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TÓM TẮT
Bài báo sử dụng phương pháp nghiên cứu tại bàn (desk research) nhằm tìm ra các kết quả nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến khả năng sinh lời của các tổ chức tài chính tại Việt Nam và thế giới, trên cơ sở đó xây dựng mô hình thực nghiệm cho công ty chứng khoán tại Việt Nam. Kết quả tổng quan cho thấy, phạm vi nghiên cứu chủ yếu tập trung vào các ngân hàng thương mại và công ty bảo hiểm, không tìm thấy các nghiên cứu về khả năng sinh lời của công ty chứng khoán. Chính vì vậy, tác giả tiến hành xây dựng mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến khả năng sinh lời  của công ty chứng khoán trên cơ sở kế thừa các nhân tố phù hợp trong mô hình nghiên cứu tại các ngân hàng thương mại, đồng thời bổ sung thêm một số nhân tố đại diện cho các đặc điểm hoạt động của công ty chứng khoán gồm: biến giả ngân hàng, thị phần môi giới, quy mô danh mục đầu tư, quy mô tài sản quản lý.
Từ khóa: khả năng sinh lời, công ty chứng khoán, ngân hàng thương mại, tổ chức tài chính. 

BUILDING UP A RESEARCH MODEL FOR DETERMINANTS OF THE PROFITABILITY OF VIETNAMESE SECURITY COMPANIES. 
     Abstract: The paper exploited the desk research method to figure out factors that have effects on the profitability of financial institutions in Vietnam as well as in all over the world. Based on these empirical findings, a model was built up for Vietnamese security companies. A thorough literature review shows that most of previous research focused on commercial banks and insurance companies, instead of security companies. At present, there is no research on earnings power ở security companies. This paper was scaffolded on the inheritance of the model used in researching on commercial banks and some other typical factors specified for security companies. At present, there is no research on earnings power ở security companies. The dominant factors include: dummy variables like bank, brokerage market share, portfolio scale, and scale of assets under management.
Key words: profitability, security company, commercial bank, financial institution. 
1. ĐẶT VẤN ĐỀ:
Tối đa hóa giá trị tài sản cho các chủ sở hữu thông qua nâng cao khả năng sinh lời của mỗi tổ chức là mục tiêu xuyên suốt các hoạt động. Trên thế giới và tại Việt Nam đã có nhiều nghiên cứu sử dụng các mô hình thống kê để đo lường ảnh hưởng của các nhân tố tác động đến khả năng sinh lời của ngành tài chính và phi tài chính. Các nghiên cứu đã góp phần phát triển lý thuyết và thực nghiệm tại nhiều quốc gia trong mỗi giai đoạn khác nhau trong tiến trình phát triển. Phần lớn các nghiên cứu khả năng sinh lời tập trung vào lĩnh vực bảo hiểm và ngân hàng, tuy nhiên lại bỏ qua các công ty chứng khoán – tổ chức tài chính đa dạng, có vai trò đặc biệt quan trọng trong thị trường chứng khoán nói riêng và thị trường tài chính nói chung. Điều này tạo ra một khoảng trống trong các nghiên cứu về khả năng sinh lời của nhóm ngành tài chính. Với mục tiêu góp phần làm phong phú những bằng chứng thực nghiệm trong các nghiên cứu về khả năng sinh lời của nhóm ngành tài chính, tác giả đã thực hiện bài báo này và bước đầu xây dựng mô hình nghiên cứu cho các công ty chứng khoán tại Việt Nam. 
Trước hết, việc xây dựng mô hình cần dựa trên những lập luận của các lý thuyết nền giải thích mối quan hệ giữa các nhân tố với khả năng sinh lời của tổ chức. Vì vậy trong phần 2, bài báo sẽ giới thiệu 4 lý thuyết gồm lý thuyết sức mạnh thị trường, cấu trúc hiệu quả, lý thuyết tín hiệu và lý thuyết chi phí đại diện làm căn cứ cho việc xây dựng mô hình. Trong phần tiếp theo, bài báo sử dụng phương pháp nghiên cứu tại bàn – là phương pháp được sử dụng phổ biến trong giai đoạn đầu khi xây dựng mô hình nghiên cứu. Thông qua những nguồn dữ liệu thứ cấp đáng tin cậy, tác giả tổng hợp, phân tích những nghiên cứu trước đây về khả năng sinh lời tại các tổ chức tài chính nhằm xác định các biến có thể kế thừa để đưa vào mô hình thực nghiệm. Phần 4 sẽ bàn luận và xây dựng mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến khả năng sinh lời tại công ty chứng khoán, một số kết luận và hướng nghiên cứu được trình bày tại phần 5.
