoảng tài chính năm 2008
[bookmark: _Toc15852777]Từ mức chỉ chiếm 18%/GDP năm 2008 vốn hóa thị trường chứng khoán đã tăng lên 72% sau 10 năm, tương ứng đạt 172,5 tỷ USD cuối năm 2018, tăng gần 10 lần so với mức 17,7 tỷ USD năm 2008 và trở thành kênh huy động vốn quan trọng giúp các doanh nghiệp tăng trưởng về quy mô vốn nhằm hỗ trợ việc mở rộng sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp.
[image: ]
Hình 3.1: Tỷ lệ vốn hóa thị trường/GDP từ 2009-2018
Nguồn: Bloomberg, HOSE, HNX
· Biến động của VN-index và tăng/giảm qua các năm 2009-2018
So với điểm số sau khủng hoảng năm 2008, VN-Index hầu như không tăng trưởng, chồng chéo giữa các năm thăng trầm với nhau với 4 năm giảm điểm và 7 năm tăng điểm. 2017 là năm tăng trưởng vượt trội thứ 2 sau năm 2009 với mức tăng 48%, cũng là năm kéo dài chuỗi tăng thứ 6 liên tiếp. Trong khi năm 2008 ghi dấu ấn kỷ lục buồn với mức giảm mạnh 66%.
[image: ]
[bookmark: _Toc15852778]Hình 3.2: Biến động của VN-index và tăng/giảm qua các năm 2009-2018
Nguồn: FiinPro, EVS
3.1.2. [bookmark: _Toc15852701][bookmark: _Toc26476890]Tổng quan các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam
Tính đến năm 2018, sàn HNX có 366 công ty niêm yết, chia làm 10 ngành gồm bán buôn, bán lẻ, công nghệ, dịch vụ, khai khoáng, sản xuất, tài chính và bảo hiểm, tiện ích, vận tải và kho bãi, xây dựng và bất động sản. Trong đó các doanh nghiệp trong ngành sản xuất chiếm tỷ lệ cao nhất gần 33%, tiếp theo là ngành xây dựng và bất động sản chiếm khoảng 25%. Các doanh nghiệp thuộc ngành bán lẻ có tỷ lệ thấp nhất chỉ khoảng 1,9%, ngành tiện ích và dịch vụ cũng chiếm tỷ trọng rất nhỏ, lần lượt chỉ khoảng 3,5% và 4,6%
[bookmark: _Toc15852782]
Hình 3.3: Số lượng các công ty niêm yết trên sàn HNX thời điểm cuối năm 2018
Sàn HOSE có quy mô lớn hơn với 383 công ty đang niêm yết chia làm 11 ngành gồm bán buôn, bán lẻ, công nghệ, dịch vụ, khai khoáng, nghệ thuật vui chơi và giải trí, sản xuất, tài chính và bảo hiểm, tiện ích, vận tải và kho bãi, xây dựng và bất động sản. Ngoài các ngành tương tự trên sàn HNX, sàn HOSE có thêm ngành nghệ thuật vui chơi và giải trí. Trong đó các doanh nghiệp trong ngành sản xuất cũng chiếm tỷ lệ cao nhất gần 34%, tiếp theo là ngành xây dựng và bất động sản chiếm khoảng 25%. Các doanh nghiệp thuộc ngành nghệ thuật, công nghệ thông tin và dịch vụ có tỷ lệ thấp nhất chưa đến 2 %.  

