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1. Đặt vấn đề
Quản trị công ty (QTCT) đã nhận được sự chú

ý rộng rãi trong nghiên cứu học thuật cũng như
trong thực tế vì quản trị công ty là một công cụ
hiệu quả giúp công ty kiểm soát tốt các hoạt động
(Hopt, 2011; Wondem & Singh Batra, 2019).
Doanh nghiệp trong nước có thể cạnh tranh với
các công ty toàn cầu nếu hệ thống QTCT hiệu
quả vì QTCT đóng vai trò then chốt trong việc
tăng cường sức mạnh cạnh tranh cho doanh
nghiệp (Tsai & McGill, 2011). Cơ chế QTCT
được quản lý tốt đóng vai trò quan trọng trong
việc nâng cao hiệu quả tài chính (financial per-

formance - FP) của doanh nghiệp (Guluma,
2021). QTCT tốt là nền tảng cho DN trên mọi
khía cạnh như cải thiện hình ảnh công ty, tăng
niềm tin của cổ đông, giảm hành vi gian lận
(OECD, 2023). Vai trò nền tảng của QTCT là
nâng cao FP thông qua cơ cấu, duy trì sáng kiến
và tăng trưởng dài hạn của công ty thông qua hạn
chế quyền lực của người bên trong công ty có thể
lạm dụng tài nguyên công ty. QTCT điều chỉnh
HĐQT - một cơ chế kiểm tra và giám sát hoạt
động của nhà quản lý nhằm tối đa hóa giá trị cổ
đông (Jebran & Chen, 2023) tăng cường công bố
thông tin để bảo vệ lợi ích các bên liên quan. Hơn
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Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá tác động của các đặc điểm thuộc quản trị
công ty đến hiệu quả tài chính của các công ty phi tài chính niêm yết trên hai sàn chứng

khoán HOSE và HNX trong giai đoạn 2016 - 2022. Kết quả hồi quy FGLS thừa nhận quy mô hội đồng
quản trị (HĐQT), chất lượng kiểm toán tác động tích cực và có ý nghĩa đến FP nhưng nghiên cứu cũng
không tìm thấy bằng chứng thể hiện tác động của tính độc lập hội đồng quản trị, sự kiêm nhiệm hai
chức danh, đa dạng giới tính và sở hữu nước ngoài đến hiệu quả tài chính. Ngoài ra, nghiên cứu cũng
thừa nhận các công ty với quy mô càng lớn thì khả năng tạo ra lợi nhuận, hiệu quả tài chính càng lớn.
Đồng thời, nghiên cứu cũng cung cấp một số hàm ý chính sách liên quan đến cơ chế quản trị công ty
với mong muốn nâng cao FP cũng như gia tăng hiệu quả giám sát của hội đồng quản trị.
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nữa cơ cấu QTCT được kỳ vọng sẽ hổ trợ công ty
kinh doanh hiệu quả hơn thông qua việc ra quyết
định có chất lượng (Shivani, 2017).