2. CÁC LÝ THUYẾT LIÊN QUAN ĐẾN KHẢ NĂNG SINH LỜI VÀ CÁC NHÂN TỐ ẢNH HƯỞNG
2.1. Lý thuyết sức mạnh thị trường 
Đóng góp ban đầu cho tài liệu thực nghiệm về phân tích khả năng sinh lời bắt đầu chủ yếu với Bain (1951), người đã nghiên cứu mối quan hệ giữa khả năng sinh lời và các biến cấu trúc như sự tập trung, tăng trưởng, tính kinh tế của quy mô và quảng cáo. Bain thấy rằng sự tập trung có tác động tích cực đến lợi nhuận. Nghiên cứu của Bain (1951) xây dựng lý thuyết sức mạnh thị trường khẳng định rằng sự gia tăng sức mạnh thị trường dẫn đến độc quyền và làm tăng khả năng sinh lời. Lý thuyết cho rằng tập trung thị trường là cách thức tối ưu cho sức mạnh thị trường dẫn đến sự không hoàn hảo của thị trường, làm cho tổ chức có sức mạnh thị trường có thể chào mức giá cao hơn cho khách hàng. Lý thuyết cũng khẳng định rằng các hãng chiếm thị phần lớn với các sản phẩm và dịch vụ khác biệt có thể dễ dàng kiếm lợi nhuận độc quyền, giành chiến thắng trước đối thủ cạnh tranh của họ. Lý thuyết được áp dụng trong ngành ngân hàng để giải thích ảnh hưởng của thị phần đến khả năng sinh lời. Đồng thời lý thuyết này giúp giải thích quan hệ tích cực giữa quy mô và hiệu quả tài chính của ngân hàng. 
2.3. Lý thuyết cấu trúc hiệu quả 
Lý thuyết cấu trúc hiệu quả được khởi xướng bởi Demsetz (1973) và Peltzman (1977) bắt nguồn từ những lời chỉ trích về lý thuyết sức mạnh thị trường, vì vậy lý thuyết này được xem như một thay thế cho lý thuyết sức mạnh thị trường. Lý thuyết này mô tả sự tác động qua lại giữa cơ cấu thị trường và hiệu quả của ngân hàng. Lý thuyết này cũng cho rằng hiệu quả quản lý không chỉ làm tăng lợi nhuận mà còn dẫn đến thị phần lớn hơn và sự tập trung thị trường được cải thiện (Athanasoglou và cộng sự, 2008). Luận điểm của lý thuyết giúp lý giải mối liên hệ giữa hiệu quả quản lý chi phí, công nghệ, quy mô, thị phần (tập trung thị trường) với khả năng sinh lời của ngân hàng/tổ chức. 
2.4. Lý thuyết tín hiệu 
Năm 1973, Spence đã khởi xướng lý thuyết tín hiệu để giải thích tính bất cân xứng về thông tin. Lý thuyết tín hiệu giả định rằng các công ty hoạt động tốt nhất cung cấp cho thị trường một cách tích cực và thông tin tốt hơn. Lý thuyết này cũng là một trong những lý thuyết làm rõ khả năng sinh lời và cơ cấu vốn có mối quan hệ như thế nào. Lý thuyết này giả định rằng cấu trúc vốn ưu việt là tín hiệu lạc quan cho giá trị thị trường của tổ chức. Đa số các công ty có lợi nhuận báo hiệu sức mạnh cạnh tranh của họ thông qua việc đưa những thông tin quan trọng cho thị trường. Lý thuyết này dùng để giải thích mối quan hệ giữa khả năng sinh lời với việc công bố thông tin về doanh nghiệp như tăng vốn chủ, trả cổ tức.
2.5. Lý thuyết chi phí đại diện 
Lý thuyết đại diện phát sinh từ những đóng góp tinh túy của Jensen & Meckling (1976). Lý thuyết chi phí đại diện giả định rằng cấu trúc tài chính của công ty có thể được sử dụng như một cơ chế hoặc phương tiện của các nhà quản trị và người đầu tư giải quyết vấn đề dòng tiền miễn phí. Chi phí đại diện phát sinh bởi sự tác biệt quyền sở hữu và quyền kiểm soát, theo đó các nhà quản trị tối đa hóa ích lợi riêng hoặc dùng các nguồn lực của doanh nghiệp cho ích lợi cá nhân thay vì tối đa hóa giá trị của doanh nghiệp hoặc sự giàu có của cổ đông. Các học giả dùng lý thuyết này để giải thích sự tác động của các yếu tố thuộc lĩnh vực quản trị công ty đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Lý thuyết này cũng cho rằng đòn bẩy cao hay nói cách khác tỷ lệ vốn chủ thấp làm giảm chi phí đại diện của vốn chủ sở hữu bên ngoài và tăng giá trị vững chắc bằng cách hạn chế hoặc khuyến khích các nhà quản lý hành động nhiều hơn vì lợi ích của các cổ đông, và cuối cùng dẫn tới hiệu quả tốt hơn. 
