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1. Giới thiệu
Đã hơn 25 năm trôi qua kể từ khi Tổ chức Hợp tác 

và Phát triển kinh tế (OECD) công bố các nguyên tắc 
quản trị công ty. Những nguyên tắc này đã đóng vai 
trò là nền tảng để các quốc gia thành viên xây dựng 
và phát triển các thông lệ tốt trong quản trị công ty 
(QTCT) của quốc gia mình. Do những thay đổi đáng 

kể diễn ra ở cả khuôn khổ pháp lý quốc gia và thị 
trường toàn cầu, OECD (2020) khẳng định rằng quản 
trị doanh nghiệp ngày càng trở nên quan trọng. Kể từ 
khi ban hành Nguyên tắc G20/OECD vào năm 2015, 
84% trong tổng số 49 khu vực pháp lý được khảo sát 
đã thay đổi luật doanh nghiệp, luật chứng khoán hoặc 
cả hai để phù hợp với các nguyên tắc QTCT hiện đại 
(OECD, 2020).

Đã có khá nhiều nghiên cứu về mối quan hệ giữa 
QTCT và chất lượng lợi nhuận hoặc hiệu quả hoạt 
động kinh doanh và/hoặc hiệu quả tài chính tại Việt 
Nam. Chu (2020) đã chứng minh sự ảnh hưởng của 
HĐQT đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp 
niêm yết Việt Nam, trong đó: Sự kiêm nhiệm của chủ 
tịch HĐQT (còn gọi là sự song trùng quyền lực) và 
quy mô của HĐQT có tác động tích cực đến hiệu quả 
tài chính. Bên cạnh đó, Đỗ (2022) cho thấy, quy mô, 
tần suất cuộc họp và tính độc lập của HĐQT có tác 
động ngược chiều đến hiệu quả hoạt động của công 
ty. Các nghiên cứu gần đây của Nguyễn (2018) và 
Võ (2020) đã cho thấy các yếu tố đặc điểm HĐQT có 
tác động đáng kể đến hành vi quản trị lợi nhuận cũng 
như hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp niêm yết 
Việt Nam.   

Quá trình lược sử nghiên cứu đã cho thấy có khá 
nhiều đề tài nghiên cứu về mối quan hệ giữa QTCT 
và hành vi điều chỉnh lợi nhuận, hiệu quả hoạt động 
và giá trị công ty. Tuy nhiên, nghiên cứu về ảnh 
hưởng của QTCT đến chất lượng thu nhập được đo 
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lường thông qua sự bền vững lợi nhuận (SBVLN) 
của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam vẫn còn thiếu vắng. Do đó, đây được xem 
là khoảng trống nghiên cứu quan trọng cần được 
khám phá nhằm bổ sung thêm các bằng chứng thực 
nghiệm vào dòng nghiên cứu về tác động của QTCT 
đến chất lượng thu nhập ở Việt Nam và các thị trường 
mới nổi khác.

2. Tổng quan lý thuyết, lược sử nghiên cứu và 
phát triển các giả thuyết nghiên cứu

2.1. Tổng quan lý thuyết có liên quan
Cách tiếp cận của lý thuyết đại diện dựa trên tiền 

đề rằng sự tách biệt quyền sở hữu (người chủ sở hữu) 
và quản lý (người đại diện) trong các tổ chức hiện 
đại dẫn đến chi phí liên quan đến việc giải quyết 
tranh chấp xung đột giữa người đại diện và người chủ 
(Meckling & Jensen, 1976). Tiền đề cơ bản của lý 
thuyết đại diện là các nhà quản lý hành động vì lợi ích 
riêng của họ và kết quả là họ không phải lúc nào cũng 
thúc đẩy và bảo vệ lợi ích của cổ đông. Như vậy, lý 
thuyết đại diện cho thấy có thể tồn tại sự không nhất 
quán giữa mục tiêu của hội đồng quản trị và bộ máy 
quản lý. Do đó, mối quan hệ giữa người chủ sở hữu 
và người quản lý có thể ảnh hưởng đến sự bền vững 
của nhuận.

