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Tóm tắt:
Quản trị công ty tại công ty chứng khoán là chủ đề còn rất ít được nghiên cứu tại Việt Nam. 
Thông qua phân tích hồi quy giữa các biến đại diện cho quản trị công ty và hiệu quả hoạt động 
trên mẫu dữ liệu 48 công ty chứng khoán giai đoạn 2012-2016, các tác giả tìm thấy tương quan 
âm giữa sở hữu cổ đông lớn với hiệu quả hoạt động, tương quan phi tuyến dạng chữ U giữa 
sở hữu của ban giám đốc với hiệu quả hoạt động, tác động của các yếu tố thuộc đặc điểm của 
hội đồng quản trị đến hiệu quả hoạt động của các công ty chứng khoán tại Việt Nam. Các kết 
quả nghiên cứu này là cơ sở cho một số gợi ý chính sách cho Ủy ban chứng khoán Nhà nước 
trong việc hoàn thiện tuân thủ các nguyên tắc quản trị công ty của các công ty đại chúng hoạt 
động trong lĩnh vực kinh doanh chứng khoán và tăng cường bảo vệ quyền lợi cổ đông thiểu số 
tại các công ty chứng khoán niêm yết.
Từ khóa: Quản trị công ty; công ty chứng khoán; hiệu quả hoạt động.

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. Giới thiệu
Thị trường chứng khoán Việt Nam đã trải qua hơn 

20 năm hình thành và phát triển (từ 28/11/1996). 
Chủ thể trung gian không thể thiếu trên thị trường 
này là các công ty chứng khoán. Công ty chứng 
khoán ở Việt Nam được thực hiện tối đa 04 nghiệp 
vụ: môi giới, tự doanh, bảo lãnh phát hành và tư 
vấn; đóng vai trò là trung gian tài chính năng động 
trên thị trường vốn giữa các tổ chức phát hành và 
nhà đầu tư. Các nghiệp vụ nêu trên là nghiệp vụ phổ 
biến của các ngân hàng đầu tư trên thế giới. Ngay 
cả các nghiên cứu về hiệu quả hoạt động trong ngân 
hàng đầu tư trên thế giới qua các bằng chứng thực 
nghiệm cũng rất hiếm hoi (Mamatzakis & Bermpei, 
2014), chưa nói đến mối quan hệ giữa quản trị công 
ty và hiệu quả hoạt động trong các ngân hàng đầu tư. 
Vì vậy, kỳ vọng nghiên cứu của nhóm tác giả là tìm 
kiếm các bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ 
giữa quản trị công ty và hiệu quả hoạt động của công 
ty chứng khoán tại Việt Nam nhằm thu hẹp khe hở 
nghiên cứu về lĩnh vực này. 

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Quản trị công ty
Có nhiều định nghĩa khác nhau về quản trị công 

ty. Theo Parkinson (1994), quản trị công ty là một 
quá trình giám sát và kiểm soát được thực hiện 
nhằm đảm bảo các hoạt động điều hành công ty 
(management) được thực hiện phù hợp với lợi ích 
của các cổ đông. Theo Shleifer & Vishny (1997), 
quản trị công ty có thể được định nghĩa hẹp hơn là 
các công cụ đảm bảo tỷ suất hoàn vốn đầu tư tối đa 
cho các cổ đông và chủ nợ của công ty.

Các quá trình tự do hóa và toàn cầu hóa dẫn đến sự 
phát triển nhanh của ngành công nghiệp ngân hàng 
đầu tư ở tất cả các nước công nghiệp. Ngân hàng 
đầu tư chủ yếu tham gia vào việc phát hành cổ phiếu 
hoặc nợ chứng khoán, các vụ sáp nhập và hợp nhất 
và các dịch vụ tư vấn. Sự đa dạng của các hoạt động 
của ngân hàng đầu tư nâng cao đáng kể tầm quan 
trọng của các tổ chức tài chính này trong hệ thống 
tài chính toàn cầu. Các hoạt động của ngân hàng đầu 
tư vượt xa các hoạt động cho vay của các ngân hàng 
truyền thống vì họ đóng vai trò trung gian trực tiếp 
giữa các nhà đầu tư và các khách hàng huy động vốn 
trên thị trường vốn (Mamatzakis & Bermpei, 2014). 

Tổ chức xếp hạng tín nhiệm Fitch đã xác định 
động lực phổ biến nhất về sức mạnh của quản trị 
công ty chính là sở hữu. Cấu trúc sở hữu không 

minh bạch, mâu thuẫn nhau hoặc không ổn định có 
thể cản trở việc thiết lập hệ thống quản trị công ty 
hiệu quả, do chúng tạo ra những điểm yếu trong mối 
quan hệ giữa người đại diện (nhà quản lý) và người 
chủ (cổ đông). 

Sự khó khăn trong việc tạo lập một hội đồng quản 
trị độc lập là thách thức của quản trị công ty trong 
các công ty tài chính (Fama & French, 1983). Tại 
một số quốc gia, hội đồng quản trị tồn tại bởi vì đó 
là yêu cầu pháp lý, nhưng trong thực tế có thể chỉ 
mang tính hình thức, trong đó các cổ đông không có 
được mối quan hệ với nhà quản lý. Quản trị công ty 
yếu kém có thể dẫn đến các giao dịch với các bên 
liên quan, thường tồn tại ở các công ty tài chính có 
sở hữu gia đình, khi cổ đông lớn chuyển dịch các 
nguồn lực và lợi nhuận của công ty cho các công ty 
“sân sau”, dẫn đến thiệt hại cho các cổ đông thiểu 
số.

