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1. Giới thiệu
Sự bùng nổ của dịch bệnh Covid-19 vừa

qua đã gây tác động bất lợi rất lớn đối với
toàn xã hội và nền kinh tế thế giới, dẫn đến
khủng hoảng kinh tế (Brennan et al., 2022),
sự gia tăng của rủi ro kiệt quệ tài chính và rủi
ro phá sản (Crespí-Cladera et al., 2021). Do
đó, việc dự đoán về khả năng xảy ra kiệt quệ
tài chính cũng như các nhân tố ảnh hưởng tới
nó trở thành vấn đề cấp thiết và là công cụ
cực kỳ hữu ích cho các ban quản lý, điều hành

trong việc duy trì sự ổn định của doanh
nghiệp. Một trong các nhân tố được cho là có
ảnh hưởng quan trọng tới kiệt quệ tài chính
(KQTC) là quản trị công ty (QTCT). Tuy
nhiên, tác động của cấu trúc QTCT tới KQTC
là không đồng nhất giữa các nghiên cứu, phụ
thuộc vào bối cảnh cụ thể (Darrat et al., 2016;
Manzaneque et al., 2016)). 

Quản trị công ty thể hiện cách thức doanh
nghiệp quản lý và điều hành hoạt động kinh
doanh, hướng tới ban quản trị cân bằng, có
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Cho tới nay, chưa có một kết luận thống nhất về vai trò của quản trị công ty tới hiệu quả
tài chính nói chung và kiệt quệ tài chính nói riêng mà phụ thuộc vào đặc điểm ngành

nghề của doanh nghiệp cũng như môi trường kinh tế, chính trị. Do đó, bài viết xem xét tác
động của quản trị công ty tới tình trạng kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp Việt Nam, gắn
với đặc điểm ngành bán lẻ để làm rõ vai trò của cấu trúc quản trị đối với đặc thù ngành. Sử
dụng dữ liệu từ 20 doanh nghiệp ngành bán lẻ bằng phương pháp bình phương tối thiểu tổng
quát khả thi (FGLS) từ 2013 đến 2022, bài viết cho thấy tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng
quản trị và vai trò kép của tổng giám đốc điều hành có ý nghĩa quan trọng đến tình trạng kiệt
quệ tài chính. Tuy nhiên, các chỉ tiêu như quy mô hội đồng quản trị, tỷ lệ thành viên hội đồng
quản trị độc lập, hoạt động của hội đồng quản trị và chất lượng kiểm toán lại không có ý nghĩa
đối với tình trạng tài chính doanh nghiệp. Kết quả bài viết đề xuất một số khuyến nghị cho các
doanh nghiệp ngành bán lẻ nhằm nâng cao vai trò của quản trị công ty trong hoạt động quản
trị tài chính doanh nghiệp.
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năng lực và chuyên nghiệp. KQTC thể hiện
tình trạng dòng tiền của doanh nghiệp không
đủ để chi trả các nghĩa vụ nợ. Về mặt lý
thuyết, QTCT được cho là tác động tới KQTC
thông qua lý thuyết đại diện, lý thuyết nguồn
lực và lý thuyết quyền lực nhà quản lý. Lý
thuyết đại diện giải thích mối quan hệ giữa
nhà quản trị và cổ đông của doanh nghiệp
(DN): nhà quản trị có thể lợi dụng vị trí của
mình để điều hành DN không vì lợi ích của cổ
đông (Jensen & Meckling, 2019). Cấu trúc
quản trị phù hợp làm giảm thiểu vấn đề đại
diện trong DN, tối ưu hoá các quyết định từ
đó giảm thiểu tình trạng KQTC (Jensen &
Meckling, 2019; Younas et al., 2021). Lý
thuyết nguồn lực cho rằng sự đa dạng trong
thành viên hội đồng quản trị (HĐQT) đi kèm
với kiến thức, kỹ năng của họ trở thành nguồn
lực hữu ích giúp DN đạt được mục tiêu (Ullah
et al., 2020). Lý thuyết quyền lực của nhà
quản lý, ngược lại, gắn sự tập trung quyền lực
với sự giảm sút quyền kiểm soát của ban điều
hành, từ đó tác động tiêu cực tới hiệu quả hoạt
động và tình trạng tài chính của DN
(Schopohl et al., 2021).  