3. CÁC NGHIÊN CỨU THỰC NGHIỆM VỀ KHẢ NĂNG SINH LỜI VÀ CÁC NHÂN TỐ ẢNH HƯỞNG
3.1. Nghiên cứu tại các nền kinh tế mới nổi 
Caporal và các cộng sự (2017) đã xem xét tác động của cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu đối với ngành ngân hàng ở khu vực Trung Đông và Bắc Phi (MENA), cũng như các yếu tố chính quyết định đến khả năng sinh lời của các ngân hàng trong và ngoài nước. Các tác giả đã sử dụng tập dữ liệu bao gồm 46 ngân hàng trong nước và 76 ngân hàng nước ngoài từ 17 quốc gia trong khu vực  MENA  giai đoạn 2000–2012. Đối với các yếu tố quyết định khả năng sinh lời, quy mô không có vai trò quyết định, trong khi tỷ lệ thanh khoản và doanh thu lãi ròng lần lượt tác động ngược chiều và cùng chiều; GDP có tác động cùng chiều trong trường hợp đối với các ngân hàng trong nước lên khả năng sinh lời. Kết quả này phù hợp với các phát hiện của tài liệu hiện có về cuộc khủng hoảng châu Á. Hơn nữa, quy mô ngân hàng không phải là một trong những yếu tố chính giúp giải thích khả năng sinh lời của các ngân hàng nước ngoài, như đã đuợc phát hiện bởi Athanasoglou và cộng sự(2008) cho các ngân hàng Hy Lạp. GDP ảnh hưởng cùng chiều với khả năng sinh lời. Tuy nhiên, sự so sánh giữa vai trò của các ngân hàng trong và ngoài nước vẫn còn là khoảng trống chưa được thực hiện trong nghiên cứu này.
Tan (2016)đã sử dụng một mẫu bao gồm 41 ngân hàng thương mại Trung Quốc (5 ngân hàng thương mại nhà nước, 11 ngân hàng thương mại cổ phần và 25 ngân hàng thương mại thành phố) giai đoạn 2003-2011 để kiểm tra xem liệu ngành công nghiệp ngân hàng Trung Quốc có phù hợp với giả thuyết SCP (structure-conduct-performance) hay không và việc cải thiện quản trị rủi ro có làm tăng khả năng sinh lời cho các ngân hàng Trung Quốc hay không. Kết quả không cho thấy bất kỳ phát hiện mạnh mẽ nào liên quan đến tác động của cạnh tranh và rủi ro đến khả năng sinh lời của ngân hàng, nhưng nghiên cứu phát hiện khả năng sinh lời của ngân hàng Trung Quốc bị ảnh hưởng bởi thuế, chi phí chìm (overhead cost),  năng suất lao động và lạm phát. Tác động không rõ ràng của rủi ro đến khả năng sinh lời có thể được giải thích bằng thực tế rằng chính phủ Trung Quốc vẫn có ảnh hưởng mạnh mẽ hoặc hỗ trợ mạnh mẽ cho các ngân hàng Trung Quốc (đặc biệt là các ngân hàng thương mại Nhà nước) thông qua bốn công ty quản lý tài sản và việc bơm vốn. Đồng thời, nghiên cứu cũng cho thấy thuế có tác động đáng kể và ngược chiều đối với khả năng sinh lời của các ngân hàng Trung Quốc (ROA, NIM và PBT). Ngoài ra, năng suất lao động, chi phí có tác động cùng chiều với khả năng sinh lời. Xét về môi trường kinh tế vĩ mô, những phát hiện cho thấy rằng các ngân hàng Trung Quốc có khả năng sinh lời cao hơn (ROA, NIM và PBT) trong một môi trường lạm phát cao hơn.
Djalilov và cộng sự (2016) đã thực hiện nghiên cứu trên mẫu bao gồm 275 ngân hàng thương mại từ 16 nền kinh tế chuyển đổi chia thành 2 nhóm là nhóm chuyển đổi muộn và nhóm chuyển đổi sớm gồm. Sử dụng hai thước đo ROA, ROE trong nghiên cứu, các tác giả đã có nhiều phát hiện giá trị trong nghiên cứu của mình. Tác động của hệ số rủi ro tín dụng là đáng kể nhưng với các dấu hiệu khác nhau. Ảnh hưởng của rủi ro tín dụng đối với khả năng sinh lời của ngân hàng ở các nước chuyển đổi muộn là tiêu cực, trong khi đánh giá rủi ro ở các nước cải cách sớm cho thấy rằng họ đã có còn nhiều thời gian để trở nên có thẩm quyền trong việc phân bổ rủi ro và quản lý sự không chắc chắn ở các thị trường cạnh tranh. Điều này phù hợp với các nghiên cứu trước đây cho thấy rằng các nhà quản lý của các ngân hàng ở các nước chuyển đổi muộn dường như đã chấp nhận rủi ro chiến lược, và điều này cho thấy rằng các nước chuyển đổi muộn nên tập trung hơn vào việc cải thiện tính minh bạch của hoạt động ngân hàng. Các hệ số chi tiêu của Chính phủ có ý nghĩa thống kê với các dấu hiệu tiêu cực cho các nước chuyển đổi muộn, cho thấy rằng chi tiêu của chính phủ có mối quan hệ tiêu cực với khả năng sinh lời của ngân hàng, không tìm thấy mối quan hệ nào cho các nước chuyển tiếp sớm. Các hệ số ước tính về tự do tài chính không có ý nghĩa thống kê ở các nước chuyển đổi sớm và có ý nghĩa quan trọng đối với các nước chuyển đổi muộn, nhưng chỉ khi phương pháp tiếp cận bảng điều khiển động được sử dụng. Tuy nhiên, kết quả cho tự do tiền tệ là đáng kể với các dấu hiệu tiêu cực chỉ cho các nước chuyển tiếp muộn. 