Trong khi đó, FP là một trong những yếu tố
quan trọng cần được phân tích trong quá trình ra
quyết định đối với nhà đầu tư và các bên liên quan
(Vieira & cộng sự, 2019). Vì vậy, khá nhiều
nghiên cứu về tác động của QTCT đến FP của DN
nhưng không có sự đồng nhất về kết quả do điều
kiện nghiên cứu và bối cảnh khác nhau. Quan
điểm thứ nhất tìm thấy các đặc điểm.HĐQT
như.quy mô, tính đa dạng giới tính và tính độc lập
có mối tương quan dương đến FP (Chen & cộng
sự, 2005; Khan & Abdul Subhan, 2019; Lozano &
cộng sự, 2016) nhưng quan điểm khác thì phát
hiện tác động tiêu cực (Afrifa & Tauringana,
2015; Malik & Makhdoom, 2016) trong khi đó
cũng có những nghiên cứu thì không thấy tác
động nào giữa QTCT và FP (Ahmed Haji, 2014;
Chabachib & cộng sự, 2019). Hơn nữa, đa số các
nghiên cứu này được thực hiện tại các quốc gia có
nền kinh tế phát triển nên có thể không đại diện
được cho các quốc gia khác (Arora & Sharma,
2016). Do đó, việc xem xét tác động của các đặc
điểm quản trị công ty đến FP của các công ty niêm
yết ở Việt Nam là vấn đề khá hấp dẫn vì Việt Nam
là một nền kinh tế đang phát triển với cơ chế
QTCT có sự khác biệt khá lớn với các nước phát
triển. Đồng thời, tác giả thực hiện nghiên cứu này
với mong muốn xem xét liệu rằng các khía cạnh
thuộc QTCT như tính độc lập của HĐQT, quy mô,
sự kiêm nhiệm hai chức danh, đa dạng giới tính,
chất lượng kiểm toán và sở hữu nước ngoài có.tác
động đến FP và sự tác động có khác biệt với các
nghiên cứu đã thực hiện tại các nước có nền kinh
tế phát triển hay không?

Ngoài phần mở đầu và giới thiệu, phần còn lại
của bài viết trình bày tổng quan nghiên cứu; giả
thuyết nghiên cứu; mẫu dữ liệu và đo lường các
biến; kết quả nghiên cứu, bàn luận và cuối cùng là
kết luận và hàm ý quản trị.

2. Tổng quan nghiên cứu và khuôn khổ lý thuyết
Quản trị công ty được quan tâm và phát triển

như một cơ chế quan trọng hơn trong những thập
kỷ trước. Nhiều nghiên cứu đã tiết lộ, cơ chế
QTCT tốt có vai trò quan trọng đối với kết quả
kinh doanh của công ty điển hình là hiệu quả tài
chính. QTCT tốt là nền tảng cho một doanh
nghiệpp theo nhiều cách. OECD (2023) chỉ ra
rằng QTCT tốt sẽ nâng cao hình ảnh công ty, giảm
thiểu rủi ro, nâng cao niềm tin của cổ đông và
mang lại hiệu quả hoạt động cho doanh nghiệp
(Guluma, 2021), gia tăng lợi nhuận (Handayani,
2017). Theo lý thuyết đại diện, HĐQT là đỉnh cao
của hệ thống kiểm soát nội bộ (Jensen, 1993) và
có vai trò then chốt trong việc giám sát các nhà
quản lý nhằm giảm thiểu các vấn đề liên quan đến
sự phân chia quyền sở hữu và quản lý tại đơn vị,
giảm xung đột lợi ích giữa các bên (Fama &
Jensen, 1983). Theo Chen & cộng sự (2015)
HĐQT ngày càng quan trọng đối với các quyết
định chiến lược, nâng cao hiệu quả tài chính.
Đồng thời, Jensen (1993) cho rằng HĐQT là cơ
chế quản trị chính góp phần gia tăng chất lượng
QTCT. Vì vậy trong nghiên cứu này, tác giả tập
trung xem xét về tính độc lập của HĐQT, quy
mô.HĐQT, đa dạng giới tính trong HĐQT, sự
kiêm nhiệm hai chức danh, sở hữu nước ngoài và
chất lượng kiểm toán tác động đến FP.

