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Tém tit:

Quan tri céng ty tai cong ty chirng khodn la chii dé con rat it dwoc nghién ciru tai Viét Nam.
Théng qua phén tich héi quy giita cdc bién dai dién cho quadn tri cong ty va hiéu qua hoat déng
trén mau dir liéu 48 cong ty chitng khodn giai doan 2012-2016, cdc tdc gia tim thdy twong quan
am giita s¢ hitu cé déng 16n véi hiéu qua hoat dong, twong quan phi tuyén dang chir U giita
80 hitu cua ban giam dobc véi hiéu qua hoat dong, tac dong cua cdc yéu 16 thudc dic diém cua
héi dong quan tri dén hiéu qua hoat dong ciia cac cong ty chitng khodn tai Viét Nam. Cdc két
qua nghién ciru ndy la co s¢ cho mét sé goi y chinh sach cho Uy ban chitng khodn Nha nieée
trong viéc hoan thién tudn thii cdc nguyén tdc quan tri céng ty cia cdc cong ty dai ching hoat
dong trong linh vue kinh doanh chimg khodn va ting cuong bdo vé quyén loi cé dong thiéu sé
tai cdc cong ty chirng khodn niém yét.

Tiwr khoa: Quan tri cong ty; cong ty chiing khoan; hi¢u qua hoat dong.

Relationship Between Corporate Governance and Financial Performance of Securities
Firms in Vietnam

Abstract:

There have been very few studies conducted on corporate governance in Vietnamese securities

firms. Through the regression analysis using the sample of 48 securities firms for the period
2012-2016, the results show a negative correlation between majority shareholder ownership
and firm performance, a U-shaped nonlinear correlation between executive ownership and
firm performance, and the impact of the board of directors characteristics on the securities
firms performance in Vietnam. The results are the basis for policy recommendations for the
State Securities Commission to improve corporate governance compliance of public companies
operating in the securities business and strengthen the protection of minority interests in listed
securities firms.

Keywords: Corporate governance, securities firm, firm performance.
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1. Giéi thiéu

Thi trudng chirng khoan Viét Nam da trai qua hon
20 nam hinh thanh va phét trién (tir 28/11/1996).
Chu thé trung gian khong thé thiéu trén thi truong
nay la cac cong ty chung khoan. Cong ty ching
khoan & Viét Nam dugc thuc hién tdi da 04 nghiép
vu: moi gioi, ty doanh, bao 1anh phat hanh va tu
van; dong vai trd 13 trung gian tai chinh ning dong
trén thi truong von gitra cac t6 chirc phat hanh va
nha dau tu. Cac nghiép vu néu trén 1a nghiép vu phd
bién cua cac ngan hang dau tu trén thé gioi. Ngay
ca cac nghién ctru vé hiéu qua hoat dong trong ngan
hang dau tu trén thé gidi qua cac bang chimg thuc
nghiém ciing rat hiém hoi (Mamatzakis & Bermpei,
2014), chua n6i dén mdi quan hé giira quan tri cong
ty va hiéu qua hoat dong trong cac ngan hang dau tu.
Vi vay, ky vong nghién ctru ciia nhém tac gia 1a tim
kiém céac bang ching thuc nghiém vé méi quan hé
gilra quan tri cong ty va hiéu qua hoat dong cua cong
ty ching khoan tai Viét Nam nham thu hep khe ho
nghién ciru vé linh vuc nay.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Co 56 I thuyét

Quan tri cong ty

C6 nhiéu dinh nghia khac nhau vé& quén tri cong
ty. Theo Parkinson (1994), quan tri cong ty la mot
qué trinh giam sat va kiém soat duoc thuc hién
nhim dam bao cac hoat dong diéu hanh cong ty
(management) dugc thuc hién phu hop véi loi ich
clia cic co dong. Theo Shleifer & Vishny (1997),
quan trj cong ty c6 thé dugc dinh nghia hep hon 1a
céc cong cu dam bao ty suat hoan von dau tu tdi da
cho cac ¢ dong va chii ng ctia cong ty.

Céac qué trinh ty do hda va toan cAu hoa dan dén su
phat trién nhanh cua nganh céng nghiép ngan hang
dau tu O tit ca cac nude cong nghiép. Ngan hang
dau tu chu yéu tham gia vao viéc phat hanh cd phiéu
hodc ng chung khoan, cac vu sap nhap va hop nhét
va céc dich vu tu van. Su da dang ctia cac hoat dong
cia ngan hang dau tu ning cao dang ké tim quan
trong cua cac t chirc tai chinh nay trong h¢ thong
tai chinh toan ciu. Cc hoat déng cta ngén hang dau
tu vuot xa cac hoat dong cho vay cua cac ngan hang
truyén thong vi ho dong vai tro trung gian tryc tiép
giita cac nha dau tu va cac khach hang huy dong von
trén thi truong von (Mamatzakis & Bermpei, 2014).

