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1. Giới thiệu
Quản trị công ty đóng vai trò quan trọng hàng

đầu trong việc phát triển, hỗ trợ và nâng cao thành
quả hoạt động doanh nghiệp (Yusoff &
Abdulsamad, 2018). Quản trị công ty tốt được coi
là quan trọng trong việc giảm thiểu rủi ro cho
doanh nghiệp và các nhà đầu tư, thu hút vốn đầu
tư, nâng cao uy tín và thành quả hoạt động của
doanh nghiệp (IFC, 2010), đảm bảo phân bổ và
quản lý tài nguyên tốt hơn (S. Mishra & Mohanty,

2014), từ đó làm tăng lợi nhuận và giá trị tài sản
của doanh nghiệp (IFC, 2010; S. Mishra &
Mohanty, 2014). Bởi vì các doanh nghiệp được
quản trị tốt sẽ có độ tin cậy cao hơn và dễ nhận
được nguồn vốn từ các tổ chức tài chính. Bên
cạnh đó, các nhà đầu tư sẵn sàng cung cấp nguồn
vốn với chi phí thấp cho doanh nghiệp, do họ
nhận được tín hiệu tích cực từ việc bất đối xứng
thông tin thấp hơn ở các doanh nghiệp được quản
trị tốt hơn. Một doanh nghiệp có chi phí vốn thấp
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Nghiên cứu được thực hiện với mục tiêu nghiên cứu mối quan hệ giữa quản trị công ty và thành
quả hoạt động doanh nghiệp tại Việt Nam. Nghiên cứu sử dụng nguồn dữ liệu thứ cấp từ 700 quan sát
của 70 doanh nghiệp đại chúng niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và
Hà Nội, giai đoạn 2012 - 2021, mẫu được chọn theo phương pháp chọn mẫu ngẫu nhiên. Để kiểm định
các giả thuyết và mô hình nghiên cứu, phương pháp hồi quy GMM được sử dụng. Kết quả nghiên cứu
cho thấy mối quan hệ tích cực giữa quản trị công ty và thành quả hoạt động doanh nghiệp. Tính minh
bạch và tiếp cận thông tin vừa tác động trực tiếp đến thành quả hoạt động, vừa điều tiết mối quan hệ
giữa quản trị công ty và thành quả hoạt động.
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hơn sẽ thu hút các cổ đông đầu tư vào doanh
nghiệp, dẫn đến giá trị doanh nghiệp và giá cổ
phiếu cao hơn (S. Mishra & Mohanty, 2014).

Vấn đề quản trị công ty đang được nhiều học
giả và nhiều nước trên thế giới quan tâm nghiên
cứu. Tuy nhiên, các nghiên cứu này cho thấy sự
không thống nhất trong việc áp dụng nguyên tắc
quản trị công ty giữa các quốc gia (Brown,
Beekes, & Verhoeven, 2011) và các nghiên cứu
này chỉ giới hạn trong một phạm vi nhất định về
quản trị công ty. Tại Việt Nam, lĩnh vực quản trị
công ty mới được quan tâm nghiên cứu gần đây.
Một vài nghiên cứu nổi bật tại Việt Nam được
công bố như nghiên cứu của Ngo, Jorissen, &
Nonneman (2018); Dang A, Houanti, Le, & Vu
(2018); Vu, Phan, & Le (2018); Vinh (2019); Dao
& Ngo (2020). Đặc điểm chung của các nghiên
cứu này là nghiên cứu sự tác động riêng lẻ của
từng đặc điểm quản trị công ty đến thành quả hoạt
động, vì vậy, kết quả nghiên cứu chưa phản ánh
được một cách tổng quát nhất sức mạnh tổng thể
của quản trị công ty tác động đến thành quả hoạt
động doanh nghiệp như thế nào. Do đó, nhiều
nghiên cứu trước đã thiết kế một thang đo thể hiện
chất lượng quản trị công ty (Al-Gamrh, Ismail,
Ahsan, & Alquhaif, 2020) đó là điểm quản trị
công ty (Gov-Score) hoặc chỉ số quản trị công ty
(corporate governance index), phương pháp tính
điểm hay chỉ số là giống nhau và điểm quản trị
công ty hay chỉ số quản trị công ty trong các
nghiên cứu trước đều được xây dựng dựa trên các
yếu tố thành phần bên trong và bên ngoài của
quản trị công ty.