[bookmark: _Toc15852783]Hình 3.4: Số lượng các công ty niêm yết trên sàn HOSE thời điểm cuối năm 2018
Nguồn: tác giả tự tổng hợp
3.2. [bookmark: _Toc26476891]Thực trạng khả năng sinh lời và cấu trúc sở hữu của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam
3.2.1. [bookmark: _Toc15852702][bookmark: _Toc26476892]Thực trạng khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam
[image: ]
[bookmark: _Toc15852784]Hình 3.5: Khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên sàn HNX
Nguồn: Tác giả tổng hợp
Trong 10 năm qua, khả năng sinh lời của các công ty trên cả hai sàn chứng khoán có nhiều biến đổi nhưng khái quát lại, chỉ số ROA và EPS có xu hướng giảm, nhưng trong những năm gần đây, hai chỉ số này có sự tăng trưởng nhẹ. Chỉ số ROS là chỉ số có sự dao động mạnh nhất trên cả hai sàn. 
So với EPS và ROS, ROA có xu hướng ổn định hơn. Mặc dù, trong những năm qua, ROA cũng có xu hướng giảm nhưng sự chênh lệch giữa các năm là không quá lớn. Có thể thấy là ROA của các công ty trên Sàn chứng khoán Hà Nội có nhiều biến động tăng giảm trong khi đó, ROA của các công ty trên Sàn chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh lại tương đối ổn định và còn có dấu hiệu tăng nhẹ.
	Giai đoạn 2009 – 2013 là giai đoạn EPS của các công ty trên hai sàn giảm mạnh. Sau năm 2013, chỉ số này có sự phục hồi nhưng từ năm 2015 đến năm 2018, EPS trên Sàn giao dịch Hà Nội có dấu hiệu giảm nhẹ trong khi EPS trên Sàn giao dịch Thành phố Hồ Chí Minh lại có xu hướng tăng trưởng. 
[bookmark: _Toc15852785]	Trong khi đó, chỉ số ROS lại biến động lớn giữa các năm. Trên Sàn Hà Nội, ROS giảm xuống -10% vào năm 2012, mặc dù sau đó, chỉ số này đã tăng trở lại nhưng sang năm 2014, ROS tiếp tục giảm sâu hơn xuống đến gần -15%. Năm 2015, ROS đã tăng trở lại cho đến năm 2018 thì chỉ số này lại có xu hướng đi xuống. 
	Trên Sàn Thành phố Hồ Chí Minh, ROS cũng có những dao động mạnh mẽ nhưng không có năm nào xuống mức âm như Sàn Hà Nội. Dù vậy, ROS trên sàn này có nhiều sự biến động hơn Sàn Hà Nội nhưng cũng có xu hướng giảm vào năm 2018. 
	Sự suy giảm của cả ROS, ROA và EPS của các công ty trên thị trường là do nền kinh tế đang rơi vào trạng thái suy thoái, dẫn đến hoạt động kinh doanh của các công ty gặp nhiều khó khăn. Bên cạnh đó, tình hình kinh tế và chính trị thế giới có nhiều bất ổn cũng có thể làm ảnh hưởng đến tình hình kinh doanh của các công ty ở Việt Nam.	
[image: ]
Hình 3.6: Khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên sàn HOSE
3.2.2. [bookmark: _Toc15852703][bookmark: _Toc26476893]Thực trạng cấu trúc sở hữu của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán việt nam
3.2.2.1. [bookmark: _Toc15852704]Thực trạng sở hữu quản trị tại các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam
[bookmark: _Toc15852803][bookmark: _Hlk23770213][image: ] 
Hình 3.7: Tỷ lệ sở hữu quản trị tại các công ty niêm yết trên sàn HOSE 2009-2018
Nguồn: Tác giả tổng hợp
3.2.2.2. [bookmark: _Toc15852705]Thực trạng sở hữu tổ chức tại các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam
[bookmark: _Toc15852805][bookmark: _Hlk23770258][image: ]
Hình 3.8: Tỷ lệ sở hữu tổ chức tại các công ty niêm yết trên sàn HOSE giai đoạn 2009-2018
3.2.2.3. [bookmark: _Toc15852706]Thực trạng sở hữu nước ngoài tại các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam

[bookmark: _Toc15852807][bookmark: _Hlk23770276]Hình 3.09: Tỷ lệ sở hữu nước ngoài tại các công ty niêm yết trên sàn HOSE 2009-2018
Nguồn: Tác giả tổng hợp
3.2.2.4. [bookmark: _Toc15852707]Thực trạng sở hữu nhà nước tại các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam

[bookmark: _Toc15852809][bookmark: _Hlk23770314]Hình 3.10: Tỷ lệ sở hữu nhà nước tại các công ty niêm yết trên sàn HOSE 2009-2018
Nguồn: Tác giả tổng hợp
[bookmark: _Toc26476895]
CHƯƠNG 4: KIỂM ĐỊNH TÁC ĐỘNG CỦA CẤU TRÚC SỞ HỮU TỚI KHẢ NĂNG SINH LỜI TẠI CÁC CÔNG TY NIÊM YẾT TRÊN THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM
4.1. [bookmark: _Toc25576272][bookmark: _Toc26476896] Mô tả dữ liệu
4.1.1. [bookmark: _Toc17379775]Thống kê mô tả các biến nghiên cứu
Bảng 4.1: Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu trên cả hai sàn HNX và HOSE
	
	Giá trị 
trung bình
	Giá trị
trung vị
	Giá trị
lớn nhất
	Giá trị 
nhỏ nhất
	Độ 
lệch chuẩn
	Số 
quan sát

	ROA
	6,10%
	4,85%
	61,02%
	-47,09%
	7,30%
	3.030,00 

	ROS
	6.23%
	4.87%
	353.06%
	-3479.29%
	82.05%
	3,030.00 

	EPS
	2,715.56 
	2,032.09 
	51,411.19 
	(10,733.50)
	3,216.55 
	  3,030.00 

	MO
	10,09%
	3,52%
	96,72%
	0,00%
	14,77%
	3.030,00 

	INST
	40,21%
	45,65%
	99,25%
	0,00%
	25,72%
	3.030,00 

	GOV
	26,62%
	23,08%
	90,72%
	0,00%
	25,58%
	3.030,00 

	FOW
	11,00%
	4,55%
	77,58%
	0,00%
	13,91%
	3.030,00 

	SIZE
	        26,26 
	    26,04 
	      33,35 
	      21,72 
	      1,81 
	3.030,00 

	GROWTH
	148,22%
	107,73%
	54970,51%
	-0,64%
	1120,97%
	3.030,00 

	AGE
	        29,80 
	    26,00 
	      91,00 
	      11,00 
	     14,14 
	3.030,00 

	LEVERAGE
	51,51%
	54,30%
	99,29%
	0,69%
	22,36%
	3.030,00 


Nguồn: Tác giả tính toán dựa trên Excel
Mẫu nghiên cứu là 303 công ty niêm yết trên TTCK, tương ứng với 3.030 quan sát. Tác giả sử dụng phần mềm Excel, xây dựng các bảng biểu, công thức để tính toán các biến sử dụng trong mô hình. Qua bảng thống kê mô tả những giá trị đã tính toán dựa trên phần mềm Excel (Bảng 4.1), có được các giá trị sau: giá trị nhỏ nhất (Min); giá trị cao nhất (Max); giá trị trung bình (Mean) và độ lệch chuẩn (Std.Dev) của 303 công ty trong mẫu từ năm 2009 đến năm 2018 , Các thước đo để đo lường khả năng sinh lời gồm: Tỷ suất sinh lời của tài sản (ROA), Tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu (ROS) và Thu nhập trên mỗi cổ phần (EPS). Các thước đo để đo lường cấu trúc sở hữu của công ty bao gồm: Sở hữu quản trị (MO), sở hữu tổ chức (INST), sở hữu nhà nước (GOV) và sở hữu nước ngoài (FOW). Ngoài ra, còn có 05 nhân tố ảnh hưởng tới khả năng sinh lời của công ty, bao gồm: Quy mô của công ty (SIZE), Tốc độ tăng trưởng doanh thu (GROWTH), Số năm từ khi thành lập của công ty (AGE), Đòn bẩy tài chính của công ty (LEVERAGE).
4.1.2. [bookmark: _Toc17379776]Hệ số tương quan giữa các biến
Bảng 4.2 trình bày hệ số tương quan Pearson giữa các biến trong nghiên cứu. 03 biến phụ thuộc là ROS, ROA và EPS. Giá trị sig tô màu vàng là sig giữa các biến độc lập/biến kiểm soát với biến phụ thuộc. Giá trị sig tô màu xanh là sig giữa các biến độc lập/biến kiểm soát với nhau. 
Hệ số tương quan giữa các biến trong nghiên cứu cho thấy các biến đo lường khả năng sinh lời của công ty có tương quan cao với nhau, và tương quan với nhau ở mức ý nghĩa 1%, tức độ tin cậy đạt 99%.