T chirc xép hang tin nhi€ém Fitch dd xac dinh
dong luc phé bién nhét vé sitc manh cua quan tri
cong ty chinh 13 s¢ hiru. Céu trac s¢ hitu khong

minh bach, mau thuin nhau hoic khéng 6n dinh c6
thé can tr¢ viéc thiét 1ap hé théng quan tri cong ty
hiéu qua, do chiing tao ra nhimg diém yéu trong mdi
quan h¢ gitra nguodi dai dién (nha quan ly) va nguoi
chu (cb dong).

Su kho khan trong viéc tao 1ap mot hoi déng quan
tri doc lap 1a thach thire ctia quan tri cong ty trong
cac cong ty tai chinh (Fama & French, 1983). Tai
mot s6 quéc gia, hoi d(‘Sng quan tri tdn tai boi vi dé
1a yéu cau phap 1y, nhung trong thuc t& co thé chi
mang tinh hinh thirc, trong dé cac c6 dong khong co
duoc mdi quan hé v6i nha quan 1y. Quan trj cong ty
yéu kém c6 thé din dén cac giao dich véi cac bén
lién quan, thuong ton tai & cic cong ty tai chinh co
so hitu gia dinh, khi c¢6 dong 16n chuyén dich cac
ngudn e va loi nhudn cia coéng ty cho cac cong ty
“san sau”, dan dén thiét hai cho céc cd dong thiéu
s0.

Co ché thuong cho nha quan tri 1a mot vin dé
quan trong trong quan tri cong ty tai cong ty tai
chinh. Cac nha quan tri nhan duoc cac khoan thudéng
dwa trén cac hiéu qua ngén han thuong c6 xu huéng
theo dudi cac chién luoc dau tu rii ro hon, gia ting
don bay tai chinh, vi didu nay s& lam ting gia cd
phiéu. Vi vay, co ché thuong dua trén ting truong
dai han cta gia c¢d phiéu c6 thé 1a mot co ché kha thi
trong viéc giam thiéu van dé dai dién giita ¢ dong
va nha quan tri. Tuy nhién, viéc s hitu ¢d phan cta
nha quan tri ¢6 thé gay ra hai hiéu ung trai nguoc
gitra ty 1€ s¢ hitu quan tri véi gia tri cong ty. Hi¢u
ung hoi tu loi ich (convergence of interest effect)
cho rang khi nha quéan 1y dong thoi 1a ¢b dong thi loi
ich s& giao thoa manh véi nhau, va dan dén tuong
quan duong gilta gia tri cong ty va s hitu quan tri
(Jensen & Meckling, 1976), con hi€u tng “ngin
chan” (“entrenchment” effect) cho rang véi mot ty
1& s& hitu cao, nha quan tri khéng mét di vi tri cua
minh, do d6 khong s¢ bi tring phat khi dich chuyén
loi ich ¢ déng vé cho c4 nhan, tir d6 lam giam gia
tri cong ty (Demsetz, 1983).

Ngoai hai dac diém néu trén, mot s6 dic diém
khac ciing thuong duge thao luan trong viée dé xuét
cac khuyén nghi nang cao ning luc quan tri cong ty
trong cong ty tai chinh, nhu viéc kiém nhiém tong
giam ddc cua chu tich hoi ddng quan trj (ting d6 hoi
tu gilta cac chién luge dai han va cac hoat dong diéu
hanh hang ngay, nhung gay ra mat trai la giam hiéu
luc va hiéu qua cua kiém soat); tinh da dang vé gi6i
tinh cta hoi déng quan tri; trinh d va kinh nghi€ém
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Bang 1: So sanh giira Ngin hang dau tw va Cong ty chimg khoan ¢ Viét Nam

Ngan hang dau tw

Cong ty chirng khoan ¢ Viét Nam

Dinh ché dong vai tro trung gian thyc hién

Doanh nghiép hoat dong kinh doanh

Khii nigm hang loat cac dich vu lién quan téi tai chinh ~ ching khoan
Mai gidi ching khoan; Moi gidi ching khoan;
Tu doanh chirng khoan; Ty doanh chiing khoan;
Neohié Bao lanh phat hanh chimg khoan; Bao lanh phat hanh ching khoan;
ghiep vu Tu van dau tu chirng khoan; Tu van dau tu chirg khoan;
Tu vin, dan xép M&A cuing cac hoat dong
tai co cdu doanh nghiép;
Dbi twong khach hang T chirc, cong ty va chinh phi Té chire, doanh nghiép

Nguon: Mac Quang Huy (2009)

ctia thanh vién hoi dong quan tri. ..

Ngdn hang dau tw va Céng ty chirng khodn ¢ Viét
Nam

Ngan hang dau tu (Investment Bank), dugc hiéu
theo quan diém truyén thong 1a mot chu thé trung
gian thyc hién chirc ning chinh 1a tu vin va huy
dong von trén thi trudng von cho khach hang, ma
khach hang ¢ day la cac doanh nghiép va ca chinh
phu cac nudc (Mac Quang Huy, 2009). Ngay nay,
ngoai viéc duy tri va phét trién cac nghiép vu truyén
thong nhu dich vu tu van, bao lanh phat hanh chimg
khoan cho khach hang (ching khoan vén va ching
khoan ng), ngén hang dau tu con mé rong cac nghiép
vu cua minh sang céc linh vuc kinh doanh khac, léy
nghiép vu ngan hang dau tu lam cdt 15i, da dang hoa
cach thirc hoat ddng nham dap ung duoc tdi da nhu
clu cua khach hang nhu hoat dong tu van mua ban,
sap nhap doanh nghiép (M&A) va tu van ti co cAu
doanh nghi¢p, méi gidi va tu doanh ching khoan va
cac san pham thay thé khac nhu bat dong san, vay
sir dung don by tai chinh, cac thoa thudn tin dung
16m,...