Bên cạnh đó, trong các nghiên cứu trước có
liên quan đến quản trị công ty và thành quả hoạt
động, môi trường kinh doanh là một trong những
yếu tố quan trọng được đề cập đến và được xem
xét với vai trò vừa là một yếu tố tác động trực
tiếp đến thành quả hoạt động và vừa được xem

xét với vai trò điều tiết mối quan hệ giữa quản trị
công ty và thành quả hoạt động. Nội dung của
môi trường kinh doanh trong các nghiên cứu
trước thường tập trung vào chính trị, cạnh tranh
trong ngành, cạnh tranh thị trường và loại khách
hàng. Cho đến thời điểm hiện tại, chưa tìm thấy
nghiên cứu nào quan tâm đến môi trường kinh
doanh ở góc độ thể chế, cụ thể là tính minh bạch
và tiếp cận thông tin. Môi trường kinh doanh
công khai minh bạch, cơ hội của doanh nghiệp
trong việc tiếp cận công bằng các thông tin, các
văn bản pháp luật cần thiết cho kinh doanh có
ảnh hưởng đến thành quả hoạt động và mối quan
hệ giữa quản trị công ty và thành quả hoạt động
hay không. Do đó, mục tiêu của nghiên cứu này
là nghiên cứu mối quan hệ giữa quản trị công ty
và thành quả hoạt động doanh nghiệp tại Việt
Nam, trong đó có sự điều tiết môi trường kinh
doanh, cụ thể là tính minh bạch và tiếp cận thông
tin. Kết quả nghiên cứu sẽ giúp doanh nghiệp có
chiến lược thích nghi với môi trường mới nhằm
làm tăng thành quả hoạt động. Bên cạnh đó, kết
quả nghiên cứu cũng là cơ sở để các tỉnh, thành
nói riêng, Việt Nam nói chung cải thiện môi
trường kinh doanh, tạo ra môi trường kinh doanh
thuận lợi, từ đó, làm tăng thành quả hoạt động
doanh nghiệp cũng như thu hút đầu tư và phát
triển kinh tế địa phương.

2. Tổng quan nghiên cứu và mô hình
nghiên cứu

2.1. Quản trị công ty
Quản trị công ty là những cơ cấu và những quá

trình để định hướng và kiểm soát doanh nghiệp
(IFC, 2010). Quản trị công ty liên quan tới một
tập hợp các mối quan hệ giữa Ban Giám đốc, Hội
đồng Quản trị, cổ đông và các bên có quyền lợi
liên quan khác (OECD, 2004). OECD cho rằng,
quản trị công ty cũng thiết lập cơ cấu qua đó giúp
xây dựng mục tiêu của doanh nghiệp, xác định
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phương tiện để đạt được các mục tiêu đó và giám
sát hiệu quả thực hiện mục tiêu. Tại Việt Nam,
quản trị công ty cũng được định nghĩa tương đồng
với các định nghĩa trên, quản trị công ty là hệ
thống các quy tắc để đảm bảo cho doanh nghiệp
được định hướng điều hành và được kiểm soát
một cách có hiệu quả vì quyền lợi của cổ đông và
những người liên quan đến doanh nghiệp (Bộ Tài
chính, 2007).