Theo lý thuyết phụ thuộc nguồn lực, các tổ chức 
nỗ lực điều chỉnh và kiểm soát môi trường của mình 
bằng cách chọn các nguồn lực cần thiết cho sự tồn 
tại của mình (Pfeffer & Salancik, 1978). Do đó, cơ 
cấu quản trị và các thành viên HĐQT được coi là 
nguồn lực có tiềm năng tạo ra giá trị doanh nghiệp 
(Carpenter & Westphal, 2001). 

2.2. Lược sử nghiên cứu và phát triển các giả 
thuyết nghiên cứu

Quy mô hội đồng quản trị và sự bền vững lợi 
nhuận

Xie, Davidson và DaDalt (2003) phát hiện ra 
rằng quy mô của HĐQT càng lớn sẽ mang đến sự 
đa dạng về chuyên môn, đặc biệt về tài chính, nhằm 
ngăn chặn các chi phí phát sinh thêm ở các phòng ban 
dẫn đến việc quản trị thu nhập thông qua các khoản 
dồn tích. Ezat và El-Masry (2008) cho rằng số lượng 
thành viên thuộc HĐQT ảnh hưởng đến khả năng tiếp 
nhận thông tin của các thành viên HĐQT, dẫn đến 
việc giám sát trong HĐQT và trao đổi kiến thức. Khi 
quy mô HĐQT càng lớn, việc quản lý của công tác 
kiểm soát sẽ kém hiệu quả hơn, điều này có thể gây ra 
vấn đề về hiệu quả truyền thông và, xét đến cùng, có 
tác động tiêu cực hiệu quả hoạt động (Mashayekhi & 
Bazaz, 2008). Tương tự, khi quy mô HĐQT nhỏ thì sẽ 

gặp ít vấn đề như trên hơn. Do vậy, giả thuyết nghiên 
cứu H1 được xác lập như sau:

H1: Quy mô hội đồng quản trị tác động ngược 
chiều đến sự bền vững lợi nhuận.

Tính độc lập của hội đồng quản trị và sự bền vững 
lợi nhuận

Một HĐQT có tỷ lệ thành viên độc lập cao hơn sẽ 
có khả năng nhận ra thông tin bất lợi trong thu nhập 
một cách kịp thời (Beekes, Pope, & Young, 2004). 
Điều này nghĩa là tồn tại mối quan hệ cùng chiều 
giữa tỷ lệ các thành viên độc lập và tốc độ phản ứng 
kịp thời hơn về những tin bất lợi trong thu nhập. Các 
HĐQT, vốn bị chi phối bởi những người trong cuộc, 
có xu hướng làm giảm chất lượng báo cáo tài chính 
(Vafeas, 2005). Ngược lại, số lượng thành viên bên 
ngoài trong HĐQT cao hơn làm tăng khả năng chất 
lượng thông tin tài chính sẽ được giám sát hiệu quả 
hơn và điều này sẽ được đánh giá về thu nhập thông 
tin cao hơn, được đo bằng mối quan hệ giữa lợi nhuận 
được giữ lại để chia cổ tức và lợi nhuận theo kế toán 
(Vafeas, 2005). Do vậy, giả thuyết H2 được đề xuất 
như sau:

H2: Tính độc lập của hội đồng quản trị tác động 
cùng chiều đến sự bền vững lợi nhuận.

Tỷ lệ sở hữu của CEO và sự bền vững lợi nhuận
Al-dhamari và Ismail (2014) nghiên cứu về mối 

quan hệ của các cơ chế QTCT với quản trị lợi nhuận 
và thấy rằng khả năng dự đoán thu nhập sẽ cao hơn 
khi các công ty có HĐQT nhỏ và có tính độc lập và 
rằng có mối quan hệ cùng chiều giữa tính độc lập của 
HĐQT với khả năng dự đoán thu nhập. Bên cạnh đó, 
kết quả cho thấy các nhà đầu tư không xem xét các 
ủy ban kiểm toán độc lập và cho rằng tỷ lệ sở hữu 
của quản lý cao là chỉ số tốt về việc dự đoán giá trị 
thu nhập cao (Al-dhamari & Ismail, 2014). Do đó, giả 
thuyết H3 được đề xuất như sau:

H3: Tỷ lệ sở hữu của CEO tác động cùng chiều 
đến sự bền vững lợi nhuận

Tài sản cố định và sự bền vững lợi nhuận
Tài sản cố định là tư liệu phục vụ trong sản xuất 

kinh doanh, có giá trị lớn và dùng được vào nhiều 
chu kì sản xuất của doanh nghiệp. Là phương tiện tạo 
ra sản phẩm, dịch vụ cho doanh nghiệp nên các giá 
trị, thu nhập của doanh nghiệp đều có liên quan chặt 
chẽ đến gía trị tài sản cố định được đầu tư của doanh 
nghiệp. Giá trị của TSCĐ cũng như phần khấu hao 
TSCĐ gián tiếp liên quan đến thu nhập của doanh 
nghiệp và giá trị đầu tư tài sản càng lớn thì lợi nhuận 
kỳ vọng sẽ mang lại ở tương lai càng cao. Do đó, giả 
thuyết H4 được đề xuất như sau:
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H4: Tài sản cố định tác động cùng chiều đến sự 
bền vững lợi nhuận

Dòng tiền và sự bền vững lợi nhuận
Tính ổn định của thu nhập bị ảnh hưởng bởi cả 

mức độ và dấu hiệu của các khoản dồn tích (Dechow 
& Ge, 2006). Các khoản dồn tích cải thiện tính ổn 
định của thu nhập so với dòng tiền ở các công ty có 
tổng các khoản dồn tích cao, nhưng làm giảm tính ổn 
định của thu nhập ở các công ty có tổng khoản dồn 
tích thấp. Công ty càng có thu nhập ổn định thì càng 
có dòng tiền ổn định (Dechow, Ge, & Schrand, 2010). 
Do đó, giả thuyết H5 được đề xuất như sau:

H5: Dòng tiền tác động cùng chiều đến sự bền 
vững lợi nhuận

Nợ phải trả và sự bền vững lợi nhuận
Các công ty có mức nợ phải trả cao phải chi trả 

cổ tức hàng năm cho các cổ đông sau khi trả hết các 
khoản nợ phải trả. Theo đó, tăng thu nhập phải bao 
gồm các yêu cầu thanh toán nợ đầu tiên trước khi 
phân phối bất kỳ khoản thu nhập nào cho các cổ đông. 
Dhaliwal, Lee và Fargher (2010) cho rằng nợ phải trả 
tác động ngược chiều đến SBVLN. Do vậy, tác giả đề 
xuất giả thuyết H6 như sau:

H6: Nợ phải trả tác động ngược chiều đến sự bền 
vững lợi nhuận

Thời gian trên sàn giao dịch và sự bền vững lợi 
nhuận

Việc đo lường một công ty niêm yết có hồ sơ 
thành lập lâu dài có thể liên quan đến vấn đề ổn định 
lợi nhuận. Điều này xuất phát từ số năm hoạt động 
của DN có thể ảnh hưởng đến hoạt động kinh doanh 
liên tục như được đề cập trong chuẩn mực kế toán về 
giả định hoạt động liên tục. Dựa trên khái niệm này, 
các công ty mới thành lập gần đây hoặc đang trong 
quá trình đăng ký giao dịch chứng khoán thì dễ bị 
đánh giá thấp hiệu quả hoạt động và chịu rủi ro cao 
hơn (Connelly, Limpaphayom, & Nagarajan, 2012). 
Do đó, giả thuyết H7 được đề xuất như sau:

H7: Thời gian niêm yết trên sàn giao dịch tác động 
cùng chiều đến sự bền vững lợi nhuận

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu nghiên cứu được khai thác từ 743 công 

ty phi tài chính niêm yết trên hai sàn giao dịch chứng 
khoán HNX và HOSE trong giai đoạn từ năm 2018-
2022, hình thành một tập dữ liệu bảng gồm tổng cộng 
2542 quan sát. Nguồn dữ liệu nghiên cứu được thu 
thập từ các báo cáo tài chính hằng năm đã được kiểm 

toán, các báo cáo thường niên của các công ty nêu 
trên, được cung cấp bởi FiinPro. 