Theo théng tu sé 210/2012/TT-BTC, cong ty
chung khoan la doanh nghiép hoat dong kinh doanh
ching khoan, thyc hién mot, mot s6 hodc toan bo
cac nghiép vu: moi gidi ching khoan, ty doanh
chung khoan, bdo lanh phat hanh chung khoan, tu
van dau tu ching khoan.

Qua phan tich trén, ¢ thé thay su tuong dong vé
khai niém, nghiép vu, déi tuong khach hang giira
ngan hang du tu va cong ty chimg khoan ¢ Viét
Nam. Vi vay, nhoém tac gia s€ dung dir li¢u tir cac
cong ty ching khoan ¢ Viét Nam dé dai dién cho
khach thé nghién ctru ngén hang dau tu.

2.2. Cdc nghién cwu trudc co lién quan

Nghién ctru ngoai nuoc

Radi¢ & cong sy (2012) da nghién ciru hiéu qua
chi phi va loi nhuan trén miu cac ngan hang dau tu
cac nuoc G7 va Thuy ST thoi ky trude khing hoang
va tim thdy bang ching vé tic dong manh mé cua
céc yéu té rui ro ngan hang, chir khong phai rii ro
nganh hay yéu t6 vi mo, dén hiéu qua loi nhudn; do6
1a quan trj thanh khoan va quan tri rti ro vn chu s&

htru.

Gan day, Mamatzakis & Bermpei (2014) da
nghién ctru cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua hoat
dong cua cac ngan hang dau tu cac nuée G7 va Thuy
Si. Cac tac gia tap trung vao vai tro cua rui ro, thanh
khoan va doanh thu tir phi. Két qua cho thay rui ro
c6 tac dong ciing chiéu dén hiéu qua hoat dong trong
truong hop rui ro v& no thdp, va ty 18 phi lam cai
thi€n hi¢u qua hoat dong; nhung thanh khoan lai c6
tac dong ti€u cuec.

Mot s6 khia canh khéc ctia quan tri cong ty trong
cac ngin hang, ching han nhu dic diém hoi dong
quan tri, luvong cta giam ddc diéu hanh va ty 18 von
chu s¢ hitu, da dugc trinh bay trong mot vai nghién
ctru han 1am (Fahlenbrach & Stulz, 2011; Erkens &
cong su, 2009). Tuy nhién, cic nghién ciru vé quan
tri cong ty va hiéu qua hoat ddng trong cac cong ty
tai chinh van con réat han ché.

Minton & cong su (2011) didu tra mdi quan hé
giita chdp nhan rii ro va hiéu qua hoat dong cia
cac ngan hang ¢ Hoa Ky v6i thanh vién ddc lap va
chuyén mén vé tai chinh ctia hoi ddng quan tri. Két
qua ctia nghién ctru cho thay chuyén mon vé tai
chinh cua hoi déng quan tri ¢ mbi quan h¢ tich cuc
dén chip nhan rai ro va hiéu qua hoat dong ngan
hang trude khing hoang nhung c6 mdi quan hé tiéu
cuc dén hiéu qua hoat dong ngan hang trong cudc
khung hoang. Cornett & cong sy (2010) nghién
ctru mdi quan hé giita mot s6 co ché quan tri cong
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ty va hiéu qua hoat dong ngan hang trong khing
hoang véi mau khoang 300 ngan hang niém yét giao
dich My. Trai ngugc voi Erkens & cong sy (2009),
Fahlenbrach & Stulz (2011), Cornett & cong su
(2010) tim thay quan tri cong ty tot hon, vi du nhu
hoi déng quan tri doc lap hon, tra luvong theo hi¢u
qua hoat dong cao hon, va su gia ting trong chu s&
hitu ndi bd, c6 mdi quan hé tich cyc dén hiéu qua
hoat dong ctia ngan hang trong thoi ky khing hoang.

Gropp & Kohler (2010) da xem xét cac ngan hang
trong giai doan khiing hoang 2007/2008 va tim thay
bang chimg vé su khac biét giita ngan hang do cd
d6ng kiém soat va nha quan tri kiém soat, cu thé 1a
cac ngan hang do c¢6 déng kiém soat ¢ lgi nhuan
cao hon tai cac nam trudc khing hoang, nhung lai
thua 16 nhiéu hon va doi hoi hd trg tir phia chinh
phii. Hau & Thum (2009) di nghién ctru vé chat
luwgng quan tri cong ty lai cac ngan hang sé hitu nha
nudc ¢ Puc trong giai doan khiing hoang tai chinh.
Cac tac gia da nghién ctu ly lich ctia 592 thanh vién
hoi dong quén tri tai 29 ngan hang 16n nhat va tim
thdy su khac biét co ¥ nghia vé kinh nghiém quan
tri va tai chinh gitra cac thanh vién cta ngan hang tu
nhan va ngan hang do nha nudc kiém soat. Két qua
nghién ctru cho thiy viéc thiéu ning lyuc tai chinh
clia thanh vién hoi dong quan tri ¢6 lién quan dén
thua 16 cua ngan hang. Liang & cong su (2016) da
nghién ciru mi quan hé giita ciu tric quan tri cong
ty voi muc d6 da dang hoa cia cac ngan hang My
trong giai doan 2003-2008. Ho tim théy su khac biét
vé cAu triic quan tri cong ty tai cac ngan hang da
dang hoa, va khi da dang hoa tang Ién, tinh doc lap
ctia hoi dong quan tri, s¢ hiru to chic va hiéu tng
“ngan chan” giam di.