2.2. Tính minh bạch và tiếp cận thông tin
Tính minh bạch và tiếp cận thông tin là một

trong mười chỉ số thành phần của chỉ số năng lực
cạnh tranh cấp tỉnh PCI. Cụ thể là môi trường
kinh doanh công khai minh bạch, doanh nghiệp
có cơ hội trong việc tiếp cận công bằng các thông
tin cần cho kinh doanh và các văn bản pháp luật
cần thiết. PCI được xây dựng từ sự hợp tác nghiên
cứu của Phòng Thương mại và Công nghiệp Việt
Nam (VCCI) với Cơ quan hợp tác Phát triển Quốc
tế Hoa Kỳ (USAID). VCCI được sự trợ giúp từ
USAID đã thiết kế chỉ số năng lực cạnh tranh cấp
tỉnh về môi trường kinh doanh của Việt Nam. Chỉ
số PCI được thiết kế để đánh giá và xếp hạng
chính quyền các tỉnh, thành phố của Việt Nam
trong việc xây dựng môi trường kinh doanh thuận
lợi cho việc tăng trưởng và phát triển kinh tế. Chỉ
số PCI bao gồm 10 chỉ số thành phần (được xây
dựng dựa trên 128 tiêu chí), mỗi chỉ số thành phần
giải thích sự khác biệt về phát triển kinh tế cũng
như môi trường kinh doanh giữa các tỉnh, thành
phố của Việt Nam (PCI, 2023).

Tính minh bạch và tiếp cận thông tin đo lường
khả năng tiếp cận các kế hoạch của mỗi tỉnh,
thành phố và các văn bản pháp lý cần thiết cho
hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp. Các
doanh nghiệp có thể tiếp cận một cách công bằng
các văn bản, chính sách và những quy định mới
có được tham khảo ý kiến của các doanh nghiệp
và khả năng tiên liệu trong việc triển khai thực

hiện các chính sách quy định đó và mức độ tiện
dụng của trang web các tỉnh, thành phố đối với
doanh nghiệp (PCI, 2023).

2.3. Thành quả hoạt động
Hiện nay, để đo lường thành quả hoạt động

của doanh nghiệp và mối quan hệ giữa thành quả
hoạt động với các yếu tố khác, thành quả hoạt
động được nhìn nhận ở nhiều khía cạnh khác
nhau. Cụ thể, thành quả hoạt động cần được xem
trên hai khía cạnh sau: (1) thành quả tài chính (lợi
nhuận theo tài sản, lợi nhuận theo vốn chủ sở hữu
và lợi nhuận theo đầu tư), (2) thành quả thị
trường sản phẩm (doanh thu, thị phần, Tobin’s Q
và lợi nhuận của cổ đông). Thực tiễn, nhiều
nghiên cứu sử dụng cùng lúc cả hai thước đo này
trong nghiên cứu về quản trị công ty và thành quả
hoạt động, ví dụ như trong nghiên cứu của Yoo &
Jung (2015), Al-ahdal, Alsamhi, Tabash, &
Farhan (2020), Dao & Ngo (2020), A. K. Mishra,
Jain, & Manogna (2021).

2.4. Giả thuyết và mô hình nghiên cứu
2.4.1. Giả thuyết nghiên cứu
Phần lớn các nghiên cứu về quản trị công ty và

thành quả hoạt động đều cho thấy mối quan hệ
giữa quản trị công ty và thành quả hoạt động. Cụ
thể, nhiều nghiên cứu thực nghiệm cho rằng quản
trị công ty mạnh hơn sẽ dẫn đến thành quả hoạt
động doanh nghiệp cao hơn (Malik &
Makhdoom, 2016) hay quản trị công ty tốt hơn,
khả năng của các nhà quản lý hành động vì lợi ích
cá nhân của họ bị hạn chế, dẫn đến việc ra quyết
định hiệu quả hơn và thành quả hoạt động cao hơn
(Alali, Anandarajan, & Jiang, 2012). Tuy nhiên,
có nhiều nghiên cứu về mối quan hệ giữa quản trị
công ty và thành quả hoạt động tìm thấy mối quan
hệ hỗn hợp (Malik & Makhdoom, 2016), có nghĩa
là mối quan hệ này là tích cực hoặc tiêu cực và
không tồn tại mối quan hệ này khi xem xét nhiều
thành phần của quản trị công ty và sử dụng nhiều
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loại thước đo về thành quả hoạt động. Gần đây,
mối quan hệ hỗn hợp này cũng được tìm thấy
trong nghiên cứu của Kyere & Ausloos (2021). Vì
vậy, giả thuyết về mối quan hệ giữa quản trị công
ty và thành quả hoạt động được đề xuất như sau:

H1: Quản trị công ty có mối quan hệ tỷ lệ
thuận với thành quả hoạt động doanh nghiệp.