Cơ chế thưởng cho nhà quản trị là một vấn đề 
quan trọng trong quản trị công ty tại công ty tài 
chính. Các nhà quản trị nhận được các khoản thưởng 
dựa trên các hiệu quả ngắn hạn thường có xu hướng 
theo đuổi các chiến lược đầu tư rủi ro hơn, gia tăng 
đòn bẩy tài chính, vì điều này sẽ làm tăng giá cổ 
phiếu. Vì vậy, cơ chế thưởng dựa trên tăng trưởng 
dài hạn của giá cổ phiếu có thể là một cơ chế khả thi 
trong việc giảm thiểu vấn đề đại diện giữa cổ đông 
và nhà quản trị. Tuy nhiên, việc sở hữu cổ phần của 
nhà quản trị có thể gây ra hai hiệu ứng trái ngược 
giữa tỷ lệ sở hữu quản trị với giá trị công ty. Hiệu 
ứng hội tụ lợi ích (convergence of interest effect) 
cho rằng khi nhà quản lý đồng thời là cổ đông thì lợi 
ích sẽ giao thoa mạnh với nhau, và dẫn đến tương 
quan dương giữa giá trị công ty và sở hữu quản trị 
(Jensen & Meckling, 1976), còn hiệu ứng “ngăn 
chặn” (“entrenchment” effect) cho rằng với một tỷ 
lệ sở hữu cao, nhà quản trị không mất đi vị trí của 
mình, do đó không sợ bị trừng phạt khi dịch chuyển 
lợi ích cổ đông về cho cá nhân, từ đó làm giảm giá 
trị công ty (Demsetz, 1983).

Ngoài hai đặc điểm nêu trên, một số đặc điểm 
khác cũng thường được thảo luận trong việc đề xuất 
các khuyến nghị nâng cao năng lực quản trị công ty 
trong công ty tài chính, như việc kiêm nhiệm tổng 
giám đốc của chủ tịch hội đồng quản trị (tăng độ hội 
tụ giữa các chiến lược dài hạn và các hoạt động điều 
hành hàng ngày, nhưng gây ra mặt trái là giảm hiệu 
lực và hiệu quả của kiểm soát); tính đa dạng về giới 
tính của hội đồng quản trị; trình độ và kinh nghiệm 
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của thành viên hội đồng quản trị…
Ngân hàng đầu tư và Công ty chứng khoán ở Việt 

Nam
Ngân hàng đầu tư (Investment Bank), được hiểu 

theo quan điểm truyền thống là một chủ thể trung 
gian thực hiện chức năng chính là tư vấn và huy 
động vốn trên thị trường vốn cho khách hàng, mà 
khách hàng ở đây là các doanh nghiệp và cả chính 
phủ các nước (Mạc Quang Huy, 2009). Ngày nay, 
ngoài việc duy trì và phát triển các nghiệp vụ truyền 
thống như dịch vụ tư vấn, bão lãnh phát hành chứng 
khoán cho khách hàng (chứng khoán vốn và chứng 
khoán nợ), ngân hàng đầu tư còn mở rộng các nghiệp 
vụ của mình sang các lĩnh vực kinh doanh khác, lấy 
nghiệp vụ ngân hàng đầu tư làm cốt lõi, đa dạng hóa 
cách thức hoạt động nhằm đáp ứng được tối đa nhu 
cầu của khách hàng như hoạt động tư vấn mua bán, 
sáp nhập doanh nghiệp (M&A) và tư vấn tái cơ cấu 
doanh nghiệp, môi giới và tự doanh chứng khoán và 
các sản phẩm thay thế khác như bất động sản, vay 
sử dụng đòn bẩy tài chính, các thỏa thuận tín dụng 
lớn,…

Theo thông tư số 210/2012/TT-BTC, công ty 
chứng khoán là doanh nghiệp hoạt động kinh doanh 
chứng khoán, thực hiện một, một số hoặc toàn bộ 
các nghiệp vụ: môi giới chứng khoán, tự doanh 
chứng khoán, bảo lãnh phát hành chứng khoán, tư 
vấn đầu tư chứng khoán.

Qua phân tích trên, có thể thấy sự tương đồng về 
khái niệm, nghiệp vụ, đối tượng khách hàng giữa 
ngân hàng đầu tư và công ty chứng khoán ở Việt 
Nam. Vì vậy, nhóm tác giả sẽ dùng dữ liệu từ các 
công ty chứng khoán ở Việt Nam để đại diện cho 
khách thể nghiên cứu ngân hàng đầu tư.

2.2. Các nghiên cứu trước có liên quan
Nghiên cứu ngoài nước

Radić & cộng sự (2012) đã nghiên cứu hiệu quả 
chi phí và lợi nhuận trên mẫu các ngân hàng đầu tư 
các nước G7 và Thụy Sĩ thời kỳ trước khủng hoảng 
và tìm thấy bằng chứng về tác động mạnh mẽ của 
các yếu tố rủi ro ngân hàng, chứ không phải rủi ro 
ngành hay yếu tố vĩ mô, đến hiệu quả lợi nhuận; đó 
là quản trị thanh khoản và quản trị rủi ro vốn chủ sở 
hữu. 

Gần đây, Mamatzakis & Bermpei (2014) đã 
nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt 
động của các ngân hàng đầu tư các nước G7 và Thụy 
Sĩ. Các tác giả tập trung vào vai trò của rủi ro, thanh 
khoản và doanh thu từ phí. Kết quả cho thấy rủi ro 
có tác động cùng chiều đến hiệu quả hoạt động trong 
trường hợp rủi ro vỡ nợ thấp, và tỷ lệ phí làm cải 
thiện hiệu quả hoạt động; nhưng thanh khoản lại có 
tác động tiêu cực.

Một số khía cạnh khác của quản trị công ty trong 
các ngân hàng, chẳng hạn như đặc điểm hội đồng 
quản trị, lương của giám đốc điều hành và tỷ lệ vốn 
chủ sở hữu, đã được trình bày trong một vài nghiên 
cứu hàn lâm (Fahlenbrach & Stulz, 2011; Erkens & 
cộng sự, 2009). Tuy nhiên, các nghiên cứu về quản 
trị công ty và hiệu quả hoạt động trong các công ty 
tài chính vẫn còn rất hạn chế. 

