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QUAN TRI DOANH NGHIEP, KHA NANG THANH TOAN
VA HIEU QUA TAI CHiNH: BANG CHUNG THUC NGHIEM
TAI NGANH DICH VU

Ths. Nguyén Thi Anh Nguyét"@ - PGS.TS. Nguyén Vin Chién®

Nghién ctru ndy nham danh gia tdc dong cta quan tri doanh nghiép (BOARD), kha ndng thanh toan (LIQUIDITY)
tdc déng dén hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép (ROA) cta cdc doanh nghiép nganh dich vu niém yét trén
san chirng khodn Viét Nam. Nghién ciru st dung héi quy di¥ liéu béng tir dik liéu dwoc thu thap tie ndm 2012
dén nam 2023, két qua cho thdy méi quan hé cung chiéu va cé6 y nghia théng ké giira LIQUIDITY va ROA. Két
qua ciing chi ra ty 1é thanh vién nwéc ngoai trong héi ddng quan trj tdc déng tiéu cwec dén ROA. Thém vao
dé, céu tric vén cao lam giam ROA ngwoc lai GROWTH va GDP gép phan gia ting ROA cua doanh nghiép,

ngoai ra Ia ty Ié tai san cé dinh hieu hinh, quy mé va tuéi cia doanh nghiép khéng c¢é tic dong ddng ké.

* T khoa: quan tri doanh nghiép, kha nang thanh toan, hiéu qua tai chinh, nganh djch vu.

This study aims to assess the impact of corporate
governance (BOARD), liquidity (LIQUIDITY) on the
financial performance of enterprises (ROA) of service
enterprises listed on the Vietnamese stock exchange.
The study uses panel data regression from data
collected from 2012 to 2023, the results show a
positive and statistically significant relationship
between LIQUIDITY and ROA. The results also
show that the proportion of foreign members in the
board of directors has a negative impact on ROA.

In addition, high capital structure reduces ROA,
whereas GROWTH and GDP contribute to increasing
the ROA of enterprises, in addition, the ratio of
tangible fixed assets, size and age of the enterprise
do not have a significant impact.

» Key words: corporate governance, liquidity, financial
performance, service industry.
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1. Dt van dé

Trong bdi canh thi trucmg ngay cang canh tranh
va chiu anh huong cia cac bién dong kinh té, viéc
quan tri doanh nghi€p va kha nang thanh toan 1a mot
trong nhitng yéu t& quan trong tac dong dén hiéu qua
tai chinh cta cua doanh nghi¢p, dac biét trong nganh

@ Vign Tai chinh - Ké todn, Trwong Pai hoc Cong nghi¢gp TRHCM

dich vy - linh vyc ¢6 dic thi dong tién va tinh thanh
khoén cao.

Mic du mdi quan hé giita quan tri doanh nghiép
va kha nang thanh toan da duogc nghién cliru rong
rdi, nhung két qua thyc nghiém dbi véi nganh dich
vu chua dugc nghlen ctru phén tich chuyén séu, va
¢6 nghién ctru két qua con nhiéu tréi chiéu. Quan tri
doanh nghiép tac dong cung chiéu véi hidu qua tai
chinh doanh nghi¢p (Guizani & Abdalkrim, 2022; Lé
Vin Tudn va cong su, 2022; Affes & Jarboui, 2023)
Nghién ctru ctia kha nang thanh toan tac dong cung
chiéu v6i hiéu quéa tai chinh doanh nghiép c6 céc
nghién cuu nhu: Farhan va cong su (2019); Nguyen &
Dao (2022).Tuy nhién theo nghién ctru cua Lé Thuy
Dung & Ngo Thi Thuong Huyén (2024), thi kha ning
thanh toan tac dong khong dang ké dén ROA.