García-Herrero và cộng sự (2009) đã có nghiên cứu để kiểm tra  các yếu tố quyết định khả năng sinh lời của 87 ngân hàng Trung Quốc qua giai đoạn 1997–2004. Các thước đo khả năng sinh lời được sử dụng là ROA và ROE và lợi nhuận trước trích lập dự phòng. Các ngân hàng có tỷ lệ vốn chủ sở hữu cao hơn và tỷ lệ tiền gửi lớn hơn có xu hướng ROA cao hơn. Đổi lại, sự thiếu hiệu quả của ngân hàng và thị phần cao hơn có xu hướng làm giảm ROA. Các ngân hàng được vốn hóa tốt hơn có khả năng sinh lời hơn. Lạm phát và lãi suất quá cao và biến động cũng làm giảm ROA. Điều này cũng đúng đối với các ngân hàng có thị phần tiền gửi lớn hơn và cho nhiều ngân hàng hiệu quả hơn. Một hệ thống ngân hàng ít tập trung làm tăng lợi nhuận của ngân hàng, điều này phản ánh cơ bản rằng các ngân hàng thương mại Nhà nước là lực cản chính cho khả năng sinh lời của hệ thống. Hệ số tiêu cực và đáng kể của biến giả cho các ngân hàng chính sách tương tự như các ngân hàng thương mại Nhà nước, cho thấy rằng sự can thiệp của chính phủ không tốt cho lợi nhuận. Lãi suất thực tế cao hơn đối với các khoản vay và lạm phát thúc đẩy khả năng sinh lời trong khi sự biến động của lãi suất làm khả năng sinh lời giảm. 
Saona (2016) sử dụng dữ liệu về 156 ngân hàng thương mại ở bảy nước Mỹ Latinh từ 1995-2012 và đã phát hiện một số kết quả của nghiên cứu: 1) mối quan hệ hình chữ U nghịch đảo giữa tỷ lệ vốn của ngân hàng và khả năng sinh lời, 2) mối quan hệ tích cực giữa đa dạng hóa tài sản (ví dụ: giao dịch bảo đảm, các quỹ phòng hộ, ngoại hối, bảo đảm, vv) và khả năng sinh lời, 3) một mối quan hệ tiêu cực giữa đa dạng hóa doanh thu (ví dụ: quyền lợi, phí, hoa hồng, v.v.) và khả năng sinh lời, 4) mối quan hệ tích cực giữa nồng độ thị trường và khả năng sinh lời, và 5) cải tiến trong hệ thống pháp lý tác động tiêu cực đến khả năng sinh lời của các ngân hàng. 
Phạm Quốc Việt và cộng sự (2018) đã nghiên cứu tác động của các biến về quản trị công ty đến hiệu quả hoạt động của các công ty chứng khoán Việt Nam. Nghiên cứu sử dụng ROA, ROE và TobinsQ là các thước đo cho hiệu quả hoạt động của các công ty chứng khoán giai đoạn 2012-2016, nghiên cứu đã 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. Nghiên cứu của Trần Việt Dũng (2014) đã sử dụng phương pháp nghiên cứu dữ liệu bảng với phương pháp ước lượng moment tổng quát để chứng minh mối quan hệ giữa khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại với các nhân tố vi mô và vĩ mô. Kết quả nghiên cứu cho thấy các nhân tố tác động tích cực đến khả năng sinh lời của ngân hàng là cổ phần hoá, quy mô vốn chủ sở hữu. Nghiên cứu không tìm thấy bằng chứng về mối quan hệ giữa quy mô tài sản, tỷ lệ dư nợ và huy động lên khả năng sinh lời của ngân hàng. Bên cạnh đó, các biến số vĩ mô, đặc biệt là chu kỳ kinh tế có tác động rõ nét tới hoạt động của các ngân hàng thương mại. Nguyễn Phạm Nhã Trúc và cộng sự (2016) đã nghiên cứu các nhân tố tác động đến khả năng sinh lời của hệ thống NHTM tại Việt Nam trên bộ dữ liệu gồm 28 NHTM tại Việt Nam giai đoạn 2002-2013 với biến phụ thuộc là khả năng sinh lời của ngân hàng đo lường bằng ROA và ROE. Các phát hiện chính của nghiên cứu về ảnh hưởng của các nhân tố đến khả năng sinh lời cảu ngân hàng là: quy mô ngân hàng và chi phí hoạt động có tác động tích cực đến cả ROA và ROE; vốn ngân hàng có tác động tích cực đến ROA, nhưng tiêu cực đến ROE; không có mối tương quan giữa quy mô cho vay và khả năng sinh lời của ngân hàng. Ngoài ra, bằng thống kê mô tả, nghiên cứu cũng cho thấy ngân hàng thương mại cổ phần có khả năng sinh lời tốt hơn ngân hàng thương mại quốc doanh; các nhân tố vĩ mô (lạm phát, tăng trưởng GDP, doanh số giao dịch trên thị trường chứng khoán) đều có tác động tích cực đến ROA và ROE.