Môi trường kinh doanh có vai trò rất quan
trọng trong mối quan hệ giữa quản trị công ty và
thành quả hoạt động. Trong các nghiên cứu trước
có liên quan, môi trường kinh doanh được xem
xét ở cả hai vai trò là: (1) vai trò điều tiết mối
quan hệ giữa quản trị công ty và thành quả hoạt
động doanh nghiệp (Bimo, Silalahi, &
Kusumadewi, 2021) và (2) vai trò tác động trực
tiếp đến thành quả hoạt động doanh nghiệp (Kim,
Suresh, & Kocabasoglu-Hillmer, 2013). Tính
minh bạch và tiếp cận thông tin là một trong mười
chỉ số thành phần của chỉ số năng lực cạnh tranh
cấp tỉnh PCI, giải thích sự khác biệt về phát triển
kinh tế cũng như môi trường kinh doanh giữa các
tỉnh, thành phố của Việt Nam. Vì vậy, trong
nghiên cứu này, tính minh bạch và tiếp cận thông
tin cũng được xem xét ở cả vai trò điều tiết mối
quan hệ giữa quản trị công ty và thành quả hoạt
động và vai trò tác động trực tiếp đến thành quả
hoạt động. Do đó, giả thuyết về vai trò của tính
minh bạch và tiếp cận thông tin được xây dựng
như sau: 

H2: Tính minh bạch và tiếp cận thông tin điều
tiết mối quan hệ giữa quản trị công ty và thành
quả hoạt động (môi trường kinh doanh công khai
minh bạch, doanh nghiệp có cơ hội nhiều hơn
trong việc tiếp cận công bằng các thông tin cần
cho kinh doanh và các văn bản pháp luật cần thiết
sẽ làm giảm tác động của quản trị công ty đến
thành quả hoạt động).

H3: Tính minh bạch và tiếp cận thông tin có
mối quan hệ tỷ lệ thuận với thành quả hoạt động.

2.4.2. Mô hình nghiên cứu
Qua các vấn đề lý thuyết và các nghiên cứu

thực nghiệm liên quan đến quản trị công ty và
thành quả hoạt động của doanh nghiệp, mô hình
nghiên cứu về mối quan hệ giữa quản trị công ty
và thành quả hoạt động doanh nghiệp tại Việt
Nam: vai trò điều tiết của tính minh bạch và tiếp
cận thông tin được thiết kế như bên dưới.

PERit = α + β1PERit-1 + β2CGit + β3TAit +
β4TAit*CGit + εit

Trong đó:
PER: Là thành quả hoạt động doanh nghiệp,

được đo bằng ROE và tăng trưởng doanh thu (SG).
CG: Là quản trị công ty, được đo bằng điểm

quản trị công ty.
TA: Tính minh bạch và tiếp cận thông tin,

được đo lường thông qua chỉ số về tính minh bạch
và tiếp cận thông tin.
ε: Là sai số trong mô hình
i, t: là đại diện cho doanh nghiệp i tại thời

điểm t, với t là khoảng thời gian trong giai đoạn
2012-2021.

3. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu được thực hiện thông qua nghiên

cứu định lượng. Nguồn dữ liệu sử dụng trong
nghiên cứu là dữ liệu thứ cấp, được thu thập từ các
báo cáo (bản cáo bạch, báo cáo tài chính năm - có
kiểm toán, báo cáo thường niên và báo cáo quản
trị công ty) của các doanh nghiệp niêm yết trên Sở
Giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và
Hà Nội, giai đoạn 2012 - 2021. Cụ thể, dữ liệu
được thu thập từ 700 quan sát của 70 doanh nghiệp
đại chúng (loại trừ các doanh nghiệp bảo hiểm,
doanh nghiệp tài chính và ngân hàng), mẫu được
chọn theo phương pháp chọn mẫu ngẫu nhiên đơn
giản. Riêng dữ liệu về tính minh bạch và tiếp cận
thông tin được thu thập từ trang chủ của PCI Việt
Nam. Dữ liệu sau khi thu thập sẽ được phân tích
thông qua phương pháp GMM.