Về mặt thực nghiệm, đã có nhiều nghiên
cứu được thực hiện để tìm hiểu mối quan hệ
giữa QTCT và KQTC tại các nước tiên tiến
phát triển như Mỹ, Úc, Anh và Trung Quốc.
Dobler và các cộng sự (Dobler et al., 2011),
Hassan (Hassan Al�Tamimi, 2012) và
Dhamija và các cộng sự (Dhamija et al.,
2014) cũng đã tiến hành với phạm vi các quốc
gia mới nổi, đặc biệt là ở các thị trường mới
nổi Châu Á. Yazdanfar và Ohman (Yazdanfar
& Öhman, 2020) cho rằng tác động của
QTCT tới KQTC là không giống nhau ở các
quốc gia, phụ thuộc vào sự khác biệt trong hệ
thống luật pháp, sự phát triển của thị trường
tài chính, cơ chế QTCT, điều kiện kinh tế và
các quy định liên quan (Yazdanfar & Öhman,
2020). Yousaf và các cộng sự cho rằng không
có một kết luận nào phù hợp cho tất cả các
nghiên cứu về mối quan hệ giữa QTCT và
KQTC (Yousaf et al., 2024). Darrat và các
cộng sự (Darrat et al., 2016) cho rằng cấu trúc
quản trị tối ưu phụ thuộc vào đặc điểm ngành
nghề và thời kỳ, với cùng một tiêu thức đánh

giá, ví dụ tác động của quy mô HĐQT tới
KQTC là không giống nhau ở các nhóm
ngành nghề khác nhau.

Là một thị trường mới nổi ở Châu Á, cơ
chế QTCT ở Việt Nam đang dịch chuyển dần
theo hướng hoàn thiện hơn. Hệ thống pháp lý
về QTCT được xây dựng từ 2007 với quyết
định 12/2007/QĐ-BTC ban hành bộ Quy tắc
QTCT đầu tiên, sau đó bổ sung bằng các
thông tư, nghị định quy định cụ thể hơn về
QTCT. Luật doanh nghiệp Việt Nam 2020 đã
có nhiều bước tiến so với Luật doanh nghiệp
2014, đề cập cơ cấu tổ chức quản lý công ty
cổ phần, quy định rõ cơ cấu, tiêu chuẩn và các
điều kiện của thành viên HĐQT (Luật Doanh
nghiệp Việt Nam, 2020). Thực tiễn áp dụng
cho thấy tại Việt Nam, quản trị công ty đang
được thực thi chủ yếu tại các doanh nghiệp
niêm yết. Hầu hết các doanh nghiệp đang ở
mức 70% là yếu tố tuân thủ, 30% theo thông
lệ tốt. Theo VIOD điểm quản trị của các
doanh nghiệp niêm yết Việt Nam được xếp
hạng thứ 6 trên tổng 6 nước trong khu vực
Asean và chỉ có duy nhất 1 doanh nghiệp
trong tổng 200 doanh nghiệp của Việt Nam
được xếp hạng đầu tư giá trị. Điều này cho
thấy tầm quan trọng của quản trị công ty tốt. 

Nhằm nâng cao nhận thức của cộng đồng
DN về vai trò của QTCT cũng như hiểu rõ
mối quan hệ của QTCT đến KQTC, bài viết
sử dụng dữ liệu từ các DN ngành bán lẻ niêm
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam
giai đoạn 2013-2022. Đây được cho là một
trong những ngành chịu ảnh hưởng mạnh mẽ
của đại dịch COVID-19 do các thay đổi trong
việc vận hành, quản lý chuỗi cung ứng
(Schleper et al., 2021) cũng như những thay
đổi trong hành vi tiêu dùng (Goswami &
Chouhan, 2021). COVID-19 và sự phát triển
của khoa học công nghệ, thương mại điện tử
đã thay đổi hoàn toàn cách thức kinh doanh
truyền thống, buộc doanh nghiệp dịch chuyển
phương thức kinh doanh sang nền tảng kỹ
thuật số. Điều này đặt ra nhiều thách thức
trong việc quản trị điều hành. Một cấu trúc
quản trị tốt là vô cùng cần thiết giúp doanh
nghiệp tránh được những rủi ro không đáng
có trong quản lý hoạt động, quản lý hàng tồn
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kho và các quyết định khác có liên quan…
Nếu không có một hệ thống quản trị công ty
phù hợp, hoạt động kinh doanh của doanh
nghiệp trở nên không hiệu quả, doanh nghiệp
dễ dàng rơi vào tình trạng kiệt quệ tài chính.

Trên cơ sở đó, bài nghiên cứu hi vọng
cung cấp thêm bằng chứng thực nghiệm về
mối quan hệ của QTCT và KQTC tại các
doanh nghiệp bán lẻ niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam. Kết cấu của bài viết
được chia làm 05 phần: đặt vấn đề, tổng
quan nghiên cứu và các giả thuyết đề xuất,
dữ liệu và phương pháp, kết quả và một số
khuyến nghị. 