3.2. Nghiên cứu tại các nền kinh tế khác
Maudos (2017) ứng dụng mô hình tác động cố định trong phân tích dữ liệu cho nghiên cứu nhằm trả lời câu hỏi liệu có sự tác động của cơ cấu thu nhập đối với rủi ro và khả năng sinh lời của các ngân hàng châu Âu trong khủng hoảng hay không. Kết quả nghiên cứu cho thấy sự gia tăng tỷ trọng thu nhập ngoài lãi có tác động tiêu cực đến khả năng sinh lời mặc dù hiệu quả chỉ đáng kể trong khủng hoảng. Tuy nhiên, phân tích tác động đến từng loại hình kinh doanh ngân hàng một cách riêng biệt, ảnh hưởng đến ngân hàng bán lẻ là âm và có ý nghĩa, nhưng không đáng kể trong trường hợp ngân hàng doanh nghiệp của họ đa dạng hơn. Sự gia tăng tỷ lệ thu nhập ngoài lãi có thể làm tăng rủi ro, mặc dù hiệu ứng giảm đi trong cuộc khủng hoảng. Nói chung, kết quả cho thấy sức mạnh thị trường có tác động có lợi đến sự ổn định tài chính, các ngân hàng có cơ cấu thu nhập đa dạng hơn sẽ ít sinh lãi hơn, mặc dù hiệu quả chỉ là đáng kể trong những năm khủng hoảng. Ngoài ra, các ngân hàng lớn hơn, tốt hơn được tận dụng nguồn vốn thị trường thì khả năng sinh lời có xu hướng cao hơn, mặc dù quy mô của hiệu ứng cũng đã bị ảnh hưởng bởi cuộc khủng hoảng. Tác động tiêu cực của cấu trúc thu nhập duy trì trong trường hợp cả hai ngân hàng có cơ cấu thu nhập truyền thống hơn (với một phần lớn thu nhập lãi) và các ngân hàng có tỷ lệ thu nhập ngoài lãi lớn hơn. Về mặt lợi nhuận, cơ cấu thu nhập không liên quan trong các giai đoạn mở rộng, nhưng trở nên quan trọng trong giai đoạn suy thoái kinh tế, khi kinh doanh tài chính trung gian truyền thống có thể làm tác động của cuộc khủng hoảng đến khả năng sinh lời ít đi. Kết quả này có thể là do tác động tiêu cực của khủng hoảng đối với hoạt động của thị trường tài chính, và do đó tác động đến thu nhập ngân hàng liên quan đến các hoạt động này (phí và hoa hồng, cổ tức, thu nhập giao dịch, vốn lợi nhuận, v.v.) 
Iannotta và cộng sự (2007) đã so sánh hiệu quả và rủi ro của một mẫu của 181 ngân hàng lớn từ 15 quốc gia châu Âu trong giai đoạn 1999-2004 và đánh giá tác động của các mô hình sở hữu thay thế, cùng với mức độ tập trung quyền sở hữu lên khả năng sinh lời, hiệu quả chi phí và rủi ro bằng hồi quy OLS. Nghiên cứu đã có ba phát hiện chính: (1) sau khi kiểm soát các đặc điểm của ngân hàng, các hiệu ứng quốc gia và thời gian, ngân hàng thuộc sở hữu nhà nước có khả năng sinh lời thấp hơn các ngân hàng tư nhân, mặc dù chi phí hoạt động của họ thấp hơn; (2) các ngân hàng khu vực công có chất lượng cho vay kém hơn và khả năng thanh toán cao hơn, rủi ro hơn các loại ngân hàng khác trong khi các ngân hàng chung có chất lượng cho vay tốt hơn và rủi ro tài sản thấp hơn cả ngân hàng tư nhân và khu vực công; (3) tập trung sở hữu ảnh hưởng không đáng kể đến khả năng sinh lời của ngân hàng, tập trung quyền sở hữu cao hơn được kết hợp với chất lượng cho vay tốt hơn, rủi ro tài sản thấp hơn và rủi ro phá sản thấp hơn. 
Bucevska và cộng sự (2017) đã phân tích 127 ngân hàng thương mại từ sáu nước Balkan giai đoạn 2005–2009. Không có bằng chứng về bất kỳ mối quan hệ nào giữa quy mô ngân hàng và khả năng sinh lời. Mối quan hệ tích cực giữa tỷ lệ vốn chủ sở hữu và khả năng sinh lời của ngân hàng cho thấy rằng các ngân hàng có vốn hợp lý, vững mạnh sẽ có thể theo đuổi các cơ hội kinh doanh và chống lại những cú sốc tiêu cực tốt hơn, từ đó, sẽ làm cho họ có nhiều lợi nhuận hơn. Tỷ lệ trích lập dự phòng rủi ro cho vay đối với tổng dư nợ có tác động tiêu cực và có liên quan đáng kể đến khả năng sinh lời của ngân hàng. Điều này cho thấy rằng các ngân hàng nên tập trung hơn vào quản lý rủi ro tín dụng trong trong tương lai, vì các vấn đề nghiêm trọng có thể phát sinh từ sự thất bại của các ngân hàng để nhận ra các khoản vay bị suy giảm (Athanasoglou, Delis và Staikouras 2006). Cải cách ngành ngân hàng tác động tiêu cực và có ý nghĩa đối với khả năng sinh lời của ngân hàng. Không tìm thấy bằng chứng về sự tác động của tăng trưởng kinh tế cũng như lạm phát đến khả năng sinh lời của ngân hàng. 