Số 185/2024108

Ý  K IẾN  T R A O  ĐỔ I

thương mại
khoa học



4. Thang đo
4.1. Quản trị công ty
Được xây dựng dựa trên 21 mục đo, bằng cách

cho điểm cho mỗi mục đo điểm 1 nếu được xem
là quản trị tốt và điểm 0 nếu được cho là quản trị
kém (Jiménez-Angueira, 2018). Điểm quản trị
công ty được tính bằng tổng điểm của 21 mục đo,
như vậy, điểm quản trị công ty của mỗi doanh
nghiệp có giá trị từ 0 đến 21. Chi tiết cách đo
lường các nội dung quản trị công ty như bảng 1
bên dưới.

4.2. Tính minh bạch và tiếp cận thông tin
Được đo lường thông qua chỉ số về tính minh

bạch và tiếp cận thông tin là một trong mười chỉ
số thành phần của chỉ số năng lực cạnh tranh cấp
tỉnh (PCI) về môi trường kinh doanh của Việt
Nam. Kết quả đo lường tính minh bạch và tiếp
cận thông tin trong nghiên cứu này sử dụng kết
quả về PCI của Phòng Thương mại và Công
nghiệp Việt Nam với Cơ quan hợp tác Phát triển
Quốc tế Hoa Kỳ. 

4.3. Thành quả hoạt động
Trong nghiên cứu này, thành quả hoạt động

được xem xét dựa trên hai khía cạnh là thành quả
tài chính (đo bằng lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu)
và thành quả thị trường sản phẩm (đo bằng tăng
trưởng doanh thu). Việc sử dụng các thước đo về
thành quả hoạt động khác nhau sẽ tạo nên cơ sở
vững chắc hơn cho việc đánh giá mối quan hệ giữa
quản trị công ty và thành quả hoạt động của doanh
nghiệp (Mertzanis, Basuony, & Mohamed, 2019).

5. Kết quả nghiên cứu
Kết quả kiểm định mối quan hệ giữa quản trị

công ty và thành quả hoạt động doanh nghiệp được
ước lượng thông qua mô hình GMM (bảng 2).

Như đã thiết kế ban đầu, thành quả hoạt động
của doanh nghiệp được đo lường bằng ROE và
SG. Do đó, mô hình ước lượng (mô hình GMM)
trong nghiên cứu này tương ứng với mô hình 1

(thành quả đo lường bằng ROE) và mô hình 2
(thành quả đo lường bằng SG). Mục đích của việc
đo lường thành quả hoạt động dựa trên các khía
cạnh khác nhau là thành quả tài chính (ROE) và
thành quả thị trường (SG) là để tạo nên cơ sở
vững chắc hơn cho việc đánh giá mối quan hệ
giữa quản trị công ty và thành quả hoạt động của
doanh nghiệp (Mertzanis et al., 2019).

Trước khi tiến hành kiểm tra các giả thuyết
nghiên cứu thông qua hai mô hình, cần kiểm tra
các điều kiện cần thiết khi ước lượng mô hình
GMM để xem xét sự phù hợp của mô hình ước
lượng và kết quả ước lượng có đáng tin cậy và có
sử dụng được hay không. 
Điều kiện thứ nhất là mô hình có số lượng biến

công cụ hợp lý, số lượng biến công cụ trong mô
hình GMM được gọi là hợp lý khi số lượng biến
công cụ nhỏ hơn số lượng nhóm quan sát (Abdul-
Rahim, Nazar, & Yaacob, 2021). Thông qua kết
quả trong bảng 2, cho thấy cả hai mô hình đều đạt
yêu cầu với lượng biến công cụ là 43 nhỏ hơn số
nhóm trong dữ liệu bảng phân tích là 70. 
Điều kiện thứ hai là kiểm tra sự tác động của