2. Tổng quan nghiên cứu và các giả
thuyết đề xuất

QTCT là một khái niệm nhiều khía cạnh
và có nhiều cách giải thích khác nhau. Tuy
nhiên, hiểu theo nghĩa chung nhất QTCT là
phương thức tổ chức, điều hành và kiểm soát
các hoạt động của DN nhằm tối đa hóa giá trị
của cổ đông và hiệu quả kinh doanh (Oecd,
2004). QTCT phân phối quyền và trách
nhiệm giữa các thành viên trong công ty, đảm
bảo cân bằng lợi ích giữa các bên liên quan để
có thể đạt được mục tiêu đã đề ra cũng như
tăng hiệu suất giám sát.

KQTC đề cập đến việc DN không có khả
năng thanh toán các khoản nợ và các nghĩa vụ
tài chính khác. Có nhiều nguyên nhân gây ra
KQTC bao gồm các yếu tố kinh tế vĩ mô, yếu
tố tài chính DN và yếu tố quản trị trong đó
không thể bỏ qua các đặc điểm quản trị của
DN để dự báo KQTC. Tổ chức Hợp tác và
Phát triển Kinh tế (OECD) cũng chỉ ra một cơ
chế quản trị không tốt sẽ đưa DN rơi vào
trạng thái kiệt quệ. Cùng quan điểm, một số
nghiên cứu khác đã xác nhận rằng cơ cấu
QTCT có ảnh hưởng đáng kể trong việc dự
đoán dự báo phá sản ((Platt & Platt, 2002),
(Dobler et al., 2011)). 

QTCT trước hết thể hiện ở quy mô hội
đồng quản trị. Theo lý thuyết đại diện, một
HĐQT với quy mô lớn, số thành viên HĐQT
cao hơn sẽ giúp nâng cao việc giám sát các
hoạt động DN (Jensen & Meckling, 2019),
hài hòa vấn đề đại diện giữa chủ sở hữu và
các nhà quản lý. DN muốn hoạt động hiệu

quả nên gia tăng số lượng thành viên tham gia
HĐQT để tạo sự đa dạng hóa trong chuyên
môn, bảo vệ DN khỏi các tác nhân tiêu cực và
làm giảm khả năng xảy ra KQTC
(Manzaneque et al., 2016). Cũng theo lý
thuyết này, việc gia tăng tỷ lệ thành viên độc
lập là cần thiết: thành viên độc lập tạo ra môi
trường khách quan hơn, giúp việc giám sát
hoạt động của HĐQT trở nên hiệu quả
(Jensen, 1993). Mặt khác, Goodstein và các
cộng sự lại cho rằng cần thiết hạn chế thành
viên HĐQT để đảm bảo một hệ thống ổn
định. HĐQT lớn có thể là gánh nặng đối với
nguồn lực công ty (Goodstein et al., 1994).
Càng nhiều thành viên càng gia tăng sự bất
đồng về quan điểm, làm chậm quá trình ra
quyết định mang tầm chiến lược của DN
(Jensen, 1993). Thành viên độc lập có ít ràng
buộc liên quan đến lợi ích và thời gian gắn bó
với DN, sự đóng góp của họ vì vậy là không
cao. Hay nói cách khác, việc gia tăng thành
viên độc lập trong HĐQT không hiệu quả
(Miglani et al., 2015). 
Đối với tỷ lệ thành viên nữ, một số nghiên

cứu cho rằng tỷ lệ thành viên nữ tăng lên
được có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt
động (Susilowati et al., 2022) bởi các lãnh
đạo nữ được cho là thận trọng, ít tư lợi và chú
trọng đến tính bền vững, sự hiện diện của họ
mang lại môi trường minh bạch, tăng hiệu
quả giám sát (Al-Shaer & Zaman, 2016). Sự
hiện diện của nữ thành viên HĐQT sẽ làm
giảm khả năng xảy ra KQTC. Tuy nhiên, một
số nghiên cứu khác cho rằng không tồn tại
mối quan hệ giữa tỷ lệ thành viên nữ trong
HĐQT và KQTC. Các thành viên nữ không
đủ quyền lực để đưa ra các quyết định
(Amran et al., 2014). 