Bouzgarroua và các cộng sự (2018) sử dụng mẫu nghiên cứu bao gồm 170 ngân hàng thương mại hoạt động tại thị trường Pháp giai đoạn 2000-2012. Nghiên cứu chia ngân hàng nước ngoài thành ngân hàng từ "nền kinh tế tiên tiến" và ngân hàng từ "nền kinh tế mới nổi" và các kết quả nghiên cứu có sự khác biệt mạnh mẽ đặc biệt là đối với các ngân hàng nước ngoài từ "nền kinh tế tiên tiến". Các thước đo khả năng sinh lời được sử dụng trong nghiên cứu là lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA), lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) và biên lãi ròng (NIM). Nghiên cứu đã điều tra hai mẫu phụ (ngân hàng trong nước và nước ngoài), và so sánh khả năng sinh lời của hai nhóm ngân hàng đồng thời nghiên cứu cũng xem xét riêng giai đoạn tiền khủng hoảng (2000-2006) và khủng hoảng (2007-2012). Kết quả cho thấy các ngân hàng nước ngoài có lợi nhuận cao hơn các ngân hàng trong nước, đặc biệt đối với các ngân hàng nước ngoài từ "nền kinh tế tiên tiến" so với các ngân hàng từ "nền kinh tế mới nổi", đặc biệt là trong cuộc khủng hoảng tài chính. Nghiên cứu đã chỉ ra rằng trong cuộc khủng hoảng tài chính, lợi nhuận trước đây có tác động tiêu cực đối với các ngân hàng trong nước và tác động tích cực đối với các ngân hàng nước ngoài. Kết quả nghiên cứu cho thấy các ngân hàng nước ngoài có khả năng sinh lời cao hơn các ngân hàng trong nước. 
Dietricha và Wanzenriedb (2014) đã nghiên cứu các nhân tố ảnh ưởng đến  khả năng sinh lời của 10.000 ngân hàng thương mại tại 118 quốc gia có thu nhập thấp, trung bình và cao giai đoạn 1998-2012. Nghiên cứu sử dụng các biến phụ thuộc: ROAA, ROAE, NIM. Tại các nước có thu nhập thấp, tỷ lệ vốn chủ sở hữu cao hơn nhiều so với các nước có thu nhập cao, tuy nhiên mức vốn của ngân hàng không ảnh hưởng đến khả năng sinh lời của ngân hàng tại các nước có thu nhập thấp và trung bình. Vì vậy cần khuyến khích quá trình tư nhân hóa ngân hàng tại các nước thu nhập thấp và trung bình. Ngân hàng sở hữu nước ngoài có lợi nhuận cao hơn ngân hàng nội địa tại nước thu nhập thấp nhưng ko nhiều hơn tại các nước phát triển vì ngân hàng nước ngoài có thể cung cấp nhiều công nghệ cần thiết và chuyển giao bí mật tại các nước có thu nhập thấp, điều này có thể được giải thích bởi chính sách công khi khuyến khích sự hiện diện của các ngân hàng nước ngoài. Tăng trưởng GDP, lạm phát không giải thích một phần đáng kể cho sự thay đổi của khả năng sinh lời tại các quốc gia có thu nhập cao, tuy nhiên các yếu tố này tác động mạnh đến khả năng sinh lời của ngân hàng tại các nước thu nhập thấp và trung bình vì vậy các chính sách kinh tế vĩ mô tại các nước có thu nhập thấp và trung bình rất quan trọng. Đa dạng hóa thu nhập (đo bằng phần chia lãi thu nhập) có tác động tích cực đến khả năng sinh lời của ngân hàng tại các nước có thu nhập cao và trung bình nhưng không phải ở các nước có thu nhập thấp. Điều này được giải thích rằng biên lợi nhuận tại các ngân hàng bán lẻ truyền thống cao hơn nhiều tại các nước có thu nhập thấp. Vì vậy đa dạng hóa thu nhập không phải là một cách hứa hẹn để tăng khả năng sinh lời tại các quốc gia phát triển vì biên lợi nhuận từ lãi suất thường cao hơn lợi nhuận từ phí, hoa hồng và hoạt động kinh doanh. các ngân hàng tại các nước có thu nhập thấp có khả năng chống đỡ tốt hơn với khủng hoảng tài chính, thách thức do suy thoái kinh tế. các quốc gia có thu nhập trung bình dễ bị tổn thương hơn. Tuy nhiên khả năng sinh lời của ngân hàng không bị ảnh hưởng đáng kể bởi khủng hoảng tài chính. 
4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN
Trên cơ sở kết quả nghiên cứu tổng quan về cơ sở lý thuyết và thực nghiệm, tác giả xây dựng mô hình nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến khả năng sinh lời của các công ty chứng khoán tại Việt Nam như hình 1. Ngoài việc kế thừa các biến phụ thuộc và độc lập từ các nghiên cứu trước đây, tác giả đưa vào mô hình một số biến gắn với đặc thù hoạt động của công ty chứng khoán và có luận giải trong phần tiếp theo như: biến giả ngân hàng mẹ, quy mô danh mục đầu tư, thị phần môi giới, quy mô tài sản đang quản lý. Các nhân tố ảnh hưởng được chia thành 3 nhóm chính gồm nhóm các biến đặc trưng của công ty chứng khoán, nhóm các biến đặc điểm ngành và nhóm các biến vĩ mô.