Cac nghién cutu trong nuwoc

Cho dén nay, mic dii di c6 nhiéu nghién ciru vé
cong ty chung khoan (va quan tri cong ty & cong ty
chung khoan), nhung tir cac dit liéu khoa hoc ma céac
tac gia tiép can dugc, chua cé cac nghién ctru vé chu
dé nay dugc cong bd. Mot sd bai bao da ding tai vé
céac ndi dung quan tri rii ro hodc quan tri tai chinh tai
céc cong ty ching khoan, nhu Tran Thi Xuén Anh
(2012) da tién hanh nhan dién nhing ri ro co ban
cling nhu thyc trang quan tri rui ro tai cac cong ty
chimg khoan, tir d6 dé xuat céc giai phap hoan thién.
Chuc Anh Tt & Nguyén Thi Cam Thuay (2010) da d&
xudt mot sb chi tiéu dic thu trong phén tich bao cao
tai chinh cac cong ty chung khoan, trong do c6 chi
tidu ty trong doanh thu maéi gidi trong tong doanh

thu kinh doanh ching khoan.

Qua luoc khao cac bang ching nghién ciru trude,
céc bién thuoc quan tri cong ty dugc dé cap con kha
khiém tén (quy mé hoi dong quan tri, iy ban gidm
sat rii ro, giam dbc didu hanh). Ngoai ra, véi 20
nam phat trién thi truong ching khoan & Viét Nam,
can thiét c6 nghién ctru vé thyc tién quén trj cong ty
tai cac cong ty chung khoan. Vi vay, cac tac gia ky
vong tién hanh kiém dinh chi tiét mi quan hé giira
c4c bién dai dién cho quan trj cong ty va hiéu qua
hoat dong tai cac cong ty ching khoan, nham bd
sung bang chimg thyc tién cho hudng nghién ciru
nay.

2.3. Gid thuyét nghién ciiu

T ly thuyét va cac bang chimng thyc nghiém trude
do, cac tac gia dé xuit ba gia thuyét nghién ciru sau:

- Gia thuyét 1: Ton tai mbi quan hé tiéu cyc giira
s& hitu ctia ¢6 dong 16n va hiéu qua hoat dong ciia
cong ty chung khoan (ké thira Gropp & Kdhler,
2010).

- Gia thuyét 2: Ton tai mbi quan hé giita cac dic
diém cua hoi déng quan tri nhu quy mo, tinh doc
1ap, kinh nghiém, ty 1€ quan tri va kiém nhiém véi
hi€u qua hoat dong cua cong ty chiing khoan (ké
thtra Fahlenbrach & Stulz, 2011; Erkens & cOng su,
2009).

- Gia thuyét 3: Ton tai mbi quan hé phi tuyén bac
2 dang chit U nguoc giita so hitu ¢6 phan cia ban
giam ddc va hiéu qua hoat dong ctia cong ty ching
khoén (ké thira Liang & cong sy, 2016)

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Mé hinh va di liéu

Mo hinh nghién ctru ké thira nghién ctru ctia Aebi
& cong su (2012), c6 didu chinh dé phu hop véi dic
trung ctia cong ty chiing khoén tai Viét Nam (Bang
2).

MO hinh nghién ctu:

ROA, (ROE,, TOBINSQ,) = a + bl.BLOCK, +
b2.CEO, + b3.CEO2, + b4.BSIZE, + b5.INDEP,
+ b6.EXPERT, + b7.EXECUT, + b8.DUAL, +
b9.FSIZE, + b10.AGE, + bl11.LEVERAGE, +bl2.
FEE, +bl3.RISK, +e.

Mau dir liéu thu thap tir cic cong ty ching khoan
dang hoat dong, von diéu 18 da gop tdi thiéu 1a 100 ty
ddng (nham dam bao téi thiéu thuc hién hai nghiép
vu kinh doanh chirng khoéan 1a moi gidi va tu doanh
ching khoan), c6 diy du dit liéu cong b trong giai
doan 2012-2016.