Minton & cộng sự (2011) điều tra mối quan hệ 
giữa chấp nhận rủi ro và hiệu quả hoạt động của 
các ngân hàng ở Hoa Kỳ với thành viên độc lập và 
chuyên môn về tài chính của hội đồng quản trị. Kết 
quả của nghiên cứu cho thấy chuyên môn về tài 
chính của hội đồng quản trị có mối quan hệ tích cực 
đến chấp nhận rủi ro và hiệu quả hoạt động ngân 
hàng trước khủng hoảng nhưng có mối quan hệ tiêu 
cực đến hiệu quả hoạt động ngân hàng trong cuộc 
khủng hoảng. Cornett & cộng sự (2010) nghiên 
cứu mối quan hệ giữa một số cơ chế quản trị công 
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Bảng 1: So sánh giữa Ngân hàng đầu tư và Công ty chứng khoán ở Việt Nam 

 Ngân hàng đầu tư  Công ty chứng khoán ở Việt Nam 

Khái niệm 
Định chế đóng vai trò trung gian thực hiện 
hàng loạt các dịch vụ liên quan tới tài chính 

Doanh nghiệp hoạt động kinh doanh 
chứng khoán 

Nghiệp vụ 

Môi giới chứng khoán; 
Tự doanh chứng khoán; 
Bảo lãnh phát hành chứng khoán; 
Tư vấn đầu tư chứng khoán; 
Tư vấn, dàn xếp M&A cùng các hoạt động 
tái cơ cấu doanh nghiệp; 

Môi giới chứng khoán; 
Tự doanh chứng khoán; 
Bảo lãnh phát hành chứng khoán; 
Tư vấn đầu tư chứng khoán; 

Đối tượng khách hàng Tổ chức, công ty và chính phủ Tổ chức, doanh nghiệp  

Nguồn: Mạc Quang Huy (2009) 

 

Ngân hàng đầu tư (Investment Bank), được hiểu theo quan điểm truyền thống là một chủ thể trung gian 

thực hiện chức năng chính là tư vấn và huy động vốn trên thị trường vốn cho khách hàng, mà khách hàng 

ở đây là các doanh nghiệp và cả chính phủ các nước (Mạc Quang Huy, 2009). Ngày nay, ngoài việc duy 

trì và phát triển các nghiệp vụ truyền thống như dịch vụ tư vấn, bão lãnh phát hành chứng khoán cho 

khách hàng (chứng khoán vốn và chứng khoán nợ), ngân hàng đầu tư còn mở rộng các nghiệp vụ của 

mình sang các lĩnh vực kinh doanh khác, lấy nghiệp vụ ngân hàng đầu tư làm cốt lõi, đa dạng hóa cách 

thức hoạt động nhằm đáp ứng được tối đa nhu cầu của khách hàng như hoạt động tư vấn mua bán, sáp 

nhập doanh nghiệp (M&A) và tư vấn tái cơ cấu doanh nghiệp, môi giới và tự doanh chứng khoán và các 

sản phẩm thay thế khác như bất động sản, vay sử dụng đòn bẩy tài chính, các thỏa thuận tín dụng lớn,… 

Theo thông tư số 210/2012/TT-BTC, công ty chứng khoán là doanh nghiệp hoạt động kinh doanh chứng 

khoán, thực hiện một, một số hoặc toàn bộ các nghiệp vụ: môi giới chứng khoán, tự doanh chứng khoán, 

bảo lãnh phát hành chứng khoán, tư vấn đầu tư chứng khoán. 

Qua phân tích trên, có thể thấy sự tương đồng về khái niệm, nghiệp vụ, đối tượng khách hàng giữa ngân 

hàng đầu tư và công ty chứng khoán ở Việt Nam. Vì vậy, nhóm tác giả sẽ dùng dữ liệu từ các công ty 

chứng khoán ở Việt Nam để đại diện cho khách thể nghiên cứu ngân hàng đầu tư. 

2.2. Các nghiên cứu trước có liên quan 

Nghiên cứu ngoài nước 

Radić & cộng sự (2012) đã nghiên cứu hiệu quả chi phí và lợi nhuận trên mẫu các ngân hàng đầu tư các 

nước G7 và Thụy Sĩ thời kỳ trước khủng hoảng và tìm thấy bằng chứng về tác động mạnh mẽ của các yếu 

tố rủi ro ngân hàng, chứ không phải rủi ro ngành hay yếu tố vĩ mô, đến hiệu quả lợi nhuận; đó là quản trị 

thanh khoản và quản trị rủi ro vốn chủ sở hữu.  

Gần đây, Mamatzakis & Bermpei (2014) đã nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của 

các ngân hàng đầu tư các nước G7 và Thụy Sĩ. Các tác giả tập trung vào vai trò của rủi ro, thanh khoản và 

doanh thu từ phí. Kết quả cho thấy rủi ro có tác động cùng chiều đến hiệu quả hoạt động trong trường hợp 

rủi ro vỡ nợ thấp, và tỷ lệ phí làm cải thiện hiệu quả hoạt động; nhưng thanh khoản lại có tác động tiêu 

cực. 

Một số khía cạnh khác của quản trị công ty trong các ngân hàng, chẳng hạn như đặc điểm hội đồng quản 

trị, lương của giám đốc điều hành và tỷ lệ vốn chủ sở hữu, đã được trình bày trong một vài nghiên cứu 

hàn lâm (Fahlenbrach & Stulz, 2011; Erkens & cộng sự, 2009). Tuy nhiên, các nghiên cứu về quản trị 

công ty và hiệu quả hoạt động trong các công ty tài chính vẫn còn rất hạn chế.  

Minton & cộng sự (2011) điều tra mối quan hệ giữa chấp nhận rủi ro và hiệu quả hoạt động của các ngân 

hàng ở Hoa Kỳ với thành viên độc lập và chuyên môn về tài chính của hội đồng quản trị. Kết quả của 
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ty và hiệu quả hoạt động ngân hàng trong khủng 
hoảng với mẫu khoảng 300 ngân hàng niêm yết giao 
dịch Mỹ. Trái ngược với Erkens & cộng sự (2009), 
Fahlenbrach & Stulz (2011), Cornett & cộng sự 
(2010) tìm thấy quản trị công ty tốt hơn, ví dụ như 
hội đồng quản trị độc lập hơn, trả lương theo hiệu 
quả hoạt động cao hơn, và sự gia tăng trong chủ sở 
hữu nội bộ, có mối quan hệ tích cực đến hiệu quả 
hoạt động của ngân hàng trong thời kỳ khủng hoảng.