Các biến đặc trưng của công ty chứng khoán gồm:
- Quy mô công ty: được đo lường bằng logarit tự nhiên của tổng tài sản, quy mô công ty có tác động cả 2 chiều theo các lý giải khác nhau trong các nghiên cứu trước đây. Tác động dương của quy mô lên khả năng sinh lời hoặc hiệu quả hoạt động của các ngân hàng được giải thích rằng các ngân hàng lớn thường đa dạng hóa trong sản phẩm dịch vụ điều này giúp giảm rủi ro trong kinh doanh, vì vậy hiệu quả hoạt động hoặc khả năng sinh lời sẽ cao hơn (García-Herrero và cộng sự, 2009). Ở chiều tác động ngược lại, Athanasoglou và cộng sự (2008) cho rằng các tổ chức lớn thường bị ảnh hưởng bởi sự cứng nhắc, quán tính, quan liêu, quy trình và bộ máy cồng kềnh, khó quản lý hơn... có thể làm giảm hiệu quả hoạt động.
- An toàn tài chính: được đo bằng tỷ số giữa vốn chủ sở hữu và tổng tài sản. Các nghiên cứu theo quan điểm truyền thống cho thấy rằng tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tài sản cao hơn sẽ làm tăng chi phí tài trợ và do đó làm giảm lợi nhuận (García-Herrero và cộng sự, 2009). Tuy nhiên, khi tỷ lệ vốn tăng đáng kể, các ngân hàng không chấp nhận lợi thế của nợ để tài trợ cho các lựa chọn tăng trưởng trong tương lai và giá trị công ty lúc này sẽ bị giảm dần.
- Hiệu quả hoạt động: được đo bằng tỷ số giữa chi phí hoạt động và tổng thu nhập. Mối quan hệ giữa khả năng sinh lời và hiệu quả quản lý chi phí hầu hết là ngược chiều (Olson, 2011). Tuy nhiên nghiên cứu của Tan (2016) cho thấy một mối quan hệ thuận chiều giữa tỷ lệ này với hiệu quả ngân hàng. Tác động thuận chiều được giải thích phù hợp với lý thuyết tiền lương hiệu quả, nghĩa là phần lớn chi phí hoạt động được chi trả cho lương nhân viên, mức lương cao hơn sẽ cải thiện đáng kể năng suất của nhân viên, điều này dẫn đến khả năng sinh lời của ngân hàng tăng nhanh hơn so với tốc độ tăng của chi phí
- Cấu trúc sở hữu: đo bằng tỷ lệ % sở hữu vốn cổ phần của tổ chức và cá nhân nước ngoài trong công ty chứng khoán. Bằng chứng thực nghiệm trong nghiên cứu của Mirzaei và cộng sự (2013) cho thấy, tổ chức tài chính có tỷ lệ sở hữu nước ngoài càng cao thì khả năng sinh lời càng lớn tại các thị trường mới nổi. Kết quả nghiên cứu này cũng tương tự với nghiên cứu của Bouzgarrou và cộng sự (2018) tại thị trường Pháp.
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- Biến giả ngân hàng (Dumbank): nhận giá trị 1 nếu công ty chứng khoán có ngân hàng mẹ và nhận giá trị 0 trong các trường hợp khác. Hiện nay trong 23 công ty chứng khoán niêm yết trên các Sở giao dịch tập trung tại Việt Nam, có 4 công ty có ngân hàng mẹ. Biến này được kỳ vọng có thể có tác động cùng chiều hoặc ngược chiều với khả năng sinh lời. Tác động thuận chiều được giải thích bởi việc các ngân hàng mẹ có thể bổ sung vốn chủ cho các công ty chứng khoán, giúp công ty chứng khoán có nguồn lực mạnh mẽ trong việc gia tăng danh mục đầu tư tốt. Ở chiều ngược lại các công ty chứng khoán có thể chịu ảnh hưởng bởi quản trị cứng nhắc của ngân hàng đặc biệt là đối với ngân hàng có sở hữu Nhà nước, dó đó có thể kìm hãm sự tăng trưởng của khả năng sinh lời. Tác giả đưa biến này vào mô hình với mục đích bổ sung thêm bằng chứng thực nghiệm về khả năng sinh lời của công ty chứng khoán trong trường hợp có sở hữu của ngân hàng.
- Quy mô danh mục đầu tư: được tính bằng tỷ số giữa tổng giá trị danh mục đầu tư với tổng tài sản của công ty. Hoạt động tự doanh và môi giới chứng khoán là các hoạt động luôn đạt tỷ trọng doanh thu cao trong tổng doanh thu của các công ty. Biến này được đưa vào mô hình với kỳ vọng tác động dương đến khả năng sinh lời của các công ty chứng khoán.
- Thị phần môi giới chứng khoán: được tính bằng giá trị giao dịch của người đầu tư mở tài khoản tại công ty chứng khoán, thu thập từ dữ liệu có sẵn của Ủy ban chứng khoán nhà nước. Kỳ vọng công ty chứng khoán có thị phần môi giới cao thì khả năng sinh lời sẽ cao.