806 248 thang 02/2018

KinhtéPhat trién




Bang 2: M ta bién

Bién Tén bién Cich tinh Ngudn
Ty 1& s6 hitu cb S6 ¢8 phan ¢6 quyén biéu quyét cia ¢ dong Bho cho third
BLOCK phin cia ¢b hodc nhém c8 dong tir 5% tré lén a0 Ci(i)én vong
dong l6n S6 c6 phan dang lwu hanh
Ty 1& s6 hitu cb S8 ¢6 phan c6 quyén biéu quyét L .
N ) iy " Béo cao thuong
CEO phan cua ban cua ban giam doc nién
gidm doc S6 ¢ phéan dang lwu hanh
Binh phuong ty
CEO2 6 so hitu co CEO?
phan cua ban
gidm doc
BSIZE Quy md  hoi Ln(S6 thanh vién hoi ddng quan tri) Béo cdo thuong
dong quan tri nién
Tinh doc lap Bao cao thuon,
INDEP cua hgi dong Ty 1€ thanh vién doc 1ap trong hoi dong quan tri nién &
quan tri
Kinh nghi‘ém Ty 1€ thanh vién trong hdi dong guén tri ¢6 kinh nghiém Béo cdo thuon
EXPERT cia hdi dong | qudn ly trwde do tai mot dinh che tai chinh khac (t6 chire nién &
quan tri tin dung, bao hiém, chirng khodn, quy dau tu...)
Ty 1¢ dicu hanh Béo cao thuon
EXECUT cua hgi dong Ty 1€ thanh vién hoi dong quan tri trong ban giam doc nién &
quan tri
Tinh kiém . ) . ) i
nhiém cua chi | Bang 1 néu chu tich dong thoi 1a Giam doc (Tong giam Béo cao thuong
DUAL . AR £ D £ . ‘A
tich hoi dong doc), bang 0 néu nguoc lai nién
quan tri
Thanh qui hoat Lgi nhuén sau thué TNDN Béo céo tai
ROA o = 2 i
dong Téng tai san chinh
Thanh qua hoat Loi nhuan sau thu€ TNDN Béo cdo tai
ROE A r r— i
dong Von chi sé hitu chinh
TOBINSQ TPz‘inh qué hoat Vén héa C67.1:9 {y ‘|: thu“ :gi? cla no Béo créo tai
dong thw gid ctia téng tai san chinh
N A A, Béo cao tai
FSIZE Quy mo cong ty Ln(Tong tai san) chinh
AGE Tubi cong ty Ln(Nam thu thap dit liéu — Nam thanh 1ap) Bio Ci(i)éﬁlu(mg
LEVERAGE an bay tai ,I,V o pl}alqtra Bao c'ao tai
chinh V6n chii sé hitu chinh
Ty trong doanh A . X , S
FEE thu tir phi dich Doanh thu tw phi moi gioi, Fu van va luu ky Béo cdo tai
vu Doanh thu thuan chinh
Von kha d 40 c40 ty 16
RISK Rui ro / on - a i ung Ba(? caf)‘ty ls: an
Tong gia tri rui ro toan tai chinh

Mau nghién ciru bao gdm 48 cong ty, trong d6 ¢
19 cong ty niém yét.

Dé kiém dinh 3 gia thuyét duoc néu, bai viét lan
luot sir dung phwong phap udc lugng hdi quy gop,
mo hinh hiéu tng ¢b dinh va mé hinh hiéu tng ngau
nhién va phuong phap mé men tong quat (GMM-
System) dé kiém dinh.

4. Két qua va thao luin

S6 cong ty chimg khoan trong mau nghién ctru
¢6 xu hudng giam nhe trong nam 2015-2016, nhung

nhin chung 6n dinh. S6 cong ty niém yét 6n dinh
trong giai doan nghién ctru.

Cac hé sb tuong quan giita cac bién hau hét déu
coO gia tri tuyét ddi thép hon 0,8'; ngoai trir hé sb
tuong quan gitra ROA va ROE (0,9352), tuy nhién
hai bién nay khong dong thoi xuét hién trong mot
phuong trinh hoi quy nén khong gay ra quan ngai vé
hién tugng da cong tuyén.

Sau khi 1an Iuot thyc hién hdi quy mé hinh theo
phuong phap Pooled-OLS, REM va FEM, nhom tac
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Biang 3: S6 quan sat theo niim trong giai doan nghién ciru