hiện tượng tự tương quan trong mô hình, mà cụ
thể là tương quan chuỗi bậc hai. Yêu cầu trong
việc ước lượng mô hình GMM là không có hiện
tượng tương quan chuỗi bậc hai. Để kiểm định mô
hình có hiện tượng tương quan chuỗi bậc hai hay
không thì kiểm định bằng AR(2) (Mubeen, Han,
Abbas, & Hussain, 2020; Abdul-Rahim et al.,
2021). Kết quả trong bảng 2 cho thấy cả hai mô
hình cũng đều đạt yêu cầu của kiểm định này khi
AR(2) của hai mô hình đều có P > 0,05 (mô hình
1 là 0,224; mô hình 2 là 0,236), nghĩa là cả hai mô
hình không có hiện tượng tương quan chuỗi bậc
hai. Kết quả kiểm định cho thấy sự phù hợp của
cả hai mô hình GMM trong nghiên cứu này.  
Điều kiện thứ ba cũng là kiểm định thể hiện sự

phù hợp của việc chọn mô hình GMM để làm mô
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Bảng 1: Cách đo lường các nội dung quản trị công ty
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hình ước lượng đó là sự phù hợp của các biến
công cụ trong mô hình. Để kiểm định sự phù hợp
của các biến công cụ trong mô hình GMM, kiểm
định Hansen được đề xuất sử dụng (Abdul-Rahim
et al., 2021). Kết quả kiểm định Hansen trong
bảng 2 của mô hình 1 và mô hình 2 đều có P >
0,05 (0,360 và 0,507), như vậy cho thấy sự phù
hợp của các biến công cụ trong mô hình 1 và mô
hình 2. Từ kết quả này đã xác nhận rằng việc chọn
mô hình GMM để làm mô hình ước lượng trong
nghiên cứu này là phù hợp.
Điều kiện thứ tư là độ trễ của biến phụ thuộc

phải có ý nghĩa và nhỏ hơn 1 (Abdul-Rahim et al.,
2021). Kết quả kiểm tra về điều kiện thứ tư được
thể hiện trong bảng 2, cho thấy độ trễ của biến
phụ thuộc của mô hình 1 và mô hình 2 đều có ý

nghĩa ở mức nhỏ hơn 1% và hệ số đều nhỏ hơn 1
(mô hình 1 là 0,691; mô hình 2 là 0,156).  

Tóm lại, qua kết quả kiểm tra các kiểm định
cần thiết khi ước lượng mô hình GMM cho thấy
sự phù hợp của hai mô hình và kết quả ước lượng
ở cả mô hình 1 và mô hình 2 đều đáng tin cậy và
sử dụng được. Bước tiếp theo, sẽ tiến hành kiểm
định các giả thuyết trong mô hình nghiên cứu
thông qua mô hình 1 và mô hình 2.

Kết quả ước lượng mô hình 1, cho thấy tất cả
các biến trong mô hình (biến độ trễ của thành quả
hoạt động, quản trị công ty, tính minh bạch và tiếp
cận thông tin) đều có ý nghĩa thống kê ở mức ý
nghĩa nhỏ hơn 1%. Kết quả này giúp đưa ra kết
luận là các giả thuyết H1 và H3 được chấp nhận.
Bên cạnh đó, cấu trúc tương tác TAit*CGit có ý
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Bảng 2: Kết quả ước lượng mô hình GMM

(Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu, 2023)



nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa nhỏ hơn 1%, kết
quả này cho thấy giả thuyết H2 được chấp nhận.