Tt nhitng phan tich trén, nghién ctru nay dugc tién
hanh nham kiém dinh tac dong cta quan tri doanh
nghiép va kha ning thanh toan dén ROA trong nganh
dich vy tai Viét Nam, giup doanh nghi€p c6 chién
luge quan tri nhén sy va quén tri von hiéu qua hon.
Hon nita, nghién ctru ky vong cung cap bang chu‘ng
thyc nghiém cho cdc nha hoach dinh chinh sach va
doanh nghi¢p vé cong cu t6i wu hoa quan tri va kha
ning thanh toan trong bdi canh kinh té Viét Nam.

2. Tong quan nghién ciru

Nghién ctu cua Guizani & Abdalkrim (2022)
danh gia tac dong cua da dang gioi trong hoi dong
quan tri (HDQT) doi voi hiéu qua tai chinh ciia doanh
nghiép tai Malaysia. Mau nghién ciru bao gom 367
cong ty phi tai chinh niém yét trén Bursa Malaysia tir
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nam 2011 dén 2019. Két qua thuc nghiém da minh
chimg ty 1€ nit gidi trong HDQT tac dong tich cyc
dén hi€u qua tai chinh. Dac bi€t, sy tham gia cua nir
giam doc doc 1ap gitp giam dang ke rui ro tai chinh
ctia doanh nghiép.

Nghién ciru mbi quan hé giita thanh khoan, quan
tri cong ty va hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép
thong qua phuong phap meta-analysis (N guyen &
Dao, 2022). Két qua tong hop 428 nghién cuu tir 55
bai bao khoa hoc, voi 632.196 quan sat ciia doanh
nghiép trén toan cau, két qua nghién ctru cho thay kha
ning thanh toan anh huong dang ké dén hiéu qua tai
chinh cta doanh nghi¢p. Bén canh do, quan tri doanh
nghiép c6 tac dong tich cyuc dén hiéu qua tai chinh
nhu: chi s quan tri cong ty, quy m6 hoi ddng quan tri
va s& hiru ctia cac t6 chire. M do tac dong cua kha
nang thanh toan, quan tri doanh nghiép dén hi¢u qua
tai chinh 1a khac nhau tty thudc vao thoi gian thu thap
dur liéu, khu vuc dia Iy.

Nhim déanh gia tac dong cua kha ning thanh todn
1én hiéu qua tai chinh cua cac cong ty duoc pham tai
An D9, (Farhan va cong su, 2019) st dung dir li€u
cua 82 cong ty dwoc phim niém yét trén thi truong
chtiing khoan Bombay (BSE) trong giai doan 2008
- 2017 thong qua md hinh GMM dé wéc luong két
qud. Nghién ctru xac dinh kha nang thanh toan tac
dong tich cuc truc tlep cta Ién hi€u qua tai chinh cua
doanh nghiép. Bién diéu tiét quan tri doanh nghlep
khong co tac dong dang ké dbi voi mdi quan hé giira
thanh khoan va hi€u qua tai chinh cua doanh nghiép.
Céc yéu t0 khac nhu don bay tai chinh, quy m6 doanh
nghi¢p co6 tac dong tiéu cuc dén hi¢u qua tai chinh
doanh nghiép.

Nghién ctru cua Affes & Jarboui (2023) str dung
dir liéu bang cua 160 cong ty niém yét tai Vuong quoc
Anh tir ndm 2005 dén nam 2018. Thong qua nghién
clru nay, nhom tac gia xac nhan quan tri doanh nghiép
dong vai tro quan trong trong vi€e cai thién hi¢u qua
tai chinh cac doanh nghiép tai Anh, dic bi¢t trong
nganh hang tiéu ding khong thiét yéu va linh vuc
cong nghiép, nhung mdi quan hé nay khac nhau giira
cac nganh. Vi¢c nay khong chi gitip cac nha quan ly
va nghién ctru c6 cai nhin 16 hon vé tam quan trong
cua quan tri doanh nghi€p ma con gip nhén di¢n
cac yéu tb kinh té va dac dlem cua cac linh vuc kinh
doanh anh hudng dén méi quan hé giira quan trj va
hi¢u qua tai chinh.