(1) Tính độc lập của HĐQT 
Vai trò cơ bản của QTCT chính là ở việc điều

chỉnh hoạt động của HĐQT. Đó là cơ chế kiểm tra
và giám sát công việc quản lý nhằm tối đa.hóa giá
trị công ty (Jebran & Chen, 2023) HĐQT được
mô tả là đỉnh cao của kiểm soát nội bộ (Jensen,
1993). HĐQT được chủ sở hữu ủy quyền thực
hiện chức năng điều hành và chịu trách nhiệm bảo
đảm rằng công ty được quản lý hiệu quả và thành
viên HĐQT bên ngoài đóng vai trò quan trọng
trong việc giám sát hoạt động của công ty
(Bebchuk & Weisbach, 2010; Brickley & cộng sự,
1994). Theo Chen & Lu (2015), vai trò chiến
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lược của HĐQT ngày càng.trở nên quan.trọng và
vượt ra ngoài phạm vi phê duyệt đơn thuần của
các quyết định quản lý chiến lược. HĐQT độc lập
được cho là có hiệu quả hơn trong việc bảo vệ lợi
ích cổ đông và gia tăng lợi nhuận, gia tăng FP
(Filatotchev & Nakajima, 2010). Theo quan điểm
lý thuyết đại diện, hội đồng quản trị độc lập được
thành lập để giám sát các nhà quản lý thay mặt
cho các cổ đông. Các nghiên cứu Aggarwal &
cộng sự (2011),  Li & cộng sự (2015) , Liu & cộng
sự (2015),  Uribe-Bohorquez & cộng sự (2018)
đưa ra lập luận rằng tính độc lập.của HĐQT
có.tương quan cùng chiều với FP. Tuy nhiên, cũng
có quan điểm thừa nhận rằng tính độc.lập
HĐQT.có tác động ngược.chiều đến FP (Ben
Barka & Legendre, 2017; Nguyen & cộng sự,
2017; Yasser & cộng sự, 2017). Đồng thời, theo
quy định tại 71/ 2017/NĐ-CP, các công ty đại
chúng phải có ít nhất 1/3 thành viên độc lập trong
HĐQT để đảm bảo thực hiện chức năng giám sát.
Do đó, căn cứ theo lý thuyết đại diện và thực tiễn
tại Việt Nam, giả thuyết được đề xuất:

H1: Tính độc lập của HĐQT có mối tương
quan tích cực với FP của doanh nghiệp

(2) Quy mô HĐQT 
Lý thuyết đại diện cho rằng quyền lực và khả

năng kiểm soát của người lãnh đạo có thể được
khuyến khích bởi quy mô lớn nên có thể làm gia
tăng xung đột (Ahmadi & cộng sự, 2018). HĐQT
với nhiều thành viên sẽ giúp nhà quản lý đưa ra
quyết định tốt hơn và giám sát FP (Arora &
Sharma, 2016). Ngược lại, với quan điểm trên thì
HĐQT có quy mô lớn hoạt động kém hơn HĐQT
có quy mô nhỏ, quy mô HĐQT lớn hạn chế tương
tác (Goodstein& cộng sự, 1994) nên giá trị công
ty tăng lên ở những công ty mà HĐQT có quy mô
nhỏ (Ahmed Sheikh & Wang, 2013). HĐQT với
quy mô nhỏ sẽ thực hiện chức năng giám sát tốt
hơn nên gia tăng FP (Ahmadi & cộng sự, 2018).
Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu giữa quy mô
HĐQT và FP chưa thống nhất. Cụ thể, một số

nghiên cứu thừa nhận mối tương quan nghịch
giữa quy mô hội đồng quản trị và FP (Bhagat &
Black, 2002; Jensen, 1993). Trái ngược quan
điểm đó thì (Dalton & cộng sự, 1999), (Huynh &
cộng sự, 2022) cung cấp bằng chứng chứng minh
quy mô HĐQT tác động tích cực đến hiệu quả tài
chính. Một số học giả khác thì đề xuất một mối
quan hệ không ý nghĩa (Coles & cộng sự, 2008;
D. R. Dalton & Dalton, 2011). Chính vì những
phát hiện này nên (Dalton & Dalton, 2011) khẳng
định hầu như không có bằng chứng nào liên quan
đến FP về một những những yếu tố cơ bản của
HĐQT. Tác giả ủng hộ quan điểm, HĐQT nhiều
thành viên thì hiệu quả giám sát tốt hơn nên đề
xuất giả thuyết:

H2: Quy mô HĐQT có mối tương quan tích
cực với hiệu quả tài chính.