Adams và Mehran (Adams & Mehran,
2005), Brick và Chidambaran (Brick &
Chidambaran, 2010) khẳng định rằng tần
suất họp là một khía cạnh quan trọng trong
hoạt động của HĐQT. Các tác giả cho rằng
khi tình hình DN có dấu hiệu suy giảm, sự bất
hòa giữa các thành viên HĐQT tăng lên, ban
quản trị phản ứng lại bằng cách nâng cao mức
độ hoạt động của mình. Ngược lại, theo
Conger và cộng sự (Conger et al., 1998) các
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cuộc họp được tổ chức thường xuyên giúp cải
thiện hoạt động của DN. Donaldson và Davis
(Donaldson & Davis, 1991) cho rằng tính
kiêm nhiệm giữa CEO và chủ tịch HĐQT
giúp DN giảm thiểu chi phí quản lý và gắn kết
được lợi ích giữa ban quản lý và ban điều
hành. Tuy nhiên, tính kiêm nhiệm của CEO
làm tăng mức độ đòn bẩy trong một công ty,
dẫn đến gia tăng rủi ro KQTC (Sewpersadh,
2019). Lý thuyết đại diện nhấn mạnh ảnh
hưởng tiêu cực của vai trò kép này khi xét đến
sự bất cân xứng về mặt thông tin, vai trò của
cơ chế giám sát và sự tập trung quyền lực
(Faleye, 2007) từ đó giải thích tác động tiêu
cực của tính kiêm nhiệm CEO đối với tình
trạng KQTC.

Từ những phân tích kể trên, có thể thấy sự
không đồng nhất trong tác động của các khía
cạnh quản trị công ty tới tình trạng kiệt quệ tài
chính. Khi quy mô hội đồng quản trị, tỷ lệ
thành viên độc lập, tỷ lệ thành viên nữ và tần
suất họp tăng lên, cấu trúc quản trị được cho
là chặt chẽ, minh bạch và đa dạng hơn về
nguồn lực. Việc tách bạch vai trò giữa CEO
và chủ tịch HĐQT làm giảm sự tập trung
quyền lực, giảm vấn đề đại diện trong doanh
nghiệp. Tuy nhiên trong một số trường hợp,
việc gia tăng quy mô ban quản trị làm gia
tăng sự bất đồng, kéo dài thời gian ra quyết
định; việc tham gia của thành viên độc lập và
thành viên nữ không thúc đẩy được hiệu quả
giám sát do ít ràng buộc về lợi ích và tiếng
nói. Đặc biệt đối với vai trò kép, việc kiêm
nhiệm giảm thiểu chi phí quản lý, giúp các
quyết sách được tiến hành nhanh chóng, nhất
quán từ đó gia tăng hiệu quả quản lý và giảm
thiểu vấn đề đại diện. 

Trên cơ sở hành lang pháp lý chưa đủ
mạnh, thực trạng quản trị công ty của các
doanh nghiệp Việt Nam còn yếu, bài viết đề
xuất các giả thuyết như sau:

H1: Quy mô HĐQT có tác động ngược
chiều tới kiệt quệ tài chính. Hay nói cách
khác, HĐQT có quy mô càng lớn càng giảm
thiểu vấn đề KQTC. 

H2: Tỷ lệ thành viên nữ trong HĐQT có
mối quan hệ ngược chiều với KQTC, hay tỷ
lệ thành viên nữ gia tăng làm giảm KQTC.

H3: Hoạt động của HĐQT có mối quan hệ
ngược chiều với KQTC hay nói cách khác tần
suất họp tăng lên làm giảm KQTC.

H4: Tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập có
mối quan hệ ngược chiều với KQTC, hay tỷ
lệ thành viên độc lập gia tăng làm giảm tình
trạng KQTC.

H5: Tính kiêm nhiệm của CEO có mối
quan hệ cùng chiều với KQTC hay nói cách
khác việc kiêm nhiệm làm tăng tình trạng
KQTC.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Để thực hiện đánh giá mối quan hệ giữa

QTCT và KQTC, bài viết sử dụng dữ liệu của
20 DN trong ngành Bán lẻ được niêm yết trên
các sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam giai
đoạn 2013-2022, tương ứng với 200 quan sát.
Trong đó, các biến phụ thuộc và biến kiểm
soát là các biến tài chính, được thu thập từ
Báo cáo tài chính đã kiểm toán của DN thông
qua FIINPRO. Biến độc lập về QTCT được
lấy từ báo cáo thường niên. Các biến số tài
chính được loại bỏ giá trị ngoại lai trước khi
đưa vào sử dụng để đảm bảo tính phân phối
chuẩn của dữ liệu.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Dựa trên nghiên cứu của Mangena và

Chamisa (Mangena & Chamisa, 2008),
Manzaneque và các cộng sự (Manzaneque et
al., 2016), bài viết sử dụng mô hình sau đây để
ước tính mối quan hệ giữa QTCT và KQTC:

Trong đó: 
FDit là biến phụ thuộc, thể hiện KQTC. FD

được tính dựa vào mô hình Zcore cho các
doanh nghiệp phi sản xuất tại thị trường các
nước đang phát triển (Atlman, 1995). Theo
đó, điểm số Zcore được tính như sau:

Zscore = 3.25 + 6.56X1 + 3.26X2 +
6.72X3 + 1.05X4 với các thước đo X1, X2,
X3 và X4 được thu thập từ báo cáo tài chính
như sau: 

X1 = (Tài sản lưu động - Nợ ngắn
hạn)/Tổng tài sản

X2 = Lợi nhuận giữ lại/Tổng tài sản
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X3 = EBIT/Tổng tài sản
X4 = Giá trị vốn hóa thị trường cổ

phần/Tổng nợ phải trả
X5 = Doanh thu thuần/Tổng tài sản
FD tăng lên cho biết có ít khả năng xảy ra

KQTC, ngược lại FD giảm thể hiện một sự
gia tăng trong căng thẳng tài chính. 

Các biến Size, Female, Indep, Meet lần
lượt là các biến phản ánh đặc điểm HĐQT,
bao gồm: số lượng thành viên trong HĐQT, tỷ
lệ thành viên nữ trong HĐQT, tỷ lệ thành viên
độc lập trong HĐQT và hoạt động của HĐQT
phản ánh số cuộc họp HĐQT hàng năm.

CeoD là biến thể hiện tính kiêm nhiệm của
CEO, có giá trị là 1 nếu CEO có vai trò kiêm
nhiệm, nếu không sẽ nhận giá trị là 0. Ngoài
ra  đại diện cho nhóm biến kiểm soát bao gồm
quy mô công ty (FS), tính thanh khoản (Fliq),
đòn bẩy tài chính (FLev), khả năng sinh lời
(ROA) và tốc độ tăng trưởng (Growth).

Nhằm làm rõ hơn tác động của QTCT gắn
với bối cảnh cụ thể, COVID là biến giả được
sử dụng với giá trị là 1 nếu giai đoạn nghiên
cứu thuộc năm 2020, 2021 và là 0 nếu là các
năm còn lại. Biến Interact đại diện cho mối
quan hệ giữa COVID và biến thể hiện QTCT
được đưa vào mô hình (2). Khi đó mô hình
hồi quy là:

β7 thể hiện tác động điều tiết/tăng cường
của QTCT đến KQTC. β7 có ý nghĩa thống kê
và có dấu dương làm gia tăng tác động của
QTCT đến FD, ngược lại nếu có dấu âm cho
biết một sự giảm sút trong tác động của QTCT.

4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Thống kê mô tả
Thống kê mô tả ở bảng 1 cho thấy Z-score

có giá trị trung bình là 6,327. Z-score lớn hơn
5,85 chứng tỏ nhìn chung các DN bán lẻ có
tình hình tài chính khoẻ mạnh (Altman, 1995).
Đối với các biến thể hiện QTCT, giá trị quy
mô HĐQT tối thiểu là 3 đáp ứng quy định
Luật Doanh nghiệp Việt Nam về số lượng
thành viên HĐQT có từ 03 thành viên trở lên.
Giá trị trung bình 5,51 cho thấy quy mô ban

quản trị của các doanh nghiệp ngành bán lẻ
tương đối mở rộng, tạo sự thuận lợi trong việc
phân công nhiệm vụ, sử dụng nguồn lực, kinh
nghiệm và các mối quan hệ. Giá trị bình quân
của thành viên HĐQT nữ và thành viên
HĐQT độc lập lần lượt là 0,23 và 0,12. Tỷ lệ
thành viên nữ 0,23 cho biết phụ nữ chiếm
trung bình 23% trong hội đồng quản trị, khá
tương đồng với mức trung bình là 0,29
(McKinsey, 2024) trên thế giới, thể hiện sự
hiện diện của phụ nữ trong HĐQT tại Việt
Nam. Đối với tỷ lệ thành viên độc lập 12%, so
với con số trên 30-50% trên thế giới, đây là tỷ
lệ rất thấp thể hiện việc các DN bán lẻ của Việt
Nam còn khá hạn chế trong việc đa dạng trong
cơ cấu thành viên. Giá trị trung bình về tính
kiêm nhiệm của CEO khá thấp, ở mức 0,195
cho biết phần lớn các DN có vai trò tách bạch
giữa chủ tịch HĐQT và tổng giám đốc.