2012 2013 2014 2015 2016
So cong ty, trong do 48 48 48 46 45
S6 cong ty niém yét 18 19 19 19 19
Nguon: tong hop tur dir liéu thu thap
Bang 4: Ma tran hé so twong quan giira cac bién
roa roe tobing bPlock ceoc ceo bsize
roa 1.0000
roe 0.9352% i1.0000
tobing 0.2759% 0.3807%* 1.0000
block -0.0583 -0.0527 0.2597 1.0000
ceo -0.09245 -0.1443 -0.1073 0.2769* 1.0000
ceo —-0.1259 —-0.1434 -0.0269 0.3655%* 0.5510* 1.0000
bsize 0.1467* 0.1539%* 0.2648* —-0.3541* —-0.2030% —-0.2148* 1.0000
indep -0.0495 -0.0399 —0.2315* 0.2775* -0.0039%9 -0.0077 -0.0223
expaert 0.2170%* 0.2795% 0.3957* —-0.0357 -0.2154*% -0.1067 0.1451*
execut 0.0840 0.0568 0.1252 -0.2593* -0.1072 -0.06832 0.0193
dual 0.0713 0.0103 -0.0590 -0.1895* -0.0715 -0.0372 0.0047
fsize 0.1021 0.1942%* 0.402%9%* —-0.0003 —0.4802*% —-0.3788%* 0.1231
age 0.1350* 0.1416%* 0.2122* 0.2690* —-0.1383 -0.1038 0.0830
leverage 0.0732 0.1937* 0.3088* -—-0.0562 -0.1829*% —-0.1272 -0.00924
faea —-0.0308 0.0260 0.2841* -0.0310 0.1134 0.0702 -0.0930
risk 0.2809* 0.2326* 0.2369* 0.2025* 0.1647* 0.2313* -0.0732
indep expert exaecut dual faize age leverage
indep 1.0000
=Xp=rt =0 .2021* 1.0000
execut —0.3547+* 0.1291%* 1.0000
dual -0.0421 0.0302 0.4662*% 1.0000
Esize —0.3240%* 0.3500%* 0.2971* 0.1306%* 1.0000
age -0 .0873 G .055% G.1ii0s8 O.1i058 O.3058% i.0000
leverage =0.3108%* 0.2336*% -0.0144 -0.0648 0.3916* 0.0442 1.0000
fee -0.1605* 0.0441 0.0142 0.0341 —0.1599%* 0.1073 -0.0165
risk —=0.0442 D.1296%* 0.1127 0.1408%* 0.1517* 0.1898* —-0.1440%*

Nguon: tong hop tir dit liéu thu thdp

Bing 5: Tong hop két qua nghién ctru tir mdé hinh GMM véi cc bién phu thude

Bién giai thich ROA ROE TOBINQ
BLOCK -0.0567** -0.161%%* -1.593 %%
CEO 0.293* 0.436%* -4.608%%**
CEO2 -0.600%* -0.721 %% 7.245% %%
BSIZE -0.0848* -0.158%** 1.144% %
INDEP -0.103 -0.191* -0.751
EXPERT 0.06027%* 0.0591 1.039
EXECUT 0.172% %% 0.237%%* -0.548*
DUAL -0.0338%* -0.0717%%* -1.241 %%
FSIZE -0.0239%* -0.0237%* -0.0557%%*
AGE -0.000118 0.0357 0.803%**
LEVERAGE -0.00764 0.0121 -0.810
FEE 0.0139 0.0289 0.542
RISK -0.00109 -0.00690* -0.0312
Hé sé chin 0.817%*%* 0.939%#%* 0

S6 quan sat 107 108 52
AR(1) 0.432 0.596 0.568
AR(2) 0.850 0.293 0.984
Hansen-test 0.731 0.429 0.908

Ghi chu: cac ky higu ***, ** * tyong tng voi cac murc y nghia 1%, 5% va 10%.

Nguon: xie Iy diF liéu ciia nhom tac gia

gia nhan thay két qua mo hinh cua FEM 1a phu hop
nhét2, nhung ton tai déng thoi hién tugng ty tuong
quan va phuong sai thay doi. Bén canh d¢, hién

tugng tuong tic dong thoi gitra cac bién s hitu va

bién dai dién cho thanh qua hoat dong cua cong ty
cling voi cac sai sb trong do ludng s& dan dén hién
tuong ndi sinh (Bhagat & Bolton, 2008). Do do, dé
khic phuc cac hién tuong nay, nhom tac gia da xu
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Iy bang phuong phap System-GMM. Két qua kiém
dinh AR(2) va Hansen-test cho thdy cac bién cong
cu dugc lya chon 1a phu hop.

Tdc djng ciia s6 hivu cé dong lon dén hiéu qua
hoat dgng ciia cong ty chirng khodn

Két qua tir Bang 5 cho thiy bién BLOCK cé
tuong quan am Vi tat ca cac bién phu thudc. Cac
két qua nay khang dinh gia thuyét nghién ctru 1: Ton
tai moi quan hé tiéu cuc gitra s¢ hitu cia cd dong 16n
va hi€u qua hoat dong cua cong ty chirng khoan.

Két qua nay ciing phu hop voi 1ap luan cia
Laeven va Levine (2009) di voi cac cong ty hoat
dong trong moi truong phap 1y chua c6 co ché bao
vé day du cho c6 dong; va phu hop véi cac bang
chung thuc nghiém trudc day cua Gropp & Kdohler
(2010), Hau & Thum (2009).

Hau hét cong ty chimg khoan tai Viét Nam 1a cong
ty con, hodc co ¢ dong 16n 1a ngan hang thuong
mai. Tuy da tach bi¢t tién guri cua dan cu khoi hoat
dong kinh doanh chung khoan cua cac ngan hang
thwong mai, tuy nhién, véi tu cach 1a cd dong 16n,
tham chi 1a c6 dong chi phdi, cac ngan hang thuong
mai c6 muc do can thi€p rat sdu vao hoat dong quan
trj, didu hanh cta cong ty ching khoan. Néu co ché
bao vé cd dong thiéu sé chua tét, khong ¢ gi dam
bao rang loi ich ciia 6 dong s& chuyén dich vé phia
¢ dong 16n.