(3) Sự kiêm nhiệm hai chức danh
Sự kiêm nhiệm hai chức danh là một trong

những cơ chế kiểm soát hoạt động quản trị bên
trong đơn vị. Điều này có nghĩa là giám đốc điều
hành đóng vai trò chủ tịch HĐQT và cả vai trò
CEO. Có khá nhiều nghiên cứu về vấn đề này
nhưng kết quả không nhất quán. Theo lý thuyết
đại diện thì chức danh giám sát của HĐQT giảm
khi sự kiêm nhiệm hai chức danh có tồn tại nên
dẫn đến nhiều vấn đề đại diện và FP kém (Jensen,
1993; Tian & Lau, 2001). Trong khi đó, lý thuyết
quản lý cho rằng nhà quản lý là những người quản
lý tốt các nguồn lực của công ty, mang lại lợi ích
cho DN. Lý thuyết quản lý cũng ủng hộ quan
điểm không có xung đột lợi ích giữa cổ đông và
nhà quản lý, nếu vai trò của CEO và chủ tịch
HĐQT do một cá nhân thực hiện sẽ thúc đẩy ý
thức rõ ràng về định hướng chiến lược, tăng
cường khả năng lãnh đạo, gia tăng FP (Boyd,
1995; Guluma, 2021). Với hai quan điểm trái
ngược như trên, tác giả nhận thấy yêu cầu về tính
độc lập đối với HĐQT khá lớn và cũng tương
đồng với giả thuyết liên quan đến tính độc lập
HĐQT, nên giả thuyết được đề xuất như sau:
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H3: Sự kiêm nhiệm hai chức danh tác động
tiêu cực với FP.

(4) Sở hữu nước ngoài
Chủ sở hữu nước ngoài có nhiều kinh nghiệm

hơn để đối phó với những thay đổi mang tính hệ
thống nên họ sẽ áp dụng các thông lệ tốt từ nước
ngoài nếu cấu trúc hiện tại còn yếu (Ciftci & cộng
sự, 2019). Một công ty có sở hữu nước ngoài thì
công ty sẽ chi nhiều tiền hơn cho nghiên cứu và
phát triển và có nhiều tài chính hơn so với đối tác
trong nước, điều này dẫn đến FP được cải thiện
(Mardnly & cộng sự, 2018). Tương đồng với quan
điểm này, Alodat & cộng sự (2022) cũng thừa
nhận sở hữu nước ngoài có tác động tích cực đến
FP. Do đó, đồng thuận với quan điểm trên, tác giả
đề xuất giả thuyết:  

H4: Sở hữu nước ngoài có mối tương quan tích
cực với hiệu quả tài chính.

(5) Đa dạng giới tính trong HĐQT
Đa dạng giới tính trong HĐQT hay là có nữ

giới trong HĐQT cũng là vấn đề liên.quan đến
năng lực và có tác động đến FP (Song& cộng sự,
2020). Thành viên nữ trong HĐQT thường căn cứ
vào bốn tiêu chí: cải thiện hiệu suất, tiếp cận với
nhân tài, tăng cường sức mạnh cho QTCT và tăng
cường phản ứng của thị trường (Song & cộng sự,
2020). Nguyen & cộng sự (2020) kết luận rằng
thành viên nữ trong HĐQT mang lại nhiều giá trị
cho công ty, truyền tải những thông tin hữu ích,
tập trung vào sự hòa hợp trong hoạt động Song &
cộng sự (2020) hay như Leyva-Townsend & cộng
sự (2021) thừa nhận chỉ cần một thành viên
nữ.trong HĐQT sẽ gia tăng lợi nhuận, gia tăng FP.
Vì thế tại nghiên cứu này, giả thuyết được đề xuất:

H5: Đa dạng giới tính trong HĐQT có mối
tương quan tích cực với hiệu quả tài chính