- Quy mô tài sản quản lý (Assets Under Management-AUM):Tài sản quản lý là tổng giá trị thị trường của tài sản mà công ty chứng khoán đang quản lý thay cho các nhà đầu tư bao gồm số dư tiền mặt và giá trị thị trường chứng khoán của khách hàng. AUM tăng có thể do hiệu suất đầu tư tăng, tăng giá trị dòng tiền của khách hàng tại công ty chứng khoán, ngược lại người đầu tư rút bớt tiền hoặc thua lỗ có thể làm giảm AUM của công ty chứng khoán. Vì vậy tác giả đưa biến này vào mô hình với kỳ vọng có sự tác động thuận chiều với khả năng sinh lời.
Các biến đặc điểm ngành gồm:
- Phát triển thị trường chứng khoán: đo bằng tỷ lệ phần trăm vốn hóa thị trường so với tổng sản phẩm quốc nội (GDP). Các nghiên cứu trước đây hầu hết cho thấy mối quan hệ thuận chiều giữa tỷ lệ này với khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại (Albertazzi và Gambacorta, 2009; Tan, 2016). Kết quả này được cho là hợp lý do thực tế các giai đoạn rủi ro cao thường trùng với thời gian khối lượng giao dịch lớn trong thị trường tài chính vì vậy khi vốn hóa thị trường cao thì lợi nhuận kỳ vọng của các công ty chứng khoán cũng cao. 
- Cạnh tranh ngành: sử dụng thước đo HHI (Herfindhal-Hirschman Index), được tính bằng tổng bình phương thị phần của các công ty chứng khoán. Thị trường càng cạnh tranh thì HHI càng thấp và chỉ số này bằng 0 khi thị trường cạnh tranh hoàn hảo (mặc dù thực tế gần như không xảy ra). Petriaa và cộng sự (2015) tìm thấy mối quan hệ không chắc chắn giữa HHI với khả năng sinh lời của các ngân hàng nhưng Saona (2016) lại tìm thấy mối quan hệ thuận chiều khi nghiên cứu tại thị trường Mỹ Latinh.
Các biến kinh tế vĩ mô gồm:
- Tăng trưởng GDP: được đo bằng tỷ lệ phần trăm thay đổi hàng năm của GDP. Tan (2016) phát hiện GDP có tác động đáng kể và tích cực lên khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại Trung Quốc, kết quả này có thể được giải thích bởi thực tế là nhu cầu cho vay tăng lên trong giai đoạn bùng nổ kinh tế, dẫn đến sự cải thiện về khả năng sinh lời của ngân hàng. Tuy nhiên, Bouzgarrou và cộng sự (2018) tìm thấy mối quan hệ tiêu cực và đáng kể giữa tỷ lệ GDP và  ROE khi nghiên cứu 170 ngân hàng thương mại hoạt động tại thị trường Pháp trong giai đoạn 2000-2012. Mặt khác, kết quả nghiên cứu thực nghiệm trên thế giới cho thấy mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và thị trường chứng khoán là mối quan hệ mơ hồ, nhưng tại Việt Nam mối quan hệ này được phát hiện chỉ có chiều tác động dương của thị trường chứng khoán  đến tăng trưởng mà không tìm thấy chiều tác động ngược lại (Nguyễn Thị Phương Nhung, 2013).
- Tỷ lệ lạm phát: được đo bằng chỉ số giá tiêu dùng trung bình trong năm, tác động của lạm phát đến khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại trong các nghiên cứu trước đây hầu hết là thuận chiều điển hình như các nghiên cứu của Olson và Zoubi (2011), Tan (2016). Mối quan hệ tích cực giữa khả năng sinh lời của ngân hàng và lạm phát được giải thích căn cứ vào thực tế là lãi suất tiền gửi ngân hàng giảm với tốc độ nhanh hơn lãi suất cho vay. Mối quan hệ trên được tác giả kỳ vọng tượng tự cho mô hình của công ty chứng khoán.
5. KẾT LUẬN VÀ HƯỚNG NGHIÊN CỨU TIẾP THEO
Bài báo đã xác định được các lý thuyết nền tảng giải thích các nhân tố ảnh hưởng đến khả năng sinh lời đồng thời tổng quan được các mô hình nghiên cứu tác động của các nhân tố bên trong và bên ngoài doanh nghiệp đến khả năng sinh lời, với biến phụ thuộc phổ biến nhất là chỉ tiêu tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA), tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE). Các nghiên cứu thực nghiệm tập trung vào các ngân hàng thương mại và công ty bảo hiểm tại các quốc gia hoặc nhóm các quốc gia. Tại Việt Nam, nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến khả năng sinh lời của công ty chứng khoán chưa được tìm thấy, vì vậy tác giả đã bước đầu xây dựng mô hình nghiên cứu cho các công ty chứng khoán Việt Nam nhằm làm phong phú thêm bằng chứng thực nghiệm trong các tổ chức tài chính. Bài báo ngoài việc kế thừa từ các nghiên cứu trước, đã bổ sung các nhân tố đặc trưng của công ty chứng khoán vào mô hình gồm: biến giả ngân hàng, thị phần môi giới, quy mô danh mục đầu tư, quy mô tài sản quản lý. Tuy nhiên như đã thảo luận ở trên, kết quả nghiên cứu của bài báo chỉ dừng lại ở việc xây dựng mô hình cho công ty chứng khoán, các bước kiểm định sẽ được tác giả thực hiện ở nghiên cứu tiếp theo. 
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