4.2. Kết quả hồi quy
Ma trận hệ số tương quan (không được

trình bày trong bài) và kiểm định đa cộng
tuyến (bảng 2) cho thấy không có hiện tượng
đa cộng tuyến giữa các biến trong mô hình.
Hệ số tương quan giữa KQTC FD và tỷ lệ
thành viên nữ trong HĐQT có ý nghĩa thống
kê và mang dấu âm. Các biến phản ánh tình
hình tài chính DN có mối tương quan mang ý
nghĩa thống kê với FD cho biết các DN ở
trong tình trạng KQTC là các DN có quy mô
nhỏ, mức độ đòn bẩy tài chính cao, khả năng
sinh lời và khả năng thanh khoản thấp. 

Các phương pháp ước lượng bình phương
nhỏ nhất OLS, FEM và REM được thực hiện.
Kiểm định Hausman lựa chọn FEM, tuy nhiên
kiểm định phương sai sai số thay đổi bằng
Breusch-Pagan test, tự tương quan bằng kiểm
định Wooldridge (không được trình bày trong
bài) cho thấy ước lượng FGLS là phù hợp. 

Kết quả hồi quy mô hình (1) được thể hiện
ở cột (1) bảng 3 cho thấy trong nhóm biến
giải thích liên quan đến QTCT, tỷ lệ thành
viên độc lập Indep và tính kiêm nhiệm CeoD
có ý nghĩa thống kê trong việc giải thích tình
trạng KQTC của DN. Indep có dấu dương
cho biết tỷ lệ thành viên độc lập tăng làm
giảm căng thẳng tài chính, khẳng định giả
thiết H3. Điều này ngược với kết luận của
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Coles và các cộng sự (Coles et al., 2008),
Duchin và cộng sự (Duchin et al., 2010) khi
cho rằng các thành viên độc lập khó tiếp cận
thông tin cần thiết, do đó việc gia tăng tỷ lệ

thành viên độc lập tạo ảnh hưởng tiêu cực đến
DN. Tuy nhiên kết luận trên nghiên cứu này
lại đồng thuận với kết luận của Jensen
(Jensen, 1993) và Manzaneque và các cộng
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Bảng 1: Thống kê mô tả các biến trong nghiên cứu

(Nguồn: Tác giả tính toán từ phần mềm Stata)

Bảng 2: Kiểm định đa cộng tuyến

(Nguồn: Tác giả tính toán từ phần mềm Stata)
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sự (Manzaneque et al., 2016) về vai trò giám
sát của HĐQT. Thành viên độc lập làm tăng
vai trò giám sát hoạt động, tạo áp lực điều
hành lên các CEOs điều hành kém hiệu quả
(Byrd & Hickman, 1992). HĐQT với tỷ lệ
thành viên độc lập gia tăng làm giảm khả
năng phá sản (Fich & Slezak, 2008). 

Đối với vai trò kép Chủ tịch và CEO, hệ số
hồi quy dương và có ý nghĩa thống kê cho
biết việc dịch chuyển từ tách bạch sang kiêm
nhiệm giữa Chủ tịch và CEO làm tăng
Zscore, từ đó giảm thiểu tình trạng KQTC.
Kết quả này mâu thuẫn với lý thuyết đại diện
về tác động tiêu cực của sự bất cân xứng về
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mặt thông tin tại các doanh nghiệp có tình
trạng kiêm nhiệm. Theo Faleye (2007), khi
chủ tịch HĐQT kiêm nhiệm tổng giám đốc,
cơ chế quản trị trở nên kém hiệu quả.
Sewpersadh (2019) cho rằng các doanh
nghiệp có CEO đồng thời là Chủ tịch có xu
hướng gia tăng nợ, dẫn đến gia tăng rủi ro
KQTC. Tuy nhiên kết quả của bài viết được
cho là đồng thuận với lý thuyết tổ chức
(organization theory). Theo Finkelstein &
D’aveni (Finkelstein & D’aveni, 1994), vai
trò kiêm nhiệm khiến các quyết định được
đưa ra một cách nhanh chóng và hiệu quả mà
không phải tham vấn nhiều cấp quản lý. Vai
trò kép giúp các chiến lược của DN được thực
hiện một cách nhất quán. Donaldson
(Donaldson, 1990) vận dụng lý thuyết quản lý
(stewardship) để giải thích không tồn tại xung
đột giữa nhà quản lý và các cổ đông, các nhà
quản lý với lòng trung thành và trách nhiệm
sẽ điều hành vì lợi ích chung của DN. Do đó
dưới cấu trúc quản trị với vai trò kiêm nhiệm,
hoạt động của DN trở nên hiệu quả hơn, tình
trạng KQTC giảm thiểu.