3.2. Mô hình và phương pháp nghiên cứu
Mô hình nghiên cứu xem xét tác động của QTCT 

và các đặc điểm của doanh nghiệp đến sự bền vững 
lợi nhuận của DN như sau:

Pi,t = β0 + β1 BSi,t + β2 BIi,t + β3 CEOi,t + β4 SIZEi,t + 
β5 DEi,t + β6 PPEi,t  + β7 CAi,t + β8 AGEi,t + β9 COVID-
19i,t + εit

Trong đó:
β0 là hệ số chặn (tung độ gốc) của phương trình 

hồi quy;
β1, β2, β3, β4, β5, β6, β7, β8, β9 lần lượt là các hệ 

số ước lượng của các biến giải thích  BS, BI, CEO, 
SIZE, DE, PPE, CA, AGE và COVID-19;

Pi,t: Biến phụ thuộc: Sự bền vững lợi nhuận của 
công ty  tại thời điểm t và εit: là phần dư.

Giá trị của sự bền vững lợi nhuận được xác định bởi:
Earningsi,t+1 = α + β1 Earningsi,t + β2 Earning i,t x 

Dividendsi,t + εit

Trong đó:
Earningsi,t và Earningsi,t+1 lần lượt là Lợi nhuận 

trên cổ phiếu (EPS) của công ty thứ i trong năm t và 
năm t + 1.

Dividendsi,t là tỷ lệ chi trả cổ tức của công ty thứ 
i trong năm t. 

Tên biến, ký hiệu biến và cách đo lường các biến 
độc lập trong mô hình được nêu trong Bảng 1.
Bảng 1: Đo lường và mô tả các biến độc lập trong 

mô hình hồi quy
Ký hiệu Tên biến Đo lường

BS Số lượng thành viên HĐQT Số lượng thành viên HĐQT

BI Tính độc lập của HĐQT Tỷ lệ thành viên HĐQT không kiêm nhiệm chức vụ 
trong Ban giám đốc

CEO Tỷ lệ sở hữu của giám đốc điều 
hành CEO Tỷ lệ sở hữu của giám đốc điều hành

SIZE Quy mô công ty Logarit tự nhiên của tổng tài sản công ty
DE Nợ phải trả Tỷ lệ nợ phải trả trên tổng tài sản của công ty
PPE Tài sản cố định Tỷ lệ tài sản cố định trên tổng tài sản của công ty

CA Tiền và các khoản tương 
đương tiền

Tỷ lệ tiền và các khoản tương đương tiền trên tổng 
tài sản của công ty

AGE Thời gian trên sàn giao dịch Số năm trên sàn giao dịch của công ty

COVID-19 Đại dịch Covid-19

Biến giả đại diện cho giai đoạn đại dịch Covid-19, có 
giá trị bằng 1 đối với năm 2020 và 2021 (giai đoạn 
xảy ra đại dịch); có giá trị bằng 0 đối với các năm 
trước và sau khi xảy ra đại dịch.

Nguồn: Tác giả tổng hợp

Phương pháp phân tích thống kê mô tả, phân tích 
tương quan, kiểm định các khuyết tật và phân tích hồi 
quy mô hình với phương pháp ước lượng bình phương 
tối thiểu thông thường dùng cho dữ liệu gộp (Pooled-
OLS) và phương pháp ước lượng bình phương tối 
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thiểu tổng quát khả thi (FGLS) được sử dụng để kiểm 
tra ảnh hưởng của QTCT đến chất lượng thu nhập 
thông qua SBVLN.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả

Bảng 2: Thống kê mô tả
Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất

P 2.542 0,720 0,524 0,169 21,633
BS 2.542 5,429 1,249 2 11
BI 2.542 0,124 0,169 0 0,875

CEO 2.542 0,058 0,105 0 0,769
SIZE 2.542 27,435 1,567 23,262 32,814
DE 2.542 0,462 0,226 0,025 0,911
PPE 2.542 0,229 0,204 0 0,868
CA 2.542 0,086 0,098 0,000 0,888

AGE 2.542 9,642 4,287 0 22
COVID-19 2.542 0,408 0,491 0 1

Nguồn: Tính toán của tác giả

Bảng 2 cho thấy biến sự bền vững lợi nhuận (P) có 
giá trị trung bình là 0,720, nghĩa là giá trị sự bền vững 
lợi nhuận của các công ty phi tài chính niêm yết tại thị 
trường Việt Nam là 0,720. Điều này thể hiện rằng lợi 
nhuận năm sau trung bình bằng 0,720 lần so với lợi 
nhuận năm trước. Mức độ chênh lệch của biến sự bền 
vững lợi nhuận khá lớn, với giá trị nhỏ nhất là 0,169 
và giá trị lớn nhất là 21,633, cho thấy sự bền vững lợi 
nhuận của các công ty không ổn định và có nhiều biến 
động qua các năm.

4.2. Phân tích hồi quy đa biến
Kết quả phân tích hồi quy theo mô hình FGLS 

(Bảng 3) cho thấy biến sự bền vững lợi nhuận (P) 
có quan hệ đồng biến với biến số lượng thành viên 
HĐQT (BS). Điều này hàm ý rằng các công ty có quy 
mô HĐQT càng lớn thì sự bền vững lợi nhuận của 
công ty sẽ càng được gia tăng, thể hiện ở giá trị hệ 
số hồi quy là 0,004 với mức ý nghĩa thống kê 1%. Số 
lượng thành viên HĐQT gia tăng sẽ giúp ích trong 
việc hoạch định các chiến lược và đưa ra quyết định 
quản trị công ty được tốt hơn, giúp phân tán đưa ra 
quyền lực quyết định và giảm sự độc đoán trong công 
tác QTCT. Kết quả này phù hợp với phát hiện của Al-
Othman và Al-Zoubi (2019).

Bảng 3: Kết quả phân tích hồi quy đa biến
Biến Pooled-OLS FGLS

BS 0,005
(0,618)

0,004***
(0,000)

BI 0,037
(0,558)

0,006
(0,162)

CEO -0,046
(0,646)

-0,023***
(0,001)

SIZE -0,017**
(0,031)

-0,009***
(0,000)

DE 0,004
(0,944)

-0,012***
(0,001)

PPE 0,060
(0,250)

0,026***
(0,000)

Biến Pooled-OLS FGLS

CA -0,071
(0,521)

0,008
(0,313)

AGE 0,004
(0,116)

0,002***
(0,000)

COVID-19 -0,009
(0,663)

-0,003**
(0,048)

R2 0,0035

Nguồn: Tính toán của tác giả

Tính độc lập của HĐQT (BI) và biến sự bền vững 
lợi nhuận (P) không có mối tương quan có ý nghĩa 
thống kê. Kết quả nghiên cứu này cũng phù hợp với 
các nghiên cứu trước đây đã không tìm thấy tác động 
của tính độc lập của hội đồng quản trị đối với sự bền 
vững của lợi nhuận như mong đợi hoặc có tác động 
nhưng không đáng kể (Al-dhamari & Ismail, 2014; 
Al-Othman & Al-Zoubi, 2019).