Gropp & Köhler (2010) đã xem xét các ngân hàng 
trong giai đoạn khủng hoảng 2007/2008 và tìm thấy 
bằng chứng về sự khác biệt giữa ngân hàng do cổ 
đông kiểm soát và nhà quản trị kiểm soát, cụ thể là 
các ngân hàng do cổ đông kiểm soát có lợi nhuận 
cao hơn tại các năm trước khủng hoảng, nhưng lại 
thua lỗ nhiều hơn và đòi hỏi hỗ trợ từ phía chính 
phủ. Hau & Thum (2009) đã nghiên cứu về chất 
lượng quản trị công ty lại các ngân hàng sở hữu nhà 
nước ở Đức trong giai đoạn khủng hoảng tài chính. 
Các tác giả đã nghiên cứu lý lịch của 592 thành viên 
hội đồng quản trị tại 29 ngân hàng lớn nhất và tìm 
thấy sự khác biệt có ý nghĩa về kinh nghiệm quản 
trị và tài chính giữa các thành viên của ngân hàng tư 
nhân và ngân hàng do nhà nước kiểm soát. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy việc thiếu năng lực tài chính 
của thành viên hội đồng quản trị có liên quan đến 
thua lỗ của ngân hàng. Liang & cộng sự (2016) đã 
nghiên cứu mối quan hệ giữa cấu trúc quản trị công 
ty với mức độ đa dạng hóa của các ngân hàng Mỹ 
trong giai đoạn 2003-2008. Họ tìm thấy sự khác biệt 
về cấu trúc quản trị công ty tại các ngân hàng đa 
dạng hóa, và khi đa dạng hóa tăng lên, tính độc lập 
của hội đồng quản trị, sở hữu tổ chức và hiệu ứng 
“ngăn chặn” giảm đi.

Các nghiên cứu trong nước
Cho đến nay, mặc dù đã có nhiều nghiên cứu về 

công ty chứng khoán (và quản trị công ty ở công ty 
chứng khoán), nhưng từ các dữ liệu khoa học mà các 
tác giả tiếp cận được, chưa có các nghiên cứu về chủ 
đề này được công bố. Một số bài báo đã đăng tải về 
các nội dung quản trị rủi ro hoặc quản trị tài chính tại 
các công ty chứng khoán, như Trần Thị Xuân Anh 
(2012) đã tiến hành nhận diện những rủi ro cơ bản 
cũng như thực trạng quản trị rủi ro tại các công ty 
chứng khoán, từ đó đề xuất các giải pháp hoàn thiện. 
Chúc Anh Tú & Nguyễn Thị Cẩm Thúy (2010) đã đề 
xuất một số chỉ tiêu đặc thù trong phân tích báo cáo 
tài chính các công ty chứng khoán, trong đó có chỉ 
tiêu tỷ trọng doanh thu môi giới trong tổng doanh 

thu kinh doanh chứng khoán.
Qua lược khảo các bằng chứng nghiên cứu trước, 

các biến thuộc quản trị công ty được đề cập còn khá 
khiêm tốn (quy mô hội đồng quản trị, ủy ban giám 
sát rủi ro, giám đốc điều hành). Ngoài ra, với 20 
năm phát triển thị trường chứng khoán ở Việt Nam, 
cần thiết có nghiên cứu về thực tiễn quản trị công ty 
tại các công ty chứng khoán. Vì vậy, các tác giả kỳ 
vọng tiến hành kiểm định chi tiết mối quan hệ giữa 
các biến đại diện cho quản trị công ty và hiệu quả 
hoạt động tại các công ty chứng khoán, nhằm bổ 
sung bằng chứng thực tiễn cho hướng nghiên cứu 
này.

2.3. Giả thuyết nghiên cứu
Từ lý thuyết và các bằng chứng thực nghiệm trước 

đó, các tác giả đề xuất ba giả thuyết nghiên cứu sau:
- Giả thuyết 1: Tồn tại mối quan hệ tiêu cực giữa 

sở hữu của cổ đông lớn và hiệu quả hoạt động của 
công ty chứng khoán (kế thừa Gropp & Köhler, 
2010).

- Giả thuyết 2: Tồn tại mối quan hệ giữa các đặc 
điểm của hội đồng quản trị như quy mô, tính độc 
lập, kinh nghiệm, tỷ lệ quản trị và kiêm nhiệm với 
hiệu quả hoạt động của công ty chứng khoán (kế 
thừa Fahlenbrach & Stulz, 2011; Erkens & cộng sự, 
2009).

- Giả thuyết 3: Tồn tại mối quan hệ phi tuyến bậc 
2 dạng chữ U ngược giữa sở hữu cổ phần của ban 
giám đốc và hiệu quả hoạt động của công ty chứng 
khoán (kế thừa Liang & cộng sự, 2016)

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình và dữ liệu
Mô hình nghiên cứu kế thừa nghiên cứu của Aebi 

& cộng sự (2012), có điều chỉnh để phù hợp với đặc 
trưng của công ty chứng khoán tại Việt Nam (Bảng 
2).

Mô hình nghiên cứu: 
ROAit (ROEit, TOBINSQit) = a + b1.BLOCKit + 

b2.CEOit + b3.CEO2it + b4.BSIZEit + b5.INDEPit 
+ b6.EXPERTit + b7.EXECUTit + b8.DUALit + 
b9.FSIZEit + b10.AGEit + b11.LEVERAGEit + b12.
FEEit + b13.RISKit + e.