Tai Viét Nam, Trén Ngoc Mai & Ha Phuong Linh,
(2023) nghién ctru moéi quan hé gifra quan tri cong ty
va hi¢u qua tai chinh cua cac doanh nghiép san xuat
thuc phdm niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam. Dt li¢u dugc thu thép tr 31 doanh nghiép tur

2008 dén 2022. Két qua chi 1o quy mé hdi dong quan
tri, ty 1€ s hiru nude ngoai co tac dong tich cyc dén
hi¢u qua tai chinh. Nghlen ctru khuyén ngh1 doanh
nghi¢p nganh thyc pham can cha trong cai thién cau
tric hoi dong quan tri, bao gom vige can nhic mo
rong quy md hoi dong dé tan dung t6t hon cac ngudn
luc va kinh nghiém cua céc thanh vién.

Thém vao do, nghién ciru cua Ngu én Thanh
bong & Tran Thanh Khuong (2020) két luan cac
cong ty co s lugng nit gidm doc tu 3 trd 1én trong hdi
dong quan tri s& mang lai hiéu qua hon nhiéu so véi 1
hodc 2 nit giam ddc.

Nhom nghién ctru L€ Thuy Dung & Ngbé Thi
Thuong Huyén (2024) nghién ctru phan tich tac dong
cua dic diém tai chinh dén kha nang thanh toan cia
cac cong ty xay dung va bat dong san niém yét trén thi
truong chimg khoan Vigt Nam tir ndm tir 2016-2022.
Két qué cho thay kha nang thanh todn chiu anh huéng
tich cuc tir ty 1€ von Iuu dong, ty 1€ ng trén von ghﬁ SO
hiru nhung bi dnh huong tiéu cyc boi quy mo tong tai
san. Trong khi d6, hi¢u qua tai chinh, tu01 cta doanh
nghiép khong c6 anh huong dang ké dén kha ning
thanh toan.

Tran Thi Thu Huyén & Pao Thu Ha (2024) nghién
cuu tir dit liéu dugc thu thdp tir bdo cdo tai chinh da
kiém toan ctia 80 doanh nghiép bat dong san niém yét
trén thi truong ching khoan Vi¢t Nam tir nam 2018
d,én nam 2022. Két qua t‘héng ké nhu sau: ¢6 bon nhan
t0 c6 tac dong cung chiéu dén kha nang thanh toan la
kha nang sinh 161 cua tai san (ROA), kha nang sinh 101
cta doanh thu thudn (ROS), cdu trac tai san va ty 1¢
von luu dong. Nguoc lai, cac bién khong c6 tac dong
dang ké bao gom quy md doanh nghi€p, kha nang
sinh 161 cua von chu s¢ hiru (ROE), ty s6 ng va GDP.
Nghién ciru da két luén kha nang thanh toan la mot
chi ti€u quan trong dé danh gia stc khoe tai chinh cua
doanh nghi¢p bat dong san. Doanh nghi€p c6 ROA,
ROS, cau tric tai san va ty 1¢ von luu dong cao s& co
kha ning thanh toan t6t hon.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dit liéu nghién ciru

Nghlen ctru sir dung dir ligu thir cap duoc thu thap
tir bao cdo tai chinh déa dugce kiém toan ctia 105 doanh
nghiép dich vu niém yét trén san chimg khoan (HOSE
va HNX) tai Viét Nam trong giai doan 2012-2023.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Ké thra tir cac nghién ctru trude, mo hinh hdi quy
dugc xay dyng dé kiém tra mdi twong quan gitra quan
tri doanh nghi¢p, kha nang thanh toan va hic¢u qua tai
chinh, dong thoi mé rong phan tich trong bbi canh
doanh nghi¢p nganh dich vy niém yét tai Viét Nam:

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan
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ROA; = By + B LEVERAGE;, + B,BOARD;, + B3SIZE;,

+ B4AGE;, + BsLIQUIDITY;, + BsGROWTH,, + B,FIXED;,
+ BgMACRO, +

Trong do:

Bién phy thugc: 13 hi¢u qua tai chinh doanh nghiép;
duoc do bang lgi nhuan sau thu€ chia tong tai san.