Biến tỷ lệ sở hữu của giám đốc điều hành (CEO) có 
tác động ngược chiều với biến sự bền vững lợi nhuận 
(P), với hệ số hồi quy là -0,023 và có ý nghĩa thống kê 
ở mức 1%. Kết quả này ngược so với kỳ vọng nghiên 
cứu của tác giả. Giám đốc điều hành của các công ty 
phi tài chính Việt Nam sở hữu càng nhiều cổ phần của 
công ty thì sẽ càng làm giảm đi sự bền vững lợi nhuận 
của công ty trong tương lai, do giám đốc điều hành sẽ 
có càng nhiều quyền quyết định và tập trung quyền lực 
lại, làm giảm đi hiệu quả quản trị của công ty. Nhiều 
nghiên cứu chỉ ra rằng tỷ lệ sở hữu của CEO có liên 
quan đến việc sử dụng quyền quản lý nhiều hơn, chẳng 
hạn Klein (2002) và Baker và ctg. (2019).

Biến quy mô công ty (SIZE) có tác động ngược 
chiều đối với với biến sự bền vững lợi nhuận (P), với 
hệ số hồi quy là -0,009 và có ý nghĩa thống kê ở mức 
1%. Điều này có nghĩa là công ty có quy mô tổng 
tài sản càng lớn thì sự bền vững lợi nhuận của công 
ty đó càng giảm. Quy mô của công ty được biểu thị 
bằng số lượng tài sản mà công ty sở hữu được tính 
bằng cách logarit hóa tổng tài sản. Các công ty lớn 
không chỉ chịu áp lực từ cộng đồng mà còn có nhiều 
hoạt động hoạt động hơn sẽ có ảnh hưởng lớn hơn đến 
cộng đồng (Cowen, Ferreri, & Parker, 1987). 

Kết quả hồi quy mô hình FGLS cũng chỉ ra mối 
tương quan ngược chiều giữa biến nợ phải trả và biến 
sự bền vững lợi nhuận (P) của các công ty phi tài 
chính Việt Nam, với hệ số hồi quy là -0,012 và có ý 
nghĩa thống kê ở mức 1%. Kết quả này cho thấy việc 
sử dụng càng nhiều nợ để đầu tư vào hoạt động sản 
xuất kinh doanh của công ty thì sự bền vững của công 
ty đó càng giảm đi do chi phí lãi vay tăng cao và rủi 
ro kiệt quệ tài chính gia tăng nhanh chóng. Mặc dù 
trên thế giới đã có nhiều nghiên cứu được thực hiện 
về mối quan hệ giữa đòn bẩy tài chính và hoạt động 



22 Taïp chí nghieân cöùu Taøi chính keá toaùn

của công ty, nhưng cung cấp những bằng chứng thực 
nghiệm rất khác nhau (Michael, 1986). 

Biến tài sản cố định có tác động cùng chiều đối với 
biến sự bền vững lợi nhuận (P), với hệ số hồi quy là 
0,026 và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này cho 
thấy khi công ty gia tăng đầu tư vào tài sản cố định 
để phục vụ cho mục đích phát triển và mở rộng hoạt 
động sản xuất kinh doanh, thì sự bền vững lợi nhuận 
của công ty đó được gia tăng đáng kể. Bằng cách tăng 
tài sản cố định, công ty có thể nâng cao hiệu quả hoạt 
động và đảm bảo hoạt động kinh doanh suôn sẻ hơn. 
Những khoản đầu tư này phù hợp với kết quả của các 
nghiên cứu trước đây nhấn mạnh đến tác động tích cực 
của việc đầu tư vào tài sản cố định đối với lợi nhuận 
và hiệu quả hoạt động tổng thể của công ty, chẳng 
hạn Ibn-Mohammed và ctg. (2021) và Meinzen-Dick, 
Rubin, Elias, Mulema và Myers (2019). 