Mẫu dữ liệu thu thập từ các công ty chứng khoán 
đang hoạt động, vốn điều lệ đã góp tối thiểu là 100 tỷ 
đồng (nhằm đảm bảo tối thiểu thực hiện hai nghiệp 
vụ kinh doanh chứng khoán là môi giới và tự doanh 
chứng khoán), có đầy đủ dữ liệu công bố trong giai 
đoạn 2012-2016.
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Mẫu nghiên cứu bao gồm 48 công ty, trong đó có 
19 công ty niêm yết. 

Để kiểm định 3 giả thuyết được nêu, bài viết lần 
lượt sử dụng phương pháp ước lượng hồi quy gộp, 
mô hình hiệu ứng cố định và mô hình hiệu ứng ngẫu 
nhiên và phương pháp mô men tổng quát (GMM-
System) để kiểm định. 

4. Kết quả và thảo luận
Số công ty chứng khoán trong mẫu nghiên cứu 

có xu hướng giảm nhẹ trong năm 2015-2016, nhưng 

nhìn chung ổn định. Số công ty niêm yết ổn định 
trong giai đoạn nghiên cứu. 

Các hệ số tương quan giữa các biến hầu hết đều 
có giá trị tuyệt đối thấp hơn 0,81; ngoại trừ hệ số 
tương quan giữa ROA và ROE (0,9352), tuy nhiên 
hai biến này không đồng thời xuất hiện trong một 
phương trình hồi quy nên không gây ra quan ngại về 
hiện tượng đa cộng tuyến. 

Sau khi lần lượt thực hiện hồi quy mô hình theo 
phương pháp Pooled-OLS, REM và FEM, nhóm tác 
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- Giả thuyết 3: Tồn tại mối quan hệ phi tuyến bậc 2 dạng chữ U ngược giữa sở hữu cổ phần của ban giám 

đốc và hiệu quả hoạt động của công ty chứng khoán (kế thừa Liang & cộng sự, 2016) 
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Mô hình nghiên cứu kế thừa nghiên cứu của Aebi & cộng sự (2012), có điều chỉnh để phù hợp với đặc 

trưng của công ty chứng khoán tại Việt Nam. 

Bảng 2: Mô tả biến 

Biến Tên biến Cách tính Nguồn 

BLOCK 
Tỷ lệ sở hữu cổ 
phần của cổ 
đông lớn 

�ố	�ổ	�ℎầ�	�ó	���ề�	��ể�	���ế�	�ủ�	�ổ	đô��	

ℎ�ặ�	�ℎó�	�ổ	đô��	�ừ	5%	��ở	�ê�

Số	cổ	phần	đang	lưu	hành
 

Báo cáo thường 
niên 

CEO 
Tỷ lệ sở hữu cổ 
phần của ban 
giám đốc 

�ố	�ổ	�ℎầ�	�ó	���ề�	��ể�	���ế�	

�ủ�	���	��á�	đố�

Số	cổ	phần	đang	lưu	hành
 

Báo cáo thường 
niên 

CEO2 

Bình phương tỷ 
lệ sở hữu cổ 
phần của ban 
giám đốc 

CEO2  

BSIZE 
Quy mô hội 
đồng quản trị 

Ln(Số thành viên hội đồng quản trị) 
Báo cáo thường 

niên 

INDEP 
Tính độc lập 
của hội đồng 
quản trị 

Tỷ lệ thành viên độc lập trong hội đồng quản trị 
Báo cáo thường 

niên 

EXPERT 
Kinh nghiệm 
của hội đồng 
quản trị 

Tỷ lệ thành viên trong hội đồng quản trị có kinh nghiệm 
quản lý trước đó tại một định chế tài chính khác (tổ chức 

tín dụng, bảo hiểm, chứng khoán, quỹ đầu tư…) 

Báo cáo thường 
niên 

EXECUT 
Tỷ lệ điều hành 
của hội đồng 
quản trị 

Tỷ lệ thành viên hội đồng quản trị trong ban giám đốc 
Báo cáo thường 

niên 

DUAL 

Tính kiêm 
nhiệm của chủ 
tịch hội đồng 
quản trị 

Bằng 1 nếu chủ tịch đồng thời là Giám đốc (Tổng giám 
đốc), bằng 0 nếu ngược lại 

Báo cáo thường 
niên 

ROA 
Thành quả hoạt 
động 

�ợ�	�ℎ�ậ�	���	�ℎ�ế	����

Tổng	tài	sản
 

Báo cáo tài 
chính 

ROE 
Thành quả hoạt 
động 

�ợ�	�ℎ�ậ�	���	�ℎ�ế	����

Vốn	chủ	sở	hữu
 

Báo cáo tài 
chính 

TOBINSQ 
Thành quả hoạt 
động 

�ố�	ℎó�	�ô��	��	 + 	�ℎư	��á	�ủ�	�ợ

thư	giá	của	tổng	tài	sản
 

Báo cáo tài 
chính 

FSIZE Quy mô công ty Ln(Tổng tài sản) 
Báo cáo tài 

chính 

AGE Tuổi công ty Ln(Năm thu thập dữ liệu – Năm thành lập) 
Báo cáo thường 

niên 

LEVERAGE 
Đòn bẩy tài 
chính 

�ợ	�ℎả�	��ả

Vốn	chủ	sở	hữu
 

Báo cáo tài 
chính 

FEE 
Tỷ trọng doanh 
thu từ phí dịch 
vụ 

����ℎ	�ℎ�	�ừ	�ℎí	�ô�	��ớ�, �ư	�ấ�	�à	�ư�	�ý

Doanh	thu	thuần
 

Báo cáo tài 
chính 

RISK Rủi ro 
�ố�	�ℎả	�ụ��

Tổng	giá	trị	rủi	ro
 

Báo cáo tỷ lệ an 
toàn tài chính 

 

Mô hình nghiên cứu:  
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giả nhận thấy kết quả mô hình của FEM là phù hợp 
nhất2, nhưng tồn tại đồng thời hiện tượng tự tương 
quan và phương sai thay đổi. Bên cạnh đó, hiện 
tượng tương tác đồng thời giữa các biến sở hữu và 

biến đại diện cho thành quả hoạt động của công ty 
cùng với các sai số trong đo lường sẽ dẫn đến hiện 
tượng nội sinh (Bhagat & Bolton, 2008). Do đó, để 
khắc phục các hiện tượng này, nhóm tác giả đã xử 
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ROAit (ROEit, TOBINSQit) = a + b1.BLOCKit + b2.CEOit + b3.CEO2it + b4.BSIZEit + b5.INDEPit + 

b6.EXPERTit + b7.EXECUTit + b8.DUALit + b9.FSIZEit + b10.AGEit + b11.LEVERAGEit + b12.FEEit + 

b13.RISKit + e. 