Bién déc lap:

_ BOARD la quan tri doanh nghiép duoc do luong
bang s6 luong thanh vién cua hdi dong quan tri
(BOARDI), ty 1€ thanh vién doc lap (BOARD?2), ty
1¢ nir trong hoi dong quan tri (BOARD3), ty 1¢ thanh
vién nudc ngoai trong hdi dong quan tri (BOARDA4).

LIQUIDITY la kha nang thanh toan cua doanh
nghiép, do luong bang ty I¢ tai san ngan han chia tong
no ngan han.

Bién kiém sodt:

LEVERAGE dai dién cho_ cau tric V(A’)I’l’ trong
doanh nghiép, dugc do luong bang ty 1€ ng ngan han
chia tong tai san.

SIZE 1a quy md cua doanh nghi¢p; do luong bang
logarlt cua tong tai san ciia cong ty tai ngay két thiic
nién do ké toan.

AGE 14 tudi cua doanh nghiép; do luong bang
ndm tinh toan trir ndm thanh lap.

GROWTH dai dién chg tang truéng doanh thu
doanh nghi¢p, do ludong bang ty 1€ doanh thu nam
nay trr doanh thu nam trudc trén tong doanh thu nam
trudc.

_ FIXED la ty I tai san 96 dinh hiru hinh, do luong
bang tai san cd dinh chia tong tai san.

MACRO dai dién cho toc d ting truong GDP va
ty 1¢ lam phat CPL

Ngoaira, B, B, B, B, B, By B, B, B, 12 hé s6 ue
luong, u, 14 nhicu trang.

~ Nghién ctru str dung phén tich hoi quy binh phuong
t0i thi€u tong quat kha thi (FGLS) d€ khac phyc hién
tuong phuong sai thay doi va tu trong quan, gitp cai
thién do chinh xé4c ctia mé hinh wdc lugng. Dong thoi,
nghién ctru dp dung phén tich hdi quy mémen tong
quat hé thong (GMM) dé kiém tra tinh vitng manh
cta két qua va xir 1y van dé ndi sinh trong mé hinh.

4. Két qua nghién ciru, thao luin

4.1. Két qua nghién civu

Kiém dinh dacong tuyén (VIF test) dugc ap dung
dé kiém tra mdi twong quan cac bién doc 1ap, tranh
hién tuong sai l¢ch trong ude lugng hoi quy,’ket qua
cho thay h¢ s6 VIF cl}o cac bién tir 1,04 dén 1,60,
déu nhd hon 10 cho thay khong cé dau hi¢u cua hién

tuong da cong tuyén. Dong thoi, két qua cho thay
mo hinh Pooled OLS chua t6t vi con ¢6 hién tugng
phuong sai sai s0 thay doi (Prob > F = 0,0000). Va
khi thyc hién Iya chon md hinh gitta FEM va REM
thong qua klem dinh Hausman, két qua cho thdy mo
hinh FEM t6i wu hon REM (Prob>chi2 = 0 ,0044).
Thém vao d6, nham kiém tra mirc d6 tin cay cua két
qua nghién ciru, nghién ciru tiép tuc kiém dinh mo
hinh FEM va phét hién ring trong mé hinh FEM
van chua t6i uu khi xét vé hién tuong phuong sai
thay ddi (Prob > chibar2 = 0,0000). Do d6, dé khic
phuc céac khuyét tat trén, nghién cuu thyc hién mo
hinh cip cao hon 1a FGLS va IV-GMM. Két qua
dugc trinh bay tai bang 1:
Bang 1: Két qua hoi quy md hinh nghién ciru