Tỷ lệ thành viên nữ và quy mô HĐQT có
tác động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê cho
biết sự hiện diện của nữ giới và quy mô
HĐQT làm giảm Zscore, gia tăng tình trạng
kiệt quệ tài chính. Nữ giới được cho là ít có
tiếng nói (Amran et al., 2014), có khuynh
hướng thận trọng trong quản lý tài chính. Sự
hiện diện của nữ giới trong những ngành có
tính cạnh tranh cao, đòi hỏi nhiều quyết sách
táo bạo trong thời gian ngắn như ngành bán lẻ
làm giảm khả năng sinh lời, một trong những
yếu tố ảnh hưởng tình trạng KQTC của doanh
nghiệp. Theo Benjamin and Biswas
(Benjamin & Biswas, 2017) quan điểm của
thành viên nam và nữ khác nhau, do đó sự
khác biệt về giới làm tăng xung đột trong
HĐQT. Các giám đốc nữ được cho là có ít
tiếng nói và quyền lực trong các quyết định
quản trị, do đó sự gia tăng trong tỷ lệ thành
viên nữ ảnh hưởng tiêu cực đến tình hình tài
chính DN. Điều này phù hợp với bối cảnh các
DN ngành bán lẻ tại Việt Nam khi tỷ lệ thành
viên nữ ở mức 22,9%, tương đối nhỏ so với
nam giới. Như vậy, giả thiết H2 được bác bỏ,

hay sự gia tăng tỷ lệ thành viên nữ trong
HĐQT làm tăng KQTC. Tương tự, đối với
quy mô HĐQT, sự đa dạng trong thành viên
HĐQT cả về số lượng và giới tính làm đình
trệ việc ra quyết định, gây tốn kém nguồn lực. 

Bên cạnh các biến thể hiện đặc điểm
QTCT, các biến kiểm soát được đưa vào mô
hình có ý nghĩa thống kê và có ảnh hưởng
đáng kể đến tình trạng tài chính của DN. Đòn
bẩy tài chính và tính thanh khoản tăng làm
giảm Zscore, tăng rủi ro tài chính. Ngược lại,
tỷ suất lợi nhuận ROA và tốc độ tăng trưởng
làm giảm khả năng KQTC của DN. Các kết
luận này đồng thuận với các nghiên cứu trước
đây (Quintiliani, 2017; Yazdanfar & Öhman,
2020), KQTC thường gặp ở các DN có khả
năng sinh lời và khả năng thanh toán thấp, ít
khả năng tăng trưởng, vay nợ nhiều.
Để làm rõ hơn tác động của QTCT trong

giai đoạn đại dịch, tương tác giữa COVID và
Indep, CeoD được cân nhắc. Do COVID x
CeoD có giá trị là 0 xuyên suốt 200 quan sát,
tương tác giữa COVID và CeoD không có ý
nghĩa khi đưa vào mô hình. Tương tác giữa
COVID và Indep được thể hiện bởi hệ số hồi
quy gắn với biến Interact. Kết quả hồi quy thể
hiện ở mô hình (2) bảng 3. Có thể thấy vai trò
của tỷ lệ thành viên độc lập được thể hiện ở
Interact dương và có ý nghĩa thống kê, cho
biết tỷ lệ thành viên độc lập cao làm tăng
Zscore đo lường bởi biến FD, giảm tình trạng
KQTC trong giai đoạn COVID. 

Như vậy, có thể thấy đối với ngành bán lẻ,
các khía cạnh khác nhau của ban quản trị có
tác động tới thực trạng tài chính của doanh
nghiệp. Đây là một ngành cạnh tranh gay gắt,
chịu nhiều tác động của yếu tố con người liên
quan đến nhu cầu, thị hiếu; chịu ảnh hưởng
mạnh mẽ của tình hình kinh tế, sự phát triển
của công nghệ và thương mại điện tử. Đây
được cho là ngành kinh doanh có nhịp độ cao
và sự thay đổi liên tục, do đó đòi hỏi các
quyết định của ban quản trị phải nhanh chóng,
kịp thời. Quy mô ban quản trị lớn, sự tham gia
của thành viên nữ với khuynh hướng thận
trọng khiến việc ra quyết định trở nên cồng
kềnh trong một ngành có nhịp độ nhanh, từ đó
giảm hiệu quả tài chính, ảnh hưởng tiêu cực
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đến tình trạng kiệt quệ tài chính theo thang đo
Zscore. Việc tham gia của thành viên độc lập
tăng cường vai trò giám sát, vai trò kiêm
nhiệm không chỉ giúp các quyết định đưa ra
được nhanh chóng kịp thời trong ngành bán
lẻ, mà còn giúp chiến lược phát triển của
doanh nghiệp được thực hiện nhất quán, tăng
cường hiệu quả tài chính, từ đó tác động tích
cực đến sức khoẻ tài chính của doanh nghiệp.