1
Bảng 4.2: Hệ số tương quan giữa các biến (Correlation)
	
	ROS
	EPS
	ROA
	MO
	INST
	GOV
	FOW
	SIZE
	GROWTH
	AGE
	LEVERAGE
	LIST_PLACE

	ROS
	Pearson Correlation
	1
	.127**
	.245**
	-.010
	.067**
	.038*
	.055**
	.115**
	.008
	.023
	-.052**
	.058**

	
	Sig. (2-tailed)
	
	.000
	.000
	.579
	.000
	.037
	.003
	.000
	.652
	.205
	.004
	.001

	
	N
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030

	EPS
	Pearson Correlation
	.127**
	1
	.740**
	-.061**
	.086**
	.080**
	.184**
	.256**
	-.003
	.110**
	-.108**
	.126**

	
	Sig. (2-tailed)
	.000
	
	.000
	.001
	.000
	.000
	.000
	.000
	.871
	.000
	.000
	.000

	
	N
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030

	ROA
	Pearson Correlation
	.245**
	.740**
	1
	-.073**
	.114**
	.106**
	.186**
	.205**
	.007
	.064**
	-.431**
	.107**

	
	Sig. (2-tailed)
	.000
	.000
	
	.000
	.000
	.000
	.000
	.000
	.720
	.000
	.000
	.000

	
	N
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030

	MO
	Pearson Correlation
	-.010
	-.061**
	-.073**
	1
	-.541**
	-.452**
	-.040*
	-.080**
	-.016
	-.102**
	.046*
	.048**

	
	Sig. (2-tailed)
	.579
	.001
	.000
	
	.000
	.000
	.027
	.000
	.380
	.000
	.012
	.008

	
	N
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030

	INST
	Pearson Correlation
	.067**
	.086**
	.114**
	-.541**
	1
	.693**
	.105**
	.217**
	-.045*
	.187**
	-.007
	.034

	
	Sig. (2-tailed)
	.000
	.000
	.000
	.000
	
	.000
	.000
	.000
	.013
	.000
	.687
	.059

	
	N
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030

	GOV
	Pearson Correlation
	.038*
	.080**
	.106**
	-.452**
	.693**
	1
	-.144**
	.052**
	-.035
	.209**
	.049**
	-.073**

	
	Sig. (2-tailed)
	.037
	.000
	.000
	.000
	.000
	
	.000
	.004
	.053
	.000
	.007
	.000

	
	N
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030

	FOW
	Pearson Correlation
	.055**
	.184**
	.186**
	-.040*
	.105**
	-.144**
	1
	.472**
	-.017
	-.038*
	-.180**
	.358**

	
	Sig. (2-tailed)
	.003
	.000
	.000
	.027
	.000
	.000
	
	.000
	.359
	.037
	.000
	.000

	
	N
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030

	SIZE
	Pearson Correlation
	.115**
	.256**
	.205**
	-.080**
	.217**
	.052**
	.472**
	1
	-.017
	.027
	.067**
	.535**