oLs FEM REM 6ls IV-GMM
000282 | 000358 | 000329 | 000282 | 000282
BOARDL
[1,25] [151] [1,45] [1,26] (1,26]
00139 00214 00221 0,139 00139
BOARD2
0,86] [1,50] [1,58] 0,86] [0,86]
000492 | 0000841 | 0000432 | 000492 | 0,00492
BOARD3
[0,44] [-0,09] [0,05] 10,44] [0,44]
0179 | 0,035 00179 | 0479%** | 0,179**
BOARD4
[-7,67] [1,10] [-0,62] 7,7 [-7,71]
D 0,0613*** | -0,0831%* | -0,0735*** | 0,0613*** | -0,0613***
[-4,99] [-514] [-5,03] [-501] [-5,01]
0,00168** | -0,000907 | -0,000685 | 000168** | 0,00168**
LQuIDITY
[2,49] [-1,44] [112] [251] [251]
- 000217 | 00101 | -000425 | 000217 | 000217
[0,50] [-0,92] [-0,56] [0,51] [051]
- 00136 | 000694 | 0000335 | 00136 | -0,0136
[1,18] [0,27] [0,02] [1,19] [1,19]
01410 | UI1 | 0127t | 0141t | 01410
LEVERAGE
[-7,18] [-4,52] [-5,70] [7,22] [-7,22]
00120 | 0,00867*** | 0,00890*** | 00120*** | 0,0120%**
GROWTH
1583] 15,83] [5,96] 5,86] [5,86]
op 0,00432** | 0,00453*** | 0,00448** | 0,00432** | 0,00432**
12,68] 14,05] 3,98] [2,69] (2,69]
" 0000958 | 000173 | 000158 | 0000958 | 0,000958
10,72] [157] [1,52] 10,72] [0,72]
0,0851 0,19 0,140 0,0851 0,0851
cons
[1,60] [1,53] [1,54] [161] (1,61]
N 1258 1258 1258 1258 1258
R-sq 0,158 0,087 0,158

Ghi chii: *, **, *** nrong irng voi mirc y nghia 10%, 5%, 1%.
Nguon: Két qud xik Iy bang phan mém Stata
4.2. Thio lugn vé két qud nghién ciru
Két qué cho thiy hé so ude lugng LIQUIDITY
cua doanh nghlep doi v6i ROA ¢6 gia tri duong (B =
0,00168) va c6 y nghia théng ké 5%, phan anh mdi
quan hé cing chiéu giira LIQUIDITY. Kha nang
thanh toén cao gitip doanh nghiép d¢ dang dap tmg
cac nghia vu ngan han, giam rui ro mat kha nang chi
tra, han ché rui ro tai chinh nhu vay von voi 1ai suat
cao, thém vao do, khi doanh nghiép c6 dong tién doi
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dao, doanh nghiép c6 thé tan dung co hoi dau tu sinh
loi, déu tu cho cac du 4n mdi thay vi bi giéi han do
thiéu von. Thanh khoan cao cung giup doanh nghiép
linh hoat hon trong quan ly von luu dong. Két qua
nay phtt hop véi cac nghién ciru vé quan tri kha ning
thanh toan cta Tran Thi Thu Huyén & Pao Thu Ha
(2024); Farhan va cong su (2019) trong d6 doanh
nghiép c6 LIQUIDITY cao hon thudng téi wu hoa
dong tién, giam chi phi tai chinh va nang cao hiéu qua
st dung von huu dong.

Quan tri doanh nghi¢p, cu thé 1a ty 1¢ thanh vién
nudc ngodi trong hoi dong quan tri (BOARD4) hé
s6 B =-0,179 (p-value < 0.01), didu nay cho thiy
BOARD4 c6 tac dong ti€u cuc dén hiéu qua tai chinh
ctua doanh nghiép, két qua trai chleu voi Tran Ngoc
Mai & Ha Phu(mg Linh, (2023) Diéu nay co thé giai
thich céc thanh vién nude ngoai trong hoi dong quan
tri ¢ the khong hiéu rd cac van dé dic thu cia nén
kinh té va thi trudng noi dia. Piéu nay c6 thé dan dén
cac quyét dinh chién lugc khong phu hop véi diéu
kién thuc té ctia doanh nghiép va thi truong noi doanh
nghiép hoat dong.