Mẫu dữ liệu thu thập từ các công ty chứng khoán đang hoạt động, vốn điều lệ đã góp tối thiểu là 100 tỷ 
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chứng khoán), có đầy đủ dữ liệu công bố trong giai đoạn 2012-2016. 

Mẫu nghiên cứu bao gồm 48 công ty, trong đó có 19 công ty niêm yết.  

Để kiểm định 3 giả thuyết được nêu, bài viết lần lượt sử dụng phương pháp ước lượng hồi quy gộp, mô 

hình hiệu ứng cố định và mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên và phương pháp mô men tổng quát (GMM-

System) để kiểm định.  

4. Kết quả và thảo luận 

Bảng 3: Số quan sát theo năm trong giai đoạn nghiên cứu 

 2012 2013 2014 2015 2016 

Số công ty, trong đó 48 48 48 46 45 

Số công ty niêm yết  18 19 19 19 19 

Nguồn: tổng hợp từ dữ liệu thu thập 

 

Số công ty chứng khoán trong mẫu nghiên cứu có xu hướng giảm nhẹ trong năm 2015-2016, nhưng nhìn 

chung ổn định. Số công ty niêm yết ổn định trong giai đoạn nghiên cứu.  
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Bảng 4: Ma trận hệ số tương quan giữa các biến 

 

Nguồn: tổng hợp từ dữ liệu thu thập 
 

Các hệ số tương quan giữa các biến hầu hết đều có giá trị tuyệt đối thấp hơn 0,81; ngoại trừ hệ số tương 

quan giữa ROA và ROE (0,9352), tuy nhiên hai biến này không đồng thời xuất hiện trong một phương 

trình hồi quy nên không gây ra quan ngại về hiện tượng đa cộng tuyến.  

Sau khi lần lượt thực hiện hồi quy mô hình theo phương pháp Pooled-OLS, REM và FEM, nhóm tác giả 

nhận thấy kết quả mô hình của FEM là phù hợp nhất2, nhưng tồn tại đồng thời hiện tượng tự tương quan 

7 
 

và phương sai thay đổi. Bên cạnh đó, hiện tượng tương tác đồng thời giữa các biến sở hữu và biến đại 

diện cho thành quả hoạt động của công ty cùng với các sai số trong đo lường sẽ dẫn đến hiện tượng nội 

sinh (Bhagat & Bolton, 2008). Do đó, để khắc phục các hiện tượng này, nhóm tác giả đã xử lý bằng 

phương pháp System-GMM. Kết quả kiểm định AR(2) và Hansen-test cho thấy các biến công cụ được 

lựa chọn là phù hợp. 

Bảng 5: Tổng hợp kết quả nghiên cứu từ mô hình GMM với các biến phụ thuộc 

Biến giải thích 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 0.0602** 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 
Hệ số chặn 0.817*** 0.939*** 0 
Số quan sát 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 chú: các ký hiệu ***, **, * tương ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%.  

Nguồn: xử lý dữ liệu của nhóm tác giả 

 

Tác động của sở hữu cổ đông lớn đến hiệu quả hoạt động của công ty chứng khoán 

Kết quả từ Bảng 5 cho thấy biến BLOCK có tương quan âm với tất cả các biến phụ thuộc. Các kết quả 

này khẳng định giả thuyết nghiên cứu 1: Tồn tại mối quan hệ tiêu cực giữa sở hữu của cổ đông lớn và 

hiệu quả hoạt động của công ty chứng khoán.  

Kết quả này cũng phù hợp với lập luận của Laeven và Levine (2009) đối với các công ty hoạt động trong 

môi trường pháp lý chưa có cơ chế bảo vệ đầy đủ cho cổ đông; và phù hợp với các bằng chứng thực 

nghiệm trước đây của Gropp & Köhler (2010), Hau & Thum (2009). 

Hầu hết công ty chứng khoán tại Việt Nam là công ty con, hoặc có cổ đông lớn là ngân hàng thương mại. 

Tuy đã tách biệt tiền gửi của dân cư khỏi hoạt động kinh doanh chứng khoán của các ngân hàng thương 

mại, tuy nhiên, với tư cách là cổ đông lớn, thậm chí là cổ đông chi phối, các ngân hàng thương mại có 

mức độ can thiệp rất sâu vào hoạt động quản trị, điều hành của công ty chứng khoán. Nếu cơ chế bảo vệ 

cổ đông thiểu số chưa tốt, không có gì đảm bảo rằng lợi ích của cổ đông sẽ chuyển dịch về phía cổ đông 

lớn. 

Tác động của sở hữu của ban giám đốc đến hiệu quả hoạt động của công ty chứng khoán 

Hệ số hồi quy giữa biến CEO với ROA và ROE đều dương; hệ số hồi quy giữa biến CEO2 với ROA và 

ROE đều âm. Kết quả nghiên cứu này khẳng định giả thuyết nghiên cứu 3 của các tác giả: Tồn tại mối 

quan hệ phi tuyến bậc 2 dạng chữ U ngược giữa sở hữu cổ phần của ban giám đốc và hiệu quả hoạt động 

của công ty chứng khoán. Mặc dù chưa phát hiện thấy các bằng chứng thực nghiệm trước liên quan đến 

mối quan hệ này tại các ngân hàng đầu tư ngoài nước, cũng như các công ty chứng khoán trong nước, kết 

quả này phù hợp với hai hiệu ứng “hội tụ lợi ích” và “ngăn chặn” giữa ban giám đốc với cổ đông.  
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lý bằng phương pháp System-GMM. Kết quả kiểm 
định AR(2) và Hansen-test cho thấy các biến công 
cụ được lựa chọn là phù hợp.