5. Kết luận 
Như vậy, dựa trên mẫu dữ liệu là các DN

bán lẻ niêm yết trên thị trường chứng khoán
Việt Nam giai đoạn 2013-2022, bài viết cho
thấy quản trị công ty tới tình trạng KQTC. Tỷ
lệ thành viên độc lập gia tăng hiệu quả giám
sát của ban quản trị và hiệu quả điều hành của
DN. Vai trò kiêm nhiệm khiến các quyết định
được đưa ra nhanh chóng, thống nhất từ đó
làm giảm tình trạng KQTC. Đối với biến
thành viên nữ, do tỷ lệ nữ tương đối thấp
khiến vai trò tiếng nói của nữ giới trong ban
quản trị trở nên mờ nhạt, tác động tiêu cực
đến KQTC. Quy mô doanh nghiệp gia tăng
cũng gây ảnh hưởng tiêu cực đến KQTC
trong ngành kinh doanh có nhịp độ cao này.

Kết quả nghiên cứu cho thấy tầm quan
trọng của một cấu trúc quản trị hợp lý, hiệu
quả. Đối với doanh nghiệp, bên cạnh việc
tăng tỷ lệ thành viên độc lập, các DN ngành
bán lẻ có thể cân nhắc việc trao vai trò tổng
giám đốc cho chủ tịch HĐQT. Quy mô ban
quản trị hay tỷ lệ thành viên nữ nên được cân
nhắc sao cho vừa đảm bảo vai trò quản lý
giám sát, vai trò nguồn lực, mà vẫn đảm bảo
quá trình ra quyết định được phù hợp với sự
thay đổi nhanh chóng trong ngành. Đối với cổ
đông, các khía cạnh quản trị công ty cũng là
một trong những nhân tố quan trọng đảm bảo
hiệu quả đầu tư. Đối với cơ quan quản lý, kết
quả bài viết hi vọng cung cấp thêm bằng
chứng thực nghiệm về vai trò của thành viên
độc lập và việc kiêm nhiệm trong ban quản
trị. Việc kiêm nhiệm một mặt đem lại những
hiệu quả nhất định trong các doanh nghiệp
bán lẻ, mặt khác cần được giám sát để giảm
thiểu vấn đề đại diện, gia tăng tính minh bạch
trong hoạt động kinh doanh của doanh
nghiệp. 

Bên cạnh việc làm rõ mối quan hệ giữa
QTCT và KQTC trong bối cảnh ngành bán lẻ,
đặc biệt trong giai đoạn COVID, nghiên cứu
vẫn còn một số hạn chế nhất định. Thứ nhất,
nghiên cứu mới tập trung vào nhóm 20 DN
ngành bán lẻ. Cần thiết tiến hành thực trên
trên phạm vi rộng hơn, bao quát các ngành
nghề để thấy rõ hơn tác động của QTCT và sự
khác biệt trong tác động giữa các nhóm
ngành. Thứ hai, các khía cạnh: số năm kinh
nghiệm, trình độ học vấn, tỷ lệ sở hữu của ban
quản trị hay chế độ lương thưởng có thể được
cân nhắc để làm rõ hơn vấn đề đại diện và
cách thức QTCT tác động đến KQTC. Thêm
vào đó, một trong những gợi mở tiếp theo của
nghiên cứu này so sánh tác động trên phạm vi
nhóm các nước đang phát triển, các nước
trong khu vực hoặc so sánh sự khác biệt trong
tác động của QTCT đến KQTC giữa các nước
đang phát triển và phát triển.!
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Summary

The literature shows that there is no
consensus on the relationship between
corporate governance and financial distress.
Therefore, this study examines the impact of
corporate governance on the financial distress
of publicly listed companies in Vietnam,
focusing on the retail sector to clarify the role
of corporate governance in the context of this
industry. Using data from 20 retail companies
during the 2013 – 2022 period and the
feasible generalized least squares (FGLS)
method, this study finds that the proportion of
female board members and the dual role of
the CEO significantly affect financial
distress. However, other factors such as board
size, proportion of independent board
members, board activity, and audit quality do
not significantly impact the financial
pressure. Based on empirical evidence, the
article offers recommendations for retail
companies to enhance the role of corporate
governance in financial management.
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