(6) Chất lượng kiểm toán
Danh tiếng của kiểm toán viên cũng là góp

phần tạo nên chất lượng kiểm toán. (Al-ahdal &
Hashim, 2022) phát hiện danh tiếng kiểm toán
làm gia tăng FP của công ty.  Đồng thời, danh

tiếng kiểm toán đóng vai trò quan trọng trong
giảm chi phí vốn và giảm rủi ro thông tin
(Detthamrong & cộng sự, 2017). Kiểm toán viên
ở các công ty lớn như big4 thì hoạt động tốt hơn
và có thể gia tăng FP (Detthamrong & cộng sự,
2017). Vì thế, trong nghiên cứu này tác giả đề
xuất giả thuyết:

H6: Chất lượng kiểm toán có mối tương quan
tích cực với hiệu quả tài chính

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mẫu dữ liệu
Với mục đích đánh giá đặc điểm của QTCT tác

động đến FP của các công ty niêm yết tại hai sàn
Hose và Hnx nên tác giả thu thập thông tin của
toàn bộ công ty niêm yết trên hai sàn chứng khoán
trong giai đoạn 2016-2022. Sau khi.loại trừ
các.công ty trong lĩnh vực tài chính, bảo hiểm và
những công ty có lợi nhuận âm và những công ty
không có đủ thông tin về HĐQT thì mẫu cuối
cùng là 395 công ty với 2.765 quan sát.

3.2. Mô hình nghiên cứu dự kiến
Để đạt được mục tiêu của bài viết cũng như

căn cứ vào quá trình tổng lược các nghiên cứu
trước, tác giả thiết lập mô hình nghiên cứu dự
kiến với 6 biến độc lập, 2 biến kiểm soát và 1 biến
phụ thuộc đại diện hiệu quả tài chính:

ROAi = α0 +β1 BDSIZEit + β2 BDINDit +β3
BDGENit + β4 BDDUALit + β5 FOROWNit +
β6 BIG4it + β7 SIZEit + β8 LEVit +£i

Trong đó:
- ROA: FPđo lường theo tỷ suất lợi nhuận trên

tài sản;
- BDSIZE, BDIND, BDGEN, BDDUAL,

FOROWN, BIG4 là các biến độc lập;
- LEV, SIZE là các biến kiểm soát.
- α0 là hệ số chặn;
- β1, β2, β3, β4, β5, β6, β7, β8: là các hệ số hồi quy;
- εit: là sai số.
3.3. Đo lường biến
Biến phụ thuộc: FP của doanh nghiệp được đo

lường theo hai khía cạnh: dựa trên kế toán và dựa
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trên thị trường (Guluma, 2021). Theo Choi &
cộng sự (2010), Nguyen & cộng sự (2022) thì FP
được đo lường dựa trên kế toán, thông qua chỉ
tiêu lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA) vì chỉ tiêu
này phản ánh đầy đủ các khía cạnh lịch sử và
được sử dụng rộng rãi (Cavaco & Crifo, 2014). Vì
thế, trong nghiên cứu này, tác giả đã sử dụng
ROA để đo lường FP và không đo lường FP dựa
trên thị trường thông qua chỉ tiêu Tobin’sQ vì Việt
Nam là quốc gia với nền kinh tế đang phát triển,
thị trường còn nhỏ, có thể bị thao túng, chi phối
(Nguyen & cộng sự, 2022). 

Biến độc lập:
- Tính độc lập của HĐQT (BDIN) được tính

bằng tỷ lệ giữa số lượng thành viên HĐQT độc
lập chia cho tổng số thành viên trong HĐQT.

- Quy mô HĐQT (BDSIZE) là tổng số lượng
thành viên trong HĐQT.

- Sự kiêm nhiệm hai chức danh (BDDUAL): là
biến nhị phân nhận giá trị là 1 nếu CEO kiêm nhiệm
chủ tịch HĐQT và ngược lại nhận giá trị là 0.