Bén canh tac dong cua LIQUIDITY, két qua
nghién ctru ciing cho thdy cac yéu t6 khac anh
huong déang ké dén hiéu qua tai chinh cua doanh
nghiép. Cu thé, hé sb udc luong cua FIXED hé sO
B =-0,0613 (p-value < 0.01) cho thiy khi FIXED
tang 1€n, hi¢u qua tai chinh c6 xu huéng giam. Céac
doanh nghiép c6 ty 16 tai san c¢b dinh cao c6 thé phai
chiu chi phi khau hao va bao tri 16n, lam giam loi
nhuan. thém vao d6, doanh nghiép dau tu nhiéu vao
tai san ¢6 dinh, doanh nghiép co thé gap kho khin
trong viéc huy dong von nhanh hodc didu chinh
chién lugc kinh doanh linh hoat.

Cau truc von trong doanh nghiép (LEVERAGE)
¢6 hé s6 B = -0,141 (p-value < 0.01), cho thiy
LEVERAGE cao lam gidm hi¢u qua tai chinh. Mac
du LEVERAGE c6 thé gitip doanh nghiép tan dung
ngudn von vay dé mo rong hoat dong, nhung khi qua
cao, n6 c6 thé gy ra nhiéu tac dong tiéu cuc den hi¢u
qua tai chinh ctia doanh nghiép. Thém vao d6, néu loi
nhuan sinh ra khong du dé bu dap chi phi 14i vay, hiéu
qua tai chinh (ROA) c6 xu hudng giam.

Tang truong doanh thu (GROWTH) ¢6 hé so B
=0,0120 (p-value < 0.01) phan anh GROWTH tac
dong cung chiéu va co y nghia thong ké véi hiéu
qua tai chinh cta doanh nghiép diéu nay giai thich
tc do tang truong doanh thu cua doanh nghiép ting
thém 1 don vi, hi€u qua tai chinh cua doanh nghiép
s¢ tang thém 0,012 don vi. Diéu nay khang dinh

rang doanh nghiép c6 toc do ting truong doanh thu
cao thuong co hiéu qua tai chinh tot hon.

Téc do ting truéng GDP ¢6 hé s6 B = 0,00432
(p-value < 0.01), phan anh GDP tac dong cung chiéu
va ¢6 y nghia thong ké voi hi€u qua tai chinh cua
doanh nghi€p ket qua nay nhat quan vdi Tran Thi Thu
Huyen & bao Thu Ha (2024), khi nen kinh té tang
truong, GDP tang dan dén tang nhu cau tiéu dung, cac
doanh nghiép c6 diéu kién thuan lgi hon dé phat trién
déc biét 1a doanh nghiép kinh doanh khéi nganh dich
vu nho vao viée nguoi tiéu ding ¢6 nhiéu tién dé chi
tiéu hon cho hang hoéa va dich vu.

5. Két luan

Nghién ciru cung cdp thém bang ching thuc
nghiém vé méi quan hé giita quan tri doanh nghiép,
kha nang thanh khodn va hi¢u qua tai chinh trong
bdi canh nén kinh té dang phat trién, cu thé tai Viét
Nam, nhin manh tim quan trong cua viéc t6i uu hoa
LIQUIDITY trong nganh dich vu. Ngoai ra, cac nha
quan trj doanh nghiép nén diéu hanh doanh nghiép
trén tinh than lu6n dam bao kha nang thanh khoan
va duy tri nguon von chd s& hitu cao c6 kha nang
dat duoc hi€u qua tai chinh cao hon. Bén canh do, ty
1€ thanh vién ngu01 nudc ngoai trong hoi dong quan
tri ¢6 thé mang giup doanh ‘nghiép cai thién hi¢u qua
tai chinh thong qua viée tiép can nguon luc quéc té,
cai thién chién luoc va quan tri, ndng cao uy tin va
kha nang thu hut dau tu toan cau. Tuy nhién, tic dong
nay phu thudc vao kha nang phdi hop ciia ho véi cac
thanh vién khac trong hoi dong va sy thich tmg cua
doanh nghiép déc’biét déi vei nganh dich vu trong
moi truong quoc te.
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