Tác động của sở hữu cổ đông lớn đến hiệu quả 
hoạt động của công ty chứng khoán

Kết quả từ Bảng 5 cho thấy biến BLOCK có 
tương quan âm với tất cả các biến phụ thuộc. Các 
kết quả này khẳng định giả thuyết nghiên cứu 1: Tồn 
tại mối quan hệ tiêu cực giữa sở hữu của cổ đông lớn 
và hiệu quả hoạt động của công ty chứng khoán. 

Kết quả này cũng phù hợp với lập luận của 
Laeven và Levine (2009) đối với các công ty hoạt 
động trong môi trường pháp lý chưa có cơ chế bảo 
vệ đầy đủ cho cổ đông; và phù hợp với các bằng 
chứng thực nghiệm trước đây của Gropp & Köhler 
(2010), Hau & Thum (2009).

Hầu hết công ty chứng khoán tại Việt Nam là công 
ty con, hoặc có cổ đông lớn là ngân hàng thương 
mại. Tuy đã tách biệt tiền gửi của dân cư khỏi hoạt 
động kinh doanh chứng khoán của các ngân hàng 
thương mại, tuy nhiên, với tư cách là cổ đông lớn, 
thậm chí là cổ đông chi phối, các ngân hàng thương 
mại có mức độ can thiệp rất sâu vào hoạt động quản 
trị, điều hành của công ty chứng khoán. Nếu cơ chế 
bảo vệ cổ đông thiểu số chưa tốt, không có gì đảm 
bảo rằng lợi ích của cổ đông sẽ chuyển dịch về phía 
cổ đông lớn.

Tác động của sở hữu của ban giám đốc đến hiệu 
quả hoạt động của công ty chứng khoán

Hệ số hồi quy giữa biến CEO với ROA và ROE 
đều dương; hệ số hồi quy giữa biến CEO2 với ROA 
và ROE đều âm. Kết quả nghiên cứu này khẳng định 
giả thuyết nghiên cứu 3 của các tác giả: Tồn tại mối 
quan hệ phi tuyến bậc 2 dạng chữ U ngược giữa 
sở hữu cổ phần của ban giám đốc và hiệu quả hoạt 
động của công ty chứng khoán. Mặc dù chưa phát 
hiện thấy các bằng chứng thực nghiệm trước liên 
quan đến mối quan hệ này tại các ngân hàng đầu 
tư ngoài nước, cũng như các công ty chứng khoán 
trong nước, kết quả này phù hợp với hai hiệu ứng 
“hội tụ lợi ích” và “ngăn chặn” giữa ban giám đốc 
với cổ đông. 

Đối với mô hình với biến phụ thuộc ROA, giá trị 
cực đại của hiệu quả hoạt động đạt được khi biến 
CEO ở giá trị 32,36%3. Trong trường hợp ROE là 
biến phụ thuộc, biến này đạt giá trị cực đại khi CEO 
ở giá trị 25,56%. Từ kết quả này, có thể nhận định 
hiệu ứng “hội tụ lợi ích” xảy ra khi tỷ lệ sở hữu của 
ban giám đốc nhỏ hơn hay bằng 25,56% và hiệu ứng 

“ngăn chặn” xảy ra khi tỷ lệ sở hữu của ban giám 
đốc lớn hơn hay bằng 32,36%.

Riêng trong trường hợp biến phụ thuộc là 
TOBINSQ, dấu hệ số tương quan của hai biến CEO 
và CEO2 với biến này trái với lý thuyết và kỳ vọng 
của các tác giả. Tuy rằng kết quả này rất đáng được 
bàn luận tiếp, nhưng do số mẫu nghiên cứu quá ít, 
nên có khả năng ảnh hưởng đến mức độ giải thích 
của các biến độc lập đối với biến phụ thuộc.

Tác động của các đặc điểm của hội đồng quản trị 
đến hiệu quả hoạt động của công ty chứng khoán

Đối với trường hợp kiêm nhiệm tổng giám đốc 
của chủ tịch hội đồng quản trị (biến DUAL), mặt 
tích cực là nâng cao hiệu quả của các quyết định 
quản trị từ hội đồng quản trị đến ban giám đốc, giảm 
thiểu các nhiễu phát sinh trong quá trình truyền 
thông; nhưng mặt tiêu cực là dễ chuyển tải những 
chèn lấn từ cổ đông lớn đến các cổ đông thiểu số 
thông qua vai trò điều hành của ban giám đốc. Trong 
trường hợp các công ty chứng khoán trong giai đoạn 
nghiên cứu, tác động tiêu cực của việc kiêm nhiệm 
lấn át tác động tích cực. 

Thành viên hội đồng quản trị tham gia ban giám 
đốc không mang lại tác động tích cực đối với hiệu 
quả hoạt động (mặc dù chỉ có ý nghĩa trong trường 
hợp biến phụ thuộc là ROE). Kết quả này nhất quán 
với trường hợp biến DUAL, khi sự hội tụ lớn giữa 
hội đồng quản trị và ban giám đốc có thể mang lại 
hiệu ứng tích cực lẫn tiêu cực, nhưng trong mẫu 
nghiên cứu, tác động tiêu cực lấn át thể hiện rõ.

Đối với trường hợp biến EXPERT, tỷ trọng thành 
viên có kinh nghiệm quản trị càng cao, một mặt các 
quyết định của hội đồng quản trị sẽ mang tầm nhìn 
chiến lược, phù hợp với thực tế và khả thi hơn, mặt 
khác, thông qua mạng lưới quan hệ của các thành 
viên này, công ty sẽ khai thác nhiều cơ hội kinh 
doanh hơn. 