Kết quả ước lượng mô hình 2, cho kết quả
tương đồng với mô hình 1 về chiều hướng của
các mối quan hệ giữa các yếu tố trong mô hình
nghiên cứu. Tất cả các biến trong mô hình đều có
ý nghĩa thống kê, cụ thể, biến độ trễ của thành
quả hoạt động và quản trị công ty có ý ngĩa thống
kê ở mức ý nghĩa nhỏ hơn 1%, riêng biến tính
minh bạch và tiếp cận thông tin có ý nghĩa thống
kê ở mức ý nghĩa 5%, kết quả này làm cơ sở cho
việc chấp nhận giả thuyết H1 và H3. Tương tự
như kết quả trong mô hình 1, cấu trúc tương tác
TAit*CGit có ý nghĩa thống kê (ở mức ý nghĩa
nhỏ hơn 5%), do đó trong mô hình 2, giả thuyết
H2 cũng được chấp nhận.

Tóm lại, kết quả nghiên cứu cho thấy mối quan
hệ tỷ lệ thuận giữa quản trị công ty với thành quả
hoạt động cũng như mối quan hệ tỷ lệ thuận giữa
tính minh bạch và tiếp cận thông tin và thành quả
hoạt động. Đặc biệt là tính minh bạch và tiếp cận
thông tin điều tiết mối quan hệ giữa quản trị công
ty và thành quả hoạt động, cụ thể là môi trường
kinh doanh công khai minh bạch, doanh nghiệp
có cơ hội nhiều hơn trong việc tiếp cận công bằng
các thông tin cần cho kinh doanh và các văn bản
pháp luật cần thiết sẽ làm giảm tác động của quản
trị công ty đến thành quả hoạt động và ngược lại,
tính công khai minh bạch của môi trường kinh
doanh thấp hơn, doanh nghiệp có cơ hội ít hơn
trong việc tiếp cận công bằng các thông tin sẽ làm
tăng tác động của quản trị công ty đến thành quả
hoạt động.

6. Thảo luận
Kết quả của mô hình 1
Kết quả cụ thể trong bảng 2 cho thấy, biến

quản trị công ty (điểm quản trị công ty) có ý
nghĩa thống kê và tác động tích cực đến thành
quả hoạt động doanh nghiệp, kết quả này đã củng

cố cho tầm quan trọng của các thông lệ quản trị
công ty tốt, việc thực hiện các thông lệ tốt sẽ trực
tiếp cải thiện thành quả hoạt động doanh nghiệp.
Kết quả này tương đồng với các nghiên cứu trước
có liên quan (ví dụ như nghiên cứu của Al-Gamrh
et al., 2020; Bimo et al., 2021; Nasrallah & El
Khoury, 2022).
Đối với yếu tố tính minh bạch và tiếp cận

thông tin, xét về vai trò là biến độc lập tác động
trực tiếp, kết quả thể hiện yếu tố tính minh bạch
và tiếp cận thông tin có ý nghĩa thống kê và tác
động tích cực (thuận chiều) đến thành quả hoạt
động, nghĩa là doanh nghiệp hoạt động trong môi
trường kinh doanh công khai minh bạch, doanh
nghiệp có cơ hội nhiều hơn trong việc tiếp cận
công bằng các thông tin cần cho kinh doanh và
các văn bản pháp luật cần thiết dẫn đến thành quả
hoạt động doanh nghiệp tốt hơn. Kết quả này,
tương đồng với kết quả trong nghiên cứu của
Mubeen et al. (2020). Xét về vai trò điều tiết của
yếu tố tính minh bạch và tiếp cận thông tin đối với
mối quan hệ giữa quản trị công ty và thành quả
hoạt động, kết quả trong bảng 2 cho thấy cấu trúc
tương tác TAit*CGit có ý nghĩa thống kê ở mức ý
nghĩa nhỏ hơn 1% và hệ số ước lượng là -0,839.
Kết quả này làm cơ sở cho việc kết luận yếu tố
tính minh bạch và tiếp cận thông tin điều tiết mối
quan hệ giữa quản trị công ty và thành quả hoạt
động, cụ thể là môi trường kinh doanh công khai
minh bạch, doanh nghiệp có cơ hội nhiều hơn
trong việc tiếp cận công bằng các thông tin cần
cho kinh doanh và các văn bản pháp luật cần thiết
sẽ làm giảm tác động của quản trị công ty đến
thành quả hoạt động. Do đó, kết luận yếu tố tính
minh bạch và tiếp cận thông tin điều tiết mối quan
hệ giữa quản trị công ty và thành quả hoạt động
doanh nghiệp là tương đồng với nghiên cứu của
Bimo et al. (2021). 
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Kết quả của mô hình 2
Kết quả nghiên cứu trong mô hình 2 hoàn toàn