- Đa dạng giới tính trong HĐQT (BDGEN): đo
lường theo số lượng thành viên nữ trong HĐQT.
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Bảng 1: Biến và đo lường các biến trong nghiên cứu

(Nguồn: Tác giả tổng hợp)
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- Sở hữu nước ngoài (FOROWN): đo lường
theo tỷ lệ sở hữu bởi người nước ngoài.

- Chất lượng kiểm toán (BIG4): là biến
nhị.phân nhận giá trị.là 1 nếu công ty được kiểm
toán bởi Big4.

Biến kiểm soát: Ngoài các biến độc lập đề cập
trong mô hình thì vẫn còn các yếu tố khác có thể
tác động đến hiệu quả tài chính. Do đó, tác giả sử
dụng hai (02) biến kiểm soát như quy mô công ty
(Size) và hệ số nợ (Lev). Khá nhiều nghiên cứu
cho rằng công ty lớn sẽ có ban giám đốc lớn nên
sẽ kiểm soát tốt chi phí, gia tăng giá trị công ty
(Choi & cộng sự, 2010) và công ty có.quy mô lớn
dễ tiếp.cận nguồn lực từ bên ngoài nên FP tăng
(Guluma, 2021). Quy mô công ty được đo bằng
logarit của tổng tài sản (Guluma, 2021; Nguyen &
cộng sự, 2022). Ngoài ra, hệ số nợ cũng được
đánh giá là tác động đến FP và được đo lường
bằng tỷ lệ giữa tổng nợ phải trả trên tổng tài sản.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả
Nhằm mô tả đầy đủ các thông tin về giá trị

trung bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất và giá
trị lớn nhất, tác giả đã sử dụng phần mềm thống
kê Stata 16. Bảng 2 và Bảng 3 cho thấy kết quả

thống kê với giá trị trung bình của FP giai đoạn
2016 đến 2022 còn khá thấp chỉ khoảng 7%
nhưng cũng có công ty đạt 65% và chênh lệch rất
lớn với quan sát đạt mức thấp nhất chưa tới 1%.
Kết quả này thừa nhận FP giữa các công ty niêm
yết có khác biệt khá lớn. Đồng thời, có thể thấy tỷ
lệ thành viên độc lập của mẫu nghiên cứu chỉ đạt
giá trị.trung bình 17% thấp hơn khá nhiều so với
yêu cầu theo nghị định 71/2017/NĐ -CP. Tỷ lệ
thành viên độc lập thấp nhất là 0% và cao nhất là
khoảng 83%, nghĩa là độ lệch chuẩn của biến này
khá lớn. Hơn nữa căn cứ vào thông tin tại bảng 1
và 2, có thể thấy được giá trị.trung bình, giá
trị.nhỏ nhất và giá trị.lớn nhất của.các biến
BDISZE, BDGEN, SIZE, LEV, FOROWN.

4.2. Kết quả hồi quy đa biến
Trước tiên, để dữ liệu có đủ độ tin cậy phục vụ

hồi quy nhằm đánh giá tác động của QTCT đến
hiệu quả tài chính, tác giả thực hiện kiểm tra mối
tương quan giữa các biến và kiểm tra hiện tượng
đa cộng tuyến.

Bảng 4 cho thấy các tất cả các biến trong mô
hình hồi quy không có mối tương quan mạnh với
nhau (tất cả hệ số.tương quan < 0.5) và tất cả các
Vif < 2 nên cũng không tồn tại hiện tượng đa cộng
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Bảng 2: Kết quả thống kê biến định lượng

(Nguồn: Trích kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu từ phần mềm Stata 16)



tuyến. Vì vậy, mô hình nghiên cứu có đủ giá trị để
dự đoán.