	
	Sig. (2-tailed)
	.000
	.000
	.000
	.000
	.000
	.004
	.000
	
	.357
	.134
	.000
	.000

	
	N
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030

	GROWTH
	Pearson Correlation
	.008
	-.003
	.007
	-.016
	-.045*
	-.035
	-.017
	-.017
	1
	-.025
	-.002
	-.024

	
	Sig. (2-tailed)
	.652
	.871
	.720
	.380
	.013
	.053
	.359
	.357
	
	.165
	.904
	.191

	
	N
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030

	AGE
	Pearson Correlation
	.023
	.110**
	.064**
	-.102**
	.187**
	.209**
	-.038*
	.027
	-.025
	1
	.092**
	.046*

	
	Sig. (2-tailed)
	.205
	.000
	.000
	.000
	.000
	.000
	.037
	.134
	.165
	
	.000
	.012

	
	N
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030

	LEVERAGE
	Pearson Correlation
	-.052**
	-.108**
	-.431**
	.046*
	-.007
	.049**
	-.180**
	.067**
	-.002
	.092**
	1
	-.096**

	
	Sig. (2-tailed)
	.004
	.000
	.000
	.012
	.687
	.007
	.000
	.000
	.904
	.000
	
	.000

	
	N
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030

	LIST_PLACE
	Pearson Correlation
	.058**
	.126**
	.107**
	.048**
	.034
	-.073**
	.358**
	.535**
	-.024
	.046*
	-.096**
	1

	
	Sig. (2-tailed)
	.001
	.000
	.000
	.008
	.059
	.000
	.000
	.000
	.191
	.012
	.000
	

	
	N
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030
	3030

	**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

	*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).


Nguồn: Tác giả tính toán dựa trên SPSS


1. 
4.2. [bookmark: _Toc17379777][bookmark: _Toc25576273][bookmark: _Toc26476897] Kết quả kiểm định trên toàn thị trường chứng khoán Việt Nam
Bảng 4.3: Tổng hợp kết quả chạy mô hình về tác động của cấu trúc sở hữu tới khả năng sinh lời tại các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam 2009-2018
	Biến phụ thuộc
Biến độc lập
	ROS
	ROA
	EPS

	Sở hữu 
quản trị
	Không rõ ràng

	Sở hữu
tổ chức
	Quan hệ
	Quan hệ phi tuyến hình chữ U ngược
	Quan hệ phi tuyến hình chữ U ngược
	Quan hệ phi tuyến hình chữ U ngược

	
	Phương trình
	 
	 
	 

	
	Điểm tối ưu
	
	
	

	Sở hữu
nước ngoài
	Quan hệ
	
Không rõ ràng
	Quan hệ phi tuyến hình chữ U ngược
	Quan hệ phi tuyến hình chữ U ngược

	
	Phương trình
	
	 
	 

	
	Điểm tối ưu
	
	
	

	Sở hữu
nhà nước
	Quan hệ
	
Không rõ ràng
	Quan hệ phi tuyến hình chữ U ngược
	Quan hệ phi tuyến hình chữ U ngược

	
	Phương trình
	
	 
	 

	
	Điểm tối ưu
	
	
	


