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1. Đặt vấn đề
Trong bối cảnh thị trường ngày càng cạnh tranh 

và chịu ảnh hưởng của các biến động kinh tế, việc 
quản trị doanh nghiệp và khả năng thanh toán là một 
trong những yếu tố quan trọng tác động đến hiệu quả 
tài chính của của doanh nghiệp, đặc biệt trong ngành 

dịch vụ - lĩnh vực có đặc thù dòng tiền và tính thanh 
khoản cao. 

Mặc dù mối quan hệ giữa quản trị doanh nghiệp 
và khả năng thanh toán đã được nghiên cứu rộng 
rãi, nhưng kết quả thực nghiệm đối với ngành dịch 
vụ chưa được nghiên cứu phân tích chuyên sâu, và 
có nghiên cứu kết quả còn nhiều trái chiều. Quản trị 
doanh nghiệp tác động cùng chiều với hiệu quả tài 
chính doanh nghiệp (Guizani & Abdalkrim, 2022; Lê 
Văn Tuấn và cộng sự, 2022;̣ Affes & Jarboui, 2023). 
Nghiên cứu của khả năng thanh toán tác động cùng 
chiều với hiệu quả tài chính doanh nghiệp có các 
nghiên cứu như: Farhan và cộng sự (2019); Nguyen & 
Dao (2022).Tuy nhiên theo nghiên cứu của Lê Thùy 
Dung & Ngô Thị Thương Huyền (2024), thì khả năng 
thanh toán tác động không đáng kể đến ROA.

Từ những phân tích trên, nghiên cứu này được tiến 
hành nhằm kiểm định tác động của quản trị doanh 
nghiệp và khả năng thanh toán đến ROA trong ngành 
dịch vụ tại Việt Nam, giúp doanh nghiệp có chiến 
lược quản trị nhân sự và quản trị vốn hiệu quả hơn. 
Hơn nữa, nghiên cứu kỳ vọng cung cấp bằng chứng 
thực nghiệm cho các nhà hoạch định chính sách và 
doanh nghiệp về công cụ tối ưu hóa quản trị và khả 
năng thanh toán trong bối cảnh kinh tế Việt Nam.

2. Tổng quan nghiên cứu 
Nghiên cứu của Guizani & Abdalkrim (2022)  

đánh giá tác động của đa dạng giới trong hội đồng 
quản trị (HĐQT) đối với hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp tại Malaysia. Mẫu nghiên cứu bao gồm 367 
công ty phi tài chính niêm yết trên Bursa Malaysia từ 
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năm 2011 đến 2019. Kết quả thực nghiệm đã minh 
chứng  tỷ lệ nữ giới trong HĐQT tác động tích cực 
đến hiệu quả tài chính. Đặc biệt, sự tham gia của nữ 
giám đốc độc lập giúp giảm đáng kể rủi ro tài chính 
của doanh nghiệp. 

Nghiên cứu mối quan hệ giữa thanh khoản, quản 
trị công ty và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp 
thông qua phương pháp meta-analysis (Nguyen & 
Dao, 2022). Kết quả tổng hợp 428 nghiên cứu từ 55 
bài báo khoa học, với 632.196 quan sát của doanh 
nghiệp trên toàn cầu, kết quả nghiên cứu cho thấy khả 
năng thanh toán ảnh hưởng đáng kể đến hiệu quả tài 
chính của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, quản trị doanh 
nghiệp có tác động tích cực đến hiệu quả tài chính 
như: chỉ số quản trị công ty, quy mô hội đồng quản trị  
và sở hữu của các tổ chức. Mức độ tác động của khả 
năng thanh toán, quản trị doanh nghiệp đến hiệu quả 
tài chính là khác nhau tùy thuộc vào thời gian thu thập 
dữ liệu, khu vực địa lý.

Nhằm đánh giá tác động của khả năng thanh toán 
lên hiệu quả tài chính của các công ty dược phẩm tại 
Ấn Độ, (Farhan và cộng sự, 2019) sử dụng dữ liệu 
của 82 công ty dược phẩm niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Bombay (BSE) trong giai đoạn 2008 
- 2017 thông qua mô hình GMM để ước lượng kết 
quả. Nghiên cứu xác định khả năng thanh toán tác 
động tích cực trực tiếp của lên hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp. Biến điều tiết quản trị doanh nghiệp 
không có tác động đáng kể đối với mối quan hệ giữa 
thanh khoản và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. 
Các yếu tố khác như đòn bẩy tài chính, quy mô doanh 
nghiệp có tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính 
doanh nghiệp.