Tuy nhiên, tác giả sử dụng dữ liệu bảng trong
thời gian 2016 đến 2022 nên bắt buộc phải thực
hiện hai (02) kiểm định phương sai thay đổi và
kiểm định tự tương quan. Kiểm định White và
kiểm định Woolrigde có kết quả lần lượt là: Prob>

chi2 = 0,0000 (< 5%) và Prob>F = 0,000 (<5%)
nghĩa là mô hình bị phương sai thay đổi và bị tự
tương quan. Vì vậy, tác giả không sử dụng các
kiểm định F, kiểm định LM và kiểm định
Hausman để lựa chọn mô hình phù hợp giữa
POOLED OLS, FEM và REM) mà sử dụng
phương pháp ước lượng bình phương tối thiểu
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Bảng 3: Thống kê biến định tính

(Nguồn: Trích kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu từ phần mềm Stata 16)

Bảng 4: Kết quả hồi quy thể hiện mối tương quan giữa các biến và hiện tượng.đa cộng tuyến

(Nguồn: Trích kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu từ phần mềm Stata 16)
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tổng quát hóa khả thi (FGLS) vì trong trường hợp
này kết quả ước lượng là đáng tin cậy và hiệu quả
(Beck & Katz, 1995).

Kết quả thể hiện tại bảng 5 đã chứng minh
rằng chỉ có biến quy mô HĐQT (BDSIZE) và
biến chất lượng kiểm toán (Big4) có tác động đến
FP với hệ số lần lượt là 0.0035; 0,055 tại mức ý
nghĩa 1% và 10%. Trong khi đó, nghiên cứu chưa
cung cấp được bằng chứng chứng minh tính độc
lập HĐQT, sự kiêm.nhiệm hai chức danh, nữ giới
trong HĐQT, sở hữu nước ngoài có tương quan
với FP. Kết quả nghiên cứu này không phù hợp
với quan điểm của lý thuyết đại diện, lý thuyết
quản lý và các nghiên cứu (Aggarwal & cộng sự,
2011; Ben Barka & Legendre, 2017; Li & cộng
sự, 2015; Liu & cộng sự, 2015; Mardnly & cộng
sự, 2018; Nguyen & cộng sự, 2020; Nguyen &
cộng sự, 2017; Song & cộng sự, 2020; Tian &
Lau, 2001; Uribe-Bohorquez & cộng sự, 2018;
Yasser & cộng sự, 2017) khi cho rằng tính độc

lập, sự kiêm nhiệm sự đa dạng giới tính trong
HĐQT và sở hữu nước ngoài có tác động đến hiệu
quả tài chính. Sự khác biệt trong nghiên cứu này

có thể lập luận rằng cơ chế quản trị công ty tại
Việt Nam có sự khác biệt với các nước. Việt Nam
là một quốc gia với nền kinh tế đang phát triển, thị
trường mới nổi nên các quy định về xử phạt khi vi
phạm các quy định trong tổ chức cơ chế quản trị
công ty chưa phù hợp, chưa mang tính răn đe.
Đồng thời, vì Việt Nam là một đất nước đang
trong quá trình phát triển nên các công ty đang tập
trung mọi nguồn lực trong phát triển kinh tế, gia
tăng thị phần và lợi nhuận nên chưa thật sự quan
tâm đến thiết lập cơ chế quản trị công ty theo
thông lệ quốc tế. Sự khác biệt về kết quả nghiên
cứu cũng có thể là do chủ sở hữu chưa có sự nhận
thức đúng về vai trò giám sát của HĐQT điển
hình là vai trò của thành viên độc lập nên từ đó
chưa thật sự thiết lập cơ chế quản trị đúng như bản
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Bảng 5: Kết quả hồi quy

(Nguồn: Trích kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu từ phần mềm Stata 16)
Ghi chú: Ký hiệu *, **, *** lần lượt tại mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%.
Số quan sát: 2.765; Prob>F = 0.000



chất của HĐQT mà chỉ bổ nhiệm các thành viên
trong HĐQT nhằm tuân thủ quy định của pháp
luật (thể hiện rõ nhất tại kết quả thống kê tỷ lệ
thành viên độc lập trung bình toàn mẫu chỉ chiếm
khoảng 17%, một số công ty thì tỷ lệ này là 0% và
tại thời điểm nghiên cứu thì NĐ 17/2017/NĐ - CP
đã có hiệu lực).