4.2. [bookmark: _Toc25576274][bookmark: _Toc26476898]Kết quả kiểm định đối với các ngành trên thị trường chứng khoán Việt Nam
Nghiên cứu thực hiện kiểm định về tác động của 04 cấu trúc sở hữu (bao gồm: Sở hữu quản trị, sở hữu tổ chức, sở hữu nước ngoài và sở hữu nhà nước) lên khả năng sinh lời của các công ty trong 10 ngành có tên sau đây: (i) Ngành bán buôn; (ii) Ngành bán lẻ; (iii) Ngành công nghệ và thông tin; (iv) Ngành dịch vụ chuyên môn, khoa học và công nghệ: (v) Ngành khai khoáng; (vi) Ngành sản xuất; (vii) Ngành Tài chính và bảo hiểm; (viii) Ngành tiện ích; (ix) Ngành vận tài và kho bãi:(x) Ngành xây dựng và bất động sản. Kết quả cho thấy có sự khác biệt giữa các ngành khác nhau do tính chất đặc điểm các ngành không đồng nhất.
[bookmark: _Toc26476900]
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CHƯƠNG 5: THẢO LUẬN KẾT QUẢ VÀ KHUYẾN NGHỊ
5.1. [bookmark: _Toc26476901]Thảo luận kết quả kiểm định
5.1.1. [bookmark: _Toc26476902]Thảo luận  kết quả kiểm định cho toàn thị trường
Kết quả nghiên cứu về mối quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và khả năng sinh lời của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam đưa ra 3 phát hiện chính cho toàn bộ thị trường, đó là tồn tại mối quan hệ phi tuyến tính (theo hình chữ U ngược) giữa sở hữu tổ chức, sở hữu nước ngoài và sở hữu nhà nước với khả năng sinh lời của công ty, theo đó tỷ lệ sở hữu tối ưu của tổ chức là 52,89%, sở hữu nước ngoài là 52,13% và sở hữu nhà nước là 57,53% sẽ đem lại khả năng sinh lời của tài sản cao nhất. Dưới góc độ của các cổ đông, sở hữu tối ưu của tổ chức là 46,95%, sở hữu nước ngoài là 74,15% và sở hữu nhà nước là 53,3% sẽ đem lại khả năng sinh lời cao nhất cho cổ đông.
[bookmark: _Hlk24550042]Về các biến kiểm soát, kết quả chạy mô hình cho thấy hệ số beta của SIZE, GROWTH và AGE là dương, thể hiện mối quan hệ thuận chiều giữa các biến kiểm soát này đối với khả năng sinh lời của công ty (cả ROS, ROA và EPS). Tuy vậy, Sig của GROWTH lớn hơn 0,05 nên GROWTH không có ý nghĩa thống kê và biến kiểm soát này có thể loại bỏ khỏi mô hình. Có nghĩa: công ty có quy mô càng lớn và thời gian hoạt động càng dài thì lợi nhuận của công ty càng lớn. Ngược lại, hệ số beta của LEVERAGE và LIST_PLACE là âm và hệ số sig đều bé hơn 0,05. Điều này thể hiện mối quan hệ ngược chiều giữa các biến kiểm soát này tới khả năng sinh lời của công ty. Nói cách khác, công ty sử dụng nợ nhiều và niêm yết trên sàn HOSE có khả năng sinh lời thấp hơn các công ty sử dụng nợ ít và niêm yết trên sàn HNX. 
5.1.2. [bookmark: _Toc26476903][bookmark: _Toc26476914]Thảo luận về kết quả kiểm định cho từng ngành trên thị trường
Ở các ngành khác nhau có sự khác biệt về mối quan hệ giữa sở hữu và khả năng sinh lời. Các kết quả này sẽ giúp các công ty niêm yết tùy vào ngành nghề và điệu kiện riêng biệt của công ty có thể điều chỉnh cấu trúc sở hữu phù hợp nhằm đem lại khả năng sinh lời tốt hơn cho công ty. Đồng thời các cơ quan quản lý nhà nước có thể dựa vào các kết quả nghiên cứu này để đưa ra các chính sách, luật lệ nhằm hỗ trợ cho thị trường theo hướng tái cấu trúc sở hữu nhằm đem lại khả năng sinh lời tốt hơn cho toàn bộ thị trường.
5.2. [bookmark: _Toc26476915] Một số khuyến nghị
5.2.1.  Khuyến nghị đối với các công ty niêm yết
	Từ các kết quả thu được, nhìn chung chúng ta thấy có mối quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và khả năng sinh lời của công ty. Tuy nhiên mối quan hệ của từng loại sở hữu với khả năng sinh lời công ty là khác nhau. 