Tdc dpng ciia sé hitu ciia ban gidm doc dén hiéu
qud hoat dgng ciia cong ty chirng khodn

Heé s6 hdi quy gitta bién CEO véi ROA va ROE
déu dwong; hé s6 hdi quy giita bién CEO2 véi ROA
va ROE déu 4m. Két qua nghién ctru nay khang dinh
gia thuyét nghién ctru 3 clia cac tac gia: Ton tai moi
quan hé phi tuyén bac 2 dang chit U nguoc giita
so hiru ¢6 phan cua ban giam dbc va hiéu qua hoat
dong cua cong ty ching khoan. Mac du chua phat
hién thdy cac bang ching thuc nghiém trudc lién
quan dén mdi quan hé ndy tai cac ngin hang dau
tu ngoai nudc, cling nhu cac cong ty chung khoan
trong nudce, két qua nay phi hop voi hai hiéu tng
“hoi tu loi ich” va “ngan chan” giita ban giam dde
v6i cb dong.

D6i v6i mo hinh véi bién phy thude ROA, gia tri
cuc dai cua hi€u qua hoat dong dat duoc khi bién
CEO ¢ gia tri 32,36%". Trong truong hgp ROE la
bién phu thudc, bién nay dat gia tri cuc dai khi CEO
& gia tri 25,56%. Tir két qua nay, co thé nhan dinh
hiéu trng “hoi tu lgi ich” xay ra khi ty 1¢ s& hitu ctia
ban giam ddc nhé hon hay bang 25,56% va hi¢u tmg

“ngén chan” xay ra khi ty 1¢ s¢ hitu cua ban giam
d6c 16n hon hay bang 32,36%.

Riéng trong truong hop bién phu thudc la
TOBINSQ, diu hé s6 twong quan cta hai bién CEO
va CEO2 véi bién nay trai véi 1y thuyét va ky vong
clia céc tac gia. Tuy rang két qua nay rat dang duoc
ban lun tiép, nhung do sé mau nghién ctru qua it,
nén c6 kha ning anh huong dén mic do giai thich
ctia cac bién doc 1ap dbi véi bién phu thude.

Tdc dong ciia cic dic diém ciia hpi dong quan tri
dén hiéu qud hoat dong cua cong ty chirng khodn

D6i v6i truong hop kiém nhiém tong giam ddc
cua chu tich hoi déng quan tri (bién DUAL), mat
tich cuc la nang cao hi€u qua cia céc quyét dinh
quén tr tir hoi dong quan tri dén ban giam dbc, giam
thiéu cac nhiu phat sinh trong qué trinh truyén
thong; nhung mat tiéu cuc 1a dé chuyén tai nhiing
chén 14n tir ¢6 dong 16n dén cac cd dong thiéu sb
thong qua vai tro diéu hanh cta ban giam ddc. Trong
truong hop céac cong ty chimg khoan trong giai doan
nghién ctru, tac dong ti€u cuc cia viéc ki€ém nhi€m
14n 4t tac dong tich cuc.

Thanh vién hoi dong quan tri tham gia ban giam
dbe khong mang lai tac dong tich cuc ddi voi hiéu
qua hoat dong (mac du chi c6 y nghia trong truong
hop bién phy thudc 1a ROE). Két qua nay nhit quan
voi trudng hop bién DUAL, khi su hdi tu 1on gitra
hoi dong quan tri va ban giam ddc co thé mang lai
hiéu tng tich cuc lan tiéu cyc, nhung trong mau
nghién ctru, tic dong tiéu cuc 14n 4t thé hién rd.

D6i vai truong hop bién EXPERT, ty trong thanh
vién c¢6 kinh nghiém quan tri cang cao, mot mét cac
quyét dinh cta hoi dong quan tri s& mang tam nhin
chién luoc, pht hop voi thuc té va kha thi hon, mit
khac, thong qua mang ludi quan hé ctuia cac thanh
vién ndy, cong ty sé khai thac nhiéu co hoi kinh
doanh hon.

Quy m6 hdi ddng quan tri cang 16n, kha nang xuat
hién cac thanh vién thy dong cang nhiéu, hudng thu
thu lao va loi ich tir b dong, nhung lai c6 rat it/
khong c6 dong gop vao hoat dong quan 1y va gidm
sat cong ty, qua do lam giam hi¢u qua hoat dong cia
cong ty.

Ddi véi thanh vién doc 1ap, co nhiéu dinh nghia
tuy theo quy dinh phép luét cia timg qudc gia, nhung
nhin chung khong 1a ¢4 déng 16n hodc ngudi c6 lién
quan, khong phai thanh vién ban quan 1y, diéu hanh
hodc nguoi cé lién quan. Trong trudng hop nghién
clru, c6 thé suy doan két qua tir hai nguyén nhén:
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(1) thanh vién doc lap khong c6 dud trinh d9, kinh
nghiém trong nganh tai chinh, nén dé trd thanh thanh
vién thy dong, qua dé anh hudng ti€u cuc dén hiéu
qua hoat dong; (2) thanh vién doc 1ap duoc cb dong
16n b tri nham dam bao tuan thu quy dinh phap luat
vé ty 1¢ tdi thiéu, chir khong nghi dén hiéu qua mang
lai tir vi thé doc 18p cua cac thanh vién nay.