Nghiên cứu của Affes & Jarboui (2023) sử dụng 
dữ liệu bảng của 160 công ty niêm yết tại Vương quốc 
Anh từ năm 2005 đến năm 2018. Thông qua nghiên 
cứu này, nhóm tác giả xác nhận quản trị doanh nghiệp 
đóng vai trò quan trọng trong việc cải thiện hiệu quả 
tài chính các doanh nghiệp tại Anh, đặc biệt trong 
ngành hàng tiêu dùng không thiết yếu và lĩnh vực 
công nghiệp, nhưng mối quan hệ này khác nhau giữa 
các ngành. Việc này không chỉ giúp các nhà quản lý 
và nghiên cứu có cái nhìn rõ hơn về tầm quan trọng 
của quản trị doanh nghiệp mà còn giúp nhận diện 
các yếu tố kinh tế và đặc điểm của các lĩnh vực kinh 
doanh ảnh hưởng đến mối quan hệ giữa quản trị và 
hiệu quả tài chính.

Tại Việt Nam, Trần Ngọc Mai & Hà Phương Linh, 
(2023) nghiên cứu mối quan hệ giữa quản trị công ty  
và hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp sản xuất 
thực phẩm niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam. Dữ liệu được thu thập từ 31 doanh nghiệp từ 

2008 đến 2022. Kết quả chỉ rõ quy mô hội đồng quản 
trị, tỷ lệ sở hữu nước ngoài có tác động tích cực đến 
hiệu quả tài chính. Nghiên cứu khuyến nghị doanh 
nghiệp ngành thực phẩm cần chú trọng cải thiện cấu 
trúc hội đồng quản trị, bao gồm việc cân nhắc mở 
rộng quy mô hội đồng để tận dụng tốt hơn các nguồn 
lực và kinh nghiệm của các thành viên. 

Thêm vào đó, nghiên cứu của Nguyễn Thành 
Đông & Trần Thanh Khương (2020) kết luận các 
công ty có số lượng nữ giám đốc từ 3 trở lên trong hội 
đồng quản trị sẽ mang lại hiệu quả hơn nhiều so với 1 
hoặc 2 nữ giám đốc. 

Nhóm nghiên cứu Lê Thùy Dung & Ngô Thị 
Thương Huyền (2024) nghiên cứu phân tích tác động 
của đặc điểm tài chính đến khả năng thanh toán của 
các công ty xây dựng và bất động sản niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam từ năm từ 2016-2022. 
Kết quả cho thấy khả năng thanh toán chịu ảnh hưởng 
tích cực từ tỷ lệ vốn lưu động, tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở 
hữu nhưng bị ảnh hưởng tiêu cực bởi quy mô tổng tài 
sản. Trong khi đó, hiệu quả tài chính, tuổi của doanh 
nghiệp không có ảnh hưởng đáng kể đến khả năng 
thanh toán.

Trần Thị Thu Huyền & Đào Thu Hà (2024) nghiên 
cứu từ dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài chính đã 
kiểm toán của 80 doanh nghiệp bất động sản niêm yết 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam từ năm 2018 
đến năm 2022. Kết quả thống kê như sau: có bốn nhân 
tố có tác động cùng chiều đến khả năng thanh toán là 
khả năng sinh lời của tài sản (ROA), khả năng sinh lời 
của doanh thu thuần (ROS), cấu trúc tài sản và tỷ lệ 
vốn lưu động. Ngược lại, các biến không có tác động 
đáng kể bao gồm: quy mô doanh nghiệp, khả năng 
sinh lời của vốn chủ sở hữu (ROE), tỷ số nợ và GDP. 
Nghiên cứu đã kết luận khả năng thanh toán là một 
chỉ tiêu quan trọng để đánh giá sức khỏe tài chính của 
doanh nghiệp bất động sản. Doanh nghiệp có ROA, 
ROS, cấu trúc tài sản và tỷ lệ vốn lưu động cao sẽ có 
khả năng thanh toán tốt hơn.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp được thu thập 

từ báo cáo tài chính đã được kiểm toán của 105 doanh 
nghiệp dịch vụ niêm yết trên sàn chứng khoán (HOSE 
và HNX) tại Việt Nam trong giai đoạn 2012-2023. 

3.2. Mô hình nghiên cứu
Kế thừa từ các nghiên cứu trước, mô hình hồi quy 

được xây dựng để kiểm tra mối tương quan giữa quản 
trị doanh nghiệp, khả năng thanh toán và hiệu quả tài 
chính, đồng thời mở rộng phân tích trong bối cảnh 
doanh nghiệp ngành dịch vụ niêm yết tại Việt Nam:
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𝑅𝑅𝑇𝑇𝑈𝑈𝑖𝑖𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅𝑈𝑈𝐺𝐺𝐿𝐿𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑈𝑈𝑇𝑇𝑈𝑈𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝐺𝐺𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑡𝑡  
                        + 𝛽𝛽4𝑈𝑈𝐺𝐺𝐿𝐿𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐿𝐿𝐺𝐺𝐿𝐿𝑈𝑈𝐺𝐺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑇𝑇𝐿𝐿𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐺𝐺𝑅𝑅𝑇𝑇𝐺𝐺𝑇𝑇𝐺𝐺𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐹𝐹𝐺𝐺𝐹𝐹𝐿𝐿𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡      