Sở hữu nhà nước vẫn đóng một vai trò quan trọng đối với khả năng sinh lời của công ty. Điều này dường như đi ngược với một số kết quả nghiên cứu khác cho rằng sở hữu nhà nước càng lớn sẽ tác động tiêu cực tới hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Thực tế tại thị trường Việt Nam, rất nhiều các công ty mà sở hữu nhà nước chiếm đa số hoạt động không hiệu quả và nằm trong danh sách các công ty cần thoái vốn, tuy nhiên những công ty này là những công ty chưa được niêm yết, không nằm trong bộ dữ liệu mà nghiên cứu thực hiện. Các công ty để có thể được niêm yết trên thị trường chứng khoán cần đạt được những điều kiện nhất định, ví dụ về điều kiện khả năng sinh lời, 3 năm không lỗ để có thể niêm yết trên sàn HOSE. Như vậy kết quả nghiên cứu thu được cho thấy dường như các công ty có yếu tố nhà nước niêm yết trên sàn chứng khoán có khả năng tận dụng được những lợi thế của nhà nước để thúc đẩy khả năng sinh lời của doanh nghiệp chứ không hẳn cứ có sở hữu nhà nước là công ty hoạt động không tốt. Cụ thể nghiên cứu chỉ ra sở hữu nhà nước tối ưu ở mức 57,49% và nếu quá điểm này thì khả năng sinh lời của công ty sẽ đi xuống.
Sở hữu tổ chức và sở hữu nước ngoài về cơ bản càng cao thì khả năng sinh lời của công ty càng tốt, điểm tối ưu là 52,87% đối với sở hữu tổ chức và 52,13% đối với sở hữu nước ngoài. 
Các công ty niêm yết có thể dựa vào kết quả nghiên cứu này để tái cấu trúc công ty mình nhằm tăng cường khả năng sinh lời, tuy nhiên cũng cần quan tâm tới ngành nghề đang hoạt động và những điểm khác biệt riêng để có thể điều chỉnh tạo ra một cơ cấu sở hữu tối ưu cho công ty.
5.2.2. [bookmark: _Toc26476916]Khuyến nghị đối với cơ quan quản lý
Từ các kết quả nghiên cứu trên, cơ quan quản lý có thể có những chính sách nhằm điều chỉnh cấu trúc sở hữu của thị trường theo hướng có lợi cho bản thân các công ty niêm yết và toàn bộ thị trường, cụ thể như sau:
· Đối với các nhà đầu tư nước ngoài, họ đã chứng minh được với sự tham gia của họ, các công ty trong nước được tiếp thu những công nghệ tiên tiến cũng như môi trường làm việc chuyên nghiệp, thúc đẩy khả năng sinh lời cho công ty. Nhà nước cần tạo điều kiện để các nhà đầu tư nước ngoài tiếp tục quan tâm và tham gia vào thị trường và mức bình quân tối ưu nên có của sở hữu nước ngoài là 52,13%.
· Đối với các công ty hiện đang có sở hữu của nhà nước, cần đánh giá cụ thể những công ty nào hoạt động đang hiệu quả và có khả năng sinh lời tốt thì không nhất thiết phải thoái vốn, những công ty có sở hữu nhà nước lớn và có khả năng sinh lời thấp sẽ cần thoái vốn cho các nhà đầu tư tốt hơn, cụ thể sở hữu nhà nước không nên vượt quá 57,5%.
· Tạo điều kiện cho các tổ chức mua cổ phần, tham gia vào hoạt động công ty, các tổ chức này có thể là những tổ chức rất am hiểu thị trường, có bề dày lịch sử, có kinh nghiệm lâu năm, có công nghệ tiên tiến hoặc có mạng lưới đối tác lớn sẽ góp phần giúp các công ty niêm yết tăng khả năng sinh lời. Tính trên toàn thị trường, sở hữu tổ chức đạt đến mức 52,89% sẽ đem lại khả năng sinh lời tối ưu cho các doanh nghiệp.
· Cơ quan quản lý cũng cần có sự quan tâm tới vấn đề sở hữu của từng ngành khác nhau để có những thay đổi hoặc chính sách riêng với một số ngành cụ thể vì kết quả nghiên cứu cho thấy, mối quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và khả năng sinh lời tại các ngành khác nhau sẽ có những đặc điểm khác nhau.