5. Kết luận và hàm ý quản trị
Nghiên cứu đã thừa nhận quy mô HĐQT, chất

lượng kiểm toán có tác động đến FP nhưng chưa
tìm thấy bằng chứng cho thấy vai trò tác động của
tính độc lập, sự kiêm nhiệm hai chức danh, đa
dạng giới tính và sở hữu nước ngoài đến hiệu quả
tài chính. Kết quả nghiên cứu này đã cung cấp
bằng chứng cho thấy nhận thức của chủ sở hữu
công ty về vai trò của QTCT đối với FP.

Trong xu thế hội nhập và phát triển như hiện
nay, để tồn tại và phát triển bền vững, công ty phải
hoạt động theo thông lệ quốc tế. Điều đó có nghĩa
là công ty phải thiết lập một cơ chế quản trị công
ty hiệu quả đáp ứng theo yêu cầu của OECD
(2023). Chính vì vậy, một số giải pháp có thể đề
xuất đối với các công ty niêm yết ở Việt Nam như
sau: (1) Thiết lập một cơ cấu HĐQT theo đúng
quy định tại nghị định 71/2017/NĐ -CP với các
đặc điểm liên quan đến HĐQT như đáp ứng đúng
quy định về quy mô, số lượng thành viên độc lập,
kiêm nhiệm hai chức danh…(2) Nâng cao nhận
thức của chủ sở hữu của công ty niêm yết về vai
trò giám sát của HĐQT cũng như vai trò của chất
lượng kiểm toán đến hiệu quả hoạt động để từ đó
có các quyết định phù hợp theo mục tiêu đã định
trước; (3) Chủ sở hữu có thể sử dụng cơ cấu sở
hữu là một công cụ giám sát hiệu quả. Mặc dù kết
quả nghiên cứu này không tìm thấy bằng chứng
tác động của sở hữu nước ngoài đến hiệu quả tài
chính nhưng lý thuyết đại diện, lý thuyết phụ
thuộc nguồn lực đều cho rằng cơ cấu sở hữu hợp

lý góp phần rất lớn trong việc giám sát hoạt động
của nhà quản lý, giảm xung đột lợi và gia tăng
hiệu quả tài chính.

Tuy nhiên, nghiên cứu này dù đã cố gắng xem
xét vai trò quản trị công ty theo các khía cạnh
thuộc đặc điểm của HĐQT nhưng vẫn còn một số
đặc điểm khác thuộc QTCT vẫn chưa được xem
xét như đặc điểm sở hữu, quyền cổ đông, vấn đề
công bố thông tin… Ngoài ra, nghiên cứu cũng
chưa tiến hành phân tích bảng chéo hay so sánh
giữa các nhóm ngành doanh nghiệp khác nhau
trong mẫu nghiên cứu. Do đó, đây cũng có thể là
một vấn đề cần được xem xét cho hướng nghiên
cứu mới trong tương lai.!
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Summary

This study was conducted to evaluate the
impact of corporate governance characteristics on
the financial performance of non-financial com-
panies listed on the two stock exchanges HOSE
and HNX in the period 2016 - 2022. FGLS
regression results confirm that board size and
audit quality positively and significantly impact
on FP. Still, the study did not find evidence show-
ing the impact of board independent, CEO duali-
ty, board gender diversity, and foreign ownership
on financial performance. In addition, the study
also acknowledges that the larger the company’s
scale, the greater its ability to generate profits and
financial efficiency. At the same time, the
research also provides some policy implications
related to corporate governance mechanisms with
the desire to improve financial efficiency as well
as increase the effectiveness of board supervision.
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