Quy mô hội đồng quản trị càng lớn, khả năng xuất 
hiện các thành viên thụ động càng nhiều, hưởng thụ 
thù lao và lợi ích từ cổ đông, nhưng lại có rất ít/
không có đóng góp vào hoạt động quản lý và giám 
sát công ty, qua đó làm giảm hiệu quả hoạt động của 
công ty. 

Đối với thành viên độc lập, có nhiều định nghĩa 
tùy theo quy định pháp luật của từng quốc gia, nhưng 
nhìn chung không là cổ đông lớn hoặc người có liên 
quan, không phải thành viên ban quản lý, điều hành 
hoặc người có liên quan. Trong trường hợp nghiên 
cứu, có thể suy đoán kết quả từ hai nguyên nhân: 
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(1) thành viên độc lập không có đủ trình độ, kinh 
nghiệm trong ngành tài chính, nên dễ trở thành thành 
viên thụ động, qua đó ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu 
quả hoạt động; (2) thành viên độc lập được cổ đông 
lớn bố trí nhằm đảm bảo tuân thủ quy định pháp luật 
về tỷ lệ tối thiểu, chứ không nghĩ đến hiệu quả mang 
lại từ vị thế độc lập của các thành viên này.

5. Kết luận và gợi ý chính sách
Trên mẫu dữ liệu thứ cấp thu thập từ báo cáo 

thường niên, báo cáo tài chính và báo cáo tỷ lệ an 
toàn tài chính và dữ liệu trị giá cổ phiếu của các công 
ty niêm yết từ 48 công ty chứng khoán trong giai 
đoạn 2012 – 2016, các tác giả đã thu được những kết 
quả nghiên cứu cơ bản sau:

- Tồn tại tương quan âm giữa sở hữu cổ đông lớn 
với hiệu quả hoạt động. 

- Tồn tại tương quan phi tuyến bậc hai dạng chữ 
U ngược giữa sở hữu ban giám đốc và hiệu quả hoạt 
động, trong trường hợp hiệu quả hoạt động được đo 
lường từ số liệu kế toán. 

- Tồn tại mối quan hệ giữa các đặc điểm của hội 
đồng quản trị với hiệu quả hoạt động.

Kết quả này xác nhận giả thuyết nghiên cứu của 
các tác giả, khi cho rằng cổ đông lớn, thông qua sự 
chi phối của mình đến hội đồng quản trị sẽ tác động 
đến các quyết định quản trị, và điều hành của ban 
giám đốc, qua đó ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động 
của các công ty chứng khoán.

Các kết quả nghiên cứu trên đây, một mặt bổ sung 
vào các bằng chứng thực nghiệm có liên quan đến 
hoạt động quản trị công ty tại các ngân hàng đầu 
tư trong môi trường nền kinh tế chuyển đổi, mặt 
khác là cơ sở cho các hàm ý quản trị tại các công ty 
chứng khoán cũng như các chính sách điều tiết của 
cơ quan quản lý nhà nước (Ủy ban chứng khoán nhà 
nước) và cơ quan quản lý thị trường (các sở giao 
dịch chứng khoán).

Từ kết quả trên, các tác giả đề xuất một số hàm ý 
chính sách sau:

Đối với Ủy ban chứng khoán nhà nước, kết quả 

nghiên cứu này có thể được sử dụng trong việc ban 
hành các văn bản pháp quy có liên quan đến việc 
tuân thủ các nguyên tắc quản trị công ty của các công 
ty đại chúng hoạt động trong lĩnh vực kinh doanh 
chứng khoán. Ủy ban có thể đưa ra các khuyến cáo 
về những đặc điểm của hội đồng quản trị như quy 
mô, tỷ lệ thành viên độc lập, tỷ lệ thành viên tham 
gia ban giám đốc, các yêu cầu về kinh nghiệm đối 
với thành viên, hạn chế kiêm nhiệm tổng giám đốc 
của chủ tịch.

Ngoài ra, Ủy ban cũng có thể đưa ra các khuyến 
cáo về tỷ lệ sở hữu của tổ chức trong công ty chứng 
khoán, tương tự như các giới hạn về tỷ lệ sở hữu của 
tổ chức và cá nhân tại các ngân hàng thương mại 
hiện hành; và các cơ chế bảo vệ quyền lợi của cổ 
đông thiểu số trong các công ty chứng khoán có cổ 
đông lớn chi phối.

Ủy ban không nhất thiết phải gây áp lực tăng vốn 
pháp định/vốn điều lệ đối với các ngành nghề kinh 
doanh của các công ty chứng khoán, thay vào đó cần 
xây dựng các quỹ hỗ trợ thanh khoản cho các công 
ty này.

Đối với các Sở giao dịch chứng khoán, cần có 
những quy định về gia tăng tỷ lệ cổ đông thiểu số 
trong điều kiện niêm yết, nhằm giảm dần sự chi phối 
của cổ đông lớn tại các công ty chứng khoán niêm 
yết. Ngoài ra, các Sở cũng cần tăng cường các nội 
dung công bố thông tin bất thường đối với những 
thay đổi trong các đặc điểm của hội đồng quản trị có 
liên quan đến các công ty chứng khoán niêm yết, vì 
những đặc điểm này đều có tác động đến hiệu quả 
hoạt động, qua đó ảnh hưởng đến thị giá cổ phiếu và 
ảnh hưởng đến giá trị dành cho cổ đông.

Đối với các công ty chứng khoán, có thể căn cứ 
vào các kết quả nghiên cứu này để tiến hành các hoạt 
động hoàn thiện quản trị công ty, nhằm củng cố và 
gia tăng lòng tin của cổ đông vào hội đồng quản trị 
và ban giám đốc, qua đó thu hút được các nguồn lực 
cần thiết từ thị trường tài chính và thu hút được thêm 
khách hàng tiềm năng.

Ghi chú:

1. Giá trị VIF của các biến dao động từ 1.23 đến 2.10

2. Hausman-test có p-value = 0.000 khi kiểm tra sự phù hợp giữa phương pháp REM và FEM.

3. Hàm y= ax2+bx+c  đạt cực trị khi y’=0, tức x=-b/2a.
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