· 
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Bán buôn	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	7.1845842814485208E-2	6.5832157526948556E-2	6.3523635624765887E-2	6.1448651356237324E-2	7.1202455846424179E-2	7.0694486101818499E-2	5.8003896103896113E-2	5.3652223483311785E-2	3.5459829425039245E-2	3.3620785748305182E-2	4.3220525832238094E-2	Bán lẻ	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	4.5233765025334764E-2	4.0419418146464853E-2	3.9812678740999891E-2	4.1359208038974547E-2	4.1313582638170504E-2	4.1522788506153756E-2	4.5005194805194812E-2	5.624059532552371E-2	7.5244121344379439E-2	6.7010528662484928E-2	5.9565437890020938E-2	Công nghệ và thông tin	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	1.2062562913963321E-3	2.3734342507176838E-3	2.3442802188916459E-3	2.1634785110898258E-3	2.0922858611452408E-3	2.0674875091966738E-3	2.0935064935064997E-3	2.0658185982733975E-3	2.1193109092053652E-3	2.245574212377022E-3	2.4071103592450613E-2	Dịch vụ	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	9.5586929121869568E-3	2.4571451653116458E-2	2.194445327542666E-2	2.1149867513585094E-2	2.0555154908132277E-2	2.0349306693122352E-2	1.3994805194805244E-2	1.3835463775633355E-2	2.0567425943341273E-2	2.1851788048600072E-2	2.6596867160732288E-2	Khai khoáng	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	3.6779820161229007E-2	4.2356887068265493E-2	4.2065731074014893E-2	3.3913591414294154E-2	3.3185259224637179E-2	3.2852927680235525E-2	3.3966233766233776E-2	2.7166349111787877E-2	1.867702350317706E-2	1.984333674493079E-2	2.4152284026222399E-2	Nghệ thuật, vui chơi và giải trí	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2.2467157853777444E-3	1.8497187118269218E-3	6.4716509344638577E-3	6.2373192050015937E-3	6.0619321793824394E-3	6.0012253676744063E-3	6.0441558441558449E-3	4.3062495827277747E-3	0	0	0	Sản xuất	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	0.36769669336897515	0.32673721040689629	0.31788218609659458	0.30607892167115486	0.30583626050512658	0.29723882108350191	0.31915714285714286	0.31473369043278193	0.36885166158935112	0.36362291377441047	0.33509783181065972	Tài chính và bảo hiểm	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	9.2633039241395029E-2	0.11263505523388241	9.9536534694932746E-2	0.10649003587590929	0.10966633478386424	0.10580332079766815	0.10498961038961042	0.10319848806216203	9.5966060504323811E-2	0.10188178308320603	0.12709858872097671	Tiện ích	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	0.11477537071656375	9.324643741111803E-2	0.10395002923439065	0.1083710898523	0.11631866445871808	0.13043372375905887	0.12839090909090911	0.13478407124185357	0.16314306588558011	0.17897915547764101	0.17650334252316124	Vận tải và kho bãi	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	7.5513674006276885E-2	8.8748890934846628E-2	9.2593539683439238E-2	9.5330270181697568E-2	9.1418391140930214E-2	9.6751493897515167E-2	0.10126623376623431	0.11131539619036804	0.10425636222476141	0.10442528095011344	0.11197226805416068	Xây dựng và Bất động sản	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	0.1825101296767809	0.20122933865591749	0.20987528042208145	0.21745756637975711	0.20234967845346929	0.19628441860405502	0.18708831168831191	0.17870165419557621	0.11571513867084299	0.1065188532979338	7.1721750389379668E-2	
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