tương đồng với kết quả trong mô hình 1, tương
đồng cả về ý nghĩa của các biến, chiều hướng
cũng như độ mạnh của các mối quan hệ giữa các
biến trong mô hình nghiên cứu. Tuy nhiên, khi so
sánh giữa mô hình 1 và mô hình 2, kết quả trong
bảng 2 cho thấy mối quan hệ giữa các biến trong
mô hình 2 là mạnh hơn mô hình 1 vì hệ số hồi quy
của các biến trong mô hình 2 lớn hơn hệ số hồi
quy của các biến trong mô hình 1 (ngoại trừ biến
độ trễ của biến phụ thuộc). Do đó, trong nghiên
cứu này, việc sử dụng cả hai thước đo về thành
quả là thành quả tài chính, đo lường bằng lợi
nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) và thành quả thị
trường, được đo lường bằng tăng trưởng doanh
thu (SG) đã cho thấy được sự tương đồng và khác
biệt của hai thước đo này. Đây là cơ sở vững chắc
cho các kết luận từ kết quả nghiên cứu cũng như
cơ sở vững chắc cho việc đánh giá mối quan hệ
giữa quản trị công ty và thành quả hoạt động của
doanh nghiệp (Mertzanis et al., 2019).

7. Kết luận
Nghiên cứu được thực hiện thông qua việc thu

thập và phân tích nguồn dữ liệu thứ cấp từ 700
quan sát của 70 doanh nghiệp đại chúng niêm yết
trên Sở giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí
Minh và Hà Nội, giai đoạn 2012 - 2021. Việc
kiểm định mô hình và giả thuyết nghiên cứu được
thực hiện thông qua việc ước lượng hai mô hình
GMM, mô hình 1 thành quả hoạt động được xem
xét ở khía cạnh thành quả tài chính, đo lường
bằng lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) và mô
hình 2, thành quả được xem xét ở khía cạnh thành
quả thị trường, được đo lường bằng tăng trưởng
doanh thu (SG). Kết quả kiểm định cho thấy tất cả
các giả thuyết từ H1 đến H3 đều được chấp nhận
và có sự tương đồng về chiều hướng của các mối
quan hệ giữa các yếu tố trong cả trong hai mô

hình nghiên cứu và khi so sánh giữa mô hình 1 và
mô hình 2, kết quả cho thấy các mối quan hệ giữa
các biến trong mô hình 2 là mạnh hơn mô hình 1.
Cụ thể, kết quả nghiên cứu cho thấy mối quan hệ
tỷ lệ thuận giữa quản trị công ty với thành quả
hoạt động cũng như mối quan hệ tỷ lệ thuận giữa
tính minh bạch và tiếp cận thông tin và thành quả
hoạt động, đặc biệt là tính minh bạch và tiếp cận
thông tin điều tiết mối quan hệ giữa quản trị công
ty và thành quả hoạt động.!
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Summary

The study aims to test the relationship between
corporate governance and firm performance in
Vietnam. The secondary data set was produced
from 700 observations of 70 public businesses
that were listed between 2012 and 2021 on the
stock exchanges in Ho Chi Minh City and Hanoi.
The sample was chosen using the random sam-
pling approach. To test the hypotheses and
research models, the GMM regression method is
used. According to research findings, corporate
governance and firm performance are positively
correlated. Transparency and access to informa-
tion both directly affect firm performance and
moderate the relationship between corporate gov-
ernance and firm performance.
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