5. Két luan va goi y chinh sach

Trén mau dit lidu thir cdp thu thap tir bdo céo
thuong nién, bdo cdo tai chinh va bao cdo ty 1€ an
toan tai chinh va dit liéu tri gia c6 phiéu ctia cac cong
ty niém yét tir 48 cong ty ching khoan trong giai
doan 2012 — 2016, cac tac gia da thu dugc nhimng két
qua nghién ctru co ban sau:

- Ton tai twong quan 4m giita s¢ hitu c6 dong 16n
véi hi€u qua hoat dong.

- Ton tai twong quan phi tuyén bac hai dang chit
U nguoc giita s¢ hitu ban giam ddc va higu qua hoat
dong, trong truong hop hiéu qua hoat dong duoc do
luong tir s6 lidu ké toan.

- Ton tai méi quan hé giita cac dic diém cua hoi
ddng quan tri v6i hiéu qua hoat dong.

Két qua nay xac nhan gia thuyét nghién ciru cia
chc tac gia, khi cho rang ¢ dong 16n, thong qua su
chi phéi ctia minh dén hoi dong quan tri sé tac dong
dén cac quyét dinh quan tri, va diéu hanh cta ban
giam dbc, qua d6 anh hudng dén hiéu qua hoat dong
cua cac cong ty chimg khoan.

Cac két qua nghién ciru trén day, mot mat bo sung
vao cac bang chimg thuc nghiém co lién quan dén
hoat dong quan tri cong ty tai cac ngan hang dau
tu trong moi truong nén kinh té chuyén ddi, mit
khac 1a co s& cho cac ham y quan tri tai cac cong ty
chimg khoén ciing nhu cac chinh sach diéu tiét cua
co quan quan Iy nha nudc (Uy ban chimg khoén nha
nudc) va co quan quan 1y thi truong (cac sd giao
dich chung khoén).

Tir két qua trén, cac tac gia dé xuat mot s6 ham ¥
chinh sach sau:

Dbi véi Uy ban chimg khoan nha nuéc, két qua

Ghi chua:
1. Gia trj VIF cua céc bién dao dong tir 1.23 dén 2.10

nghién ciru ndy c6 thé dugc str dung trong viéc ban
hanh cic van ban phap quy c6 lién quan dén viéc
tuan thu cac nguyén tic quan tri cong ty clia cac cong
ty dai chung hoat dong trong linh vuc kinh doanh
chung khoan. Uy ban ¢6 thé dwa ra cac khuyén co
vé nhitng dic diém cua hoi dong quan tri nhu quy
mo, ty 1€ thanh vién doc 1ap, ty 1€ thanh vién tham
gia ban giam ddc, cic yéu cu vé kinh nghiém dbi
v6i thanh vién, han ché kiém nhiém tong giam dbc
cua chu tich.

Ngoai ra, Uy ban ciing c6 thé dua ra cac khuyén
c40 vé ty 1& s& hiru cua t6 chirc trong cong ty chiing
khoan, twong tyr nhu cic giGi han vé ty 1¢ so hitu cua
t6 chirc va ca nhan tai cac ngan hang thuong mai
hién hanh; va cac co ché bao vé quyén loi cua ¢b
ddng thiéu s trong cac cong ty ching khoan ¢o ¢b
dong 16n chi phbi.

Uy ban khong nhit thiét phai gy ap luc ting von
phap dinh/von diéu 1& dbi vi cac nganh nghé kinh
doanh ciia cac cong ty chimg khoan, thay vao d6 can
xdy dung cic quy hd tro thanh khodn cho cac cong
ty nay.

DPdi v6i cac So giao dich chiing khoan, can ¢6
nhiing quy dinh vé gia ting ty 1& c6 dong thiéu s6
trong diéu kién niém yét, nham giam dan sy chi phdi
clia c6 dong 16n tai cac cong ty chimg khoan niém
yét. Ngoai ra, cic S& ciing can ting cudng cic ndi
dung cong bd thong tin bat thuong ddi v6i nhiing
thay ddi trong cac dic diém cua hoi dong quan tri c6
lién quan dén cac cong ty ching khoan niém yét, vi
nhitng déc diém nay déu co tac dong dén hiéu qua
hoat dong, qua d6 anh huong dén thi gia c6 phiéu va
anh huong dén gia tri danh cho c6 dong.

Dbi vai cac cong ty chimg khoan, c6 thé cin cir
vao cac két qua nghién ctru nay dé tién hanh cac hoat
dong hoan thién quan tri cong ty, nham cung ¢ va
gia ting 1ong tin ciia ¢d déng vao hoi ddng quan tri
va ban giam ddc, qua d6 thu hit dugc cac ngudn luc
can thiét tir thi trudng tai chinh va thu hiit dugc thém
khach hang tiém ning.

2. Hausman-test c6 p-value = 0.000 khi kiém tra sy pht hop giita phuong phap REM va FEM.

3. Ham y= ax>tbx+c dat cuc tri khi y’=0, tirc x=-b/2a.
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