Chúng tôi không tìm thấy tác động có ý nghĩa 
thông kê của biến tiền và các khoản tương đương 
tiền đến sự bền vững lợi nhuận. Việc các công ty luôn 
nắm giữ một tỷ lệ tương đối tiền mặt trong suốt quá 
trình hoạt động, sẽ giúp cho công ty luôn duy trì được 
nguồn vốn luân chuyển cho hoạt đông sản xuất kinh 
doanh, gia tăng tính thanh khoản cho công ty. Trong 
khi đó, biến thời gian trên sàn giao dịch (AGE) có tác 
động cùng chiều đối với biến sự bền vững lợi nhuận 
(P), với hệ số hồi quy là 0,002 và có ý nghĩa thống kê 
ở mức 1%. Kết quả này cho thấy các công ty có thời 
gian trên sàn giao dịch càng lâu, nghĩa là uy tín và 
thương hiệu của công ty được thị trường công nhận 
tin tưởng trong nhiều năm sẽ giúp cho sự bền vững 
lợi nhuận của công ty được gia tăng. Tuổi của công ty 
là một trong những yếu tố có thể ảnh hưởng đến hiệu 
quả hoạt động kinh doanh của của công ty (Indriyani 
& Yuliandhari, 2020). Công ty tồn tại càng lâu thì 
công ty đó càng có thể tồn tại trong môi trường của 
mình và đã đạt được tính hợp pháp từ công chúng và 
công chúng (Rusila & Mukhzarudfa, 2019).

Cuối cùng, biến giả đại dịch Covid-19 có tác động 
ngược chiều đến biến sự bền vững lợi nhuận (P), 
với hệ số hồi quy là -0,003 và có ý nghĩa thống kê 
ở mức 5%. Điều này phù hợp với thực tế là đại dịch 
Covid-19 đã làm cho một số công ty phi tài chính Việt 
Nam phải tạm ngừng sản xuất kinh doanh, thậm chí 
doanh thu sụt giảm nghiêm trọng và dẫn đến phá sản.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng quy mô HĐQT, tài 

sản cố định và thời gian giao dịch trên sàn có tác động 
tích cực đến sự bền vững lợi nhuận doanh nghiệp. 
Trong khi đó, tỷ lệ sở hữu của giám đốc điều hành, 
quy mô công ty, nợ phải trả và cú sốc ngoại sinh đại 

dịch Covid-19 có tác động tiêu cực đến sự bền vững 
lợi nhuận của doanh nghiệp. Một số hàm ý quan trọng 
cho quá trình hoạch định chính sách liên quan đến 
quản trị công ty của chính phủ cũng như cho các nhà 
quản trị doanh nghiệp Việt Nam trong nỗ lực tăng 
cường sự bền vững lợi nhuận của công ty mình được 
đề xuất như sau.

Thứ nhất, về quy mô hội đồng quản trị và tỷ lệ sở 
hữu của giám đốc điều hành: các công ty niêm yết cần 
cấu trúc lại HĐQT theo như đúng như quy định của 
về QTCT áp dụng đối với công ty đại chúng. 

Thứ hai, về tính độc lập của hội đồng quản trị: 
Thành viên HĐQT độc lập có thể có những đóng góp 
đáng kể vào các quyết định quan trọng của công ty, 
đặc biệt trong việc đánh giá năng lực hoạt động của 
Ban điều hành công ty; thiết lập mức thù lao cho các 
thành viên Ban điều hành và thành viên HĐQT, xem 
xét báo cáo tài chính và giải quyết các xung đột nội 
bộ. Do đó, các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường 
Việt Nam nên duy trì và thiết lập một số thành viên hội 
đồng quản trị độc lập trong cơ cấu HĐQT của mình.

Thứ ba, kết quả nghiên cứu chỉ ra biến tài sản cố 
định có tác động tích cực đến biến sự bền vững lợi 
nhuận. Do khoản đầu tư TSCĐ thường chiếm tỷ trọng 
lớn trong ngân sách nên các công ty cần ưu tiên hoạch 
định và đầu tư mua sắm TSCĐ phục vụ sản xuất kinh 
doanh. Cuối cùng, việc giảm tỷ trọng nợ ngắn hạn sẽ 
giúp doanh nghiệp nâng cao hiệu quả hoạt động. Các 
công ty nên ưu tiên tiếp cận các nguồn tài chính dài hạn 
vì nó có tác động thuận lợi đến hiệu suất dựa trên giá trị 
thay vì có ảnh hưởng tiêu cực đến các số liệu về hiệu 
suất như được báo cáo trong sổ sách kế toán của tổ chức.
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