                         + 𝛽𝛽8𝑀𝑀𝑈𝑈𝑀𝑀𝑅𝑅𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝜇𝜇𝑖𝑖𝑡𝑡  

Trong đó:
Biến phụ thuộc: là hiệu quả tài chính doanh nghiệp; 

được đo bằng lợi nhuận sau thuế chia tổng tài sản.
Biến độc lập:
BOARD là quản trị doanh nghiệp được đo lường 

bằng số lượng thành viên của hội đồng quản trị 
(BOARD1), tỷ lệ thành viên độc lập (BOARD2), tỷ 
lệ nữ trong hội đồng quản trị (BOARD3), tỷ lệ thành 
viên nước ngoài trong hội đồng quản trị (BOARD4).

LIQUIDITY là khả năng thanh toán của doanh 
nghiệp, đo lường bằng tỷ lệ tài sản ngắn hạn chia tổng 
nợ ngắn hạn.

Biến kiểm soát:
LEVERAGE đại diện cho cấu trúc vốn trong 

doanh nghiệp, được đo lường bằng tỷ lệ nợ ngắn hạn 
chia tổng tài sản.

SIZE là quy mô của doanh nghiệp; đo lường bằng 
logarit của tổng tài sản của công ty tại ngày kết thúc 
niên độ kế toán.

AGE là tuổi của doanh nghiệp; đo lường bằng 
năm tính toán trừ năm thành lập.

GROWTH đại diện cho tăng trưởng doanh thu 
doanh nghiệp, đo lường bằng tỷ lệ doanh thu năm 
nay trừ doanh thu năm trước trên tổng doanh thu năm 
trước.

FIXED là tỷ lệ tài sản cố định hữu hình, đo lường 
bằng tài sản cố định chia tổng tài sản.

MACRO đại diện cho tốc độ tăng trưởng GDP và 
tỷ lệ lạm phát CPI.

Ngoài ra, β0, β1, β2, β3, β4, β5, β6, β7, β8 là hệ số ước 
lượng, μit là nhiễu trắng.

Nghiên cứu sử dụng phân tích hồi quy bình phương 
tối thiểu tổng quát khả thi (FGLS) để khắc phục hiện 
tượng phương sai thay đổi và tự tương quan, giúp cải 
thiện độ chính xác của mô hình ước lượng. Đồng thời, 
nghiên cứu áp dụng phân tích hồi quy mômen tổng 
quát hệ thống (GMM) để kiểm tra tính vững mạnh 
của kết quả và xử lý vấn đề nội sinh trong mô hình.

4. Kết quả nghiên cứu, thảo luận
4.1. Kết quả nghiên cứu
Kiểm định đa cộng tuyến (VIF test) được áp dụng 

để kiểm tra mối tương quan các biến độc lập, tránh 
hiện tượng sai lệch trong ước lượng hồi quy, kết quả 
cho thấy hệ số VIF cho các biến từ 1,04 đến 1,66, 
đều nhỏ hơn 10 cho thấy không có dấu hiệu của hiện 

tượng đa cộng tuyến. Đồng thời, kết quả cho thấy 
mô hình Pooled OLS chưa tốt vì còn có hiện tượng 
phương sai sai số thay đổi (Prob > F = 0,0000). Và 
khi thực hiện lựa chọn mô hình giữa FEM và REM 
thông qua kiểm định Hausman, kết quả cho thấy mô 
hình FEM tối ưu hơn REM (Prob>chi2 = 0,0044). 
Thêm vào đó, nhằm kiểm tra mức độ tin cậy của kết 
quả nghiên cứu, nghiên cứu tiếp tục kiểm định mô 
hình FEM và phát hiện rằng trong mô hình FEM 
vẫn chưa tối ưu khi xét về hiện tượng phương sai 
thay đổi (Prob > chibar2 = 0,0000). Do đó, để khắc 
phục các khuyết tật trên, nghiên cứu thực hiện mô 
hình cấp cao hơn là FGLS và IV-GMM. Kết quả 
được trình bày tại bảng 1:

Bảng 1: Kết quả hồi quy mô hình nghiên cứu
OLS FEM REM GLS IV-GMM

BOARD1
0,00282 0,00358 0,00329 0,00282 0,00282

[1,25] [1,51] [1,45] [1,26] [1,26]

BOARD2
0,0139 0,0214 0,0221 0,0139 0,0139 

[0,86] [1,50] [1,58] [0,86] [0,86]

BOARD3
0,00492 -0,000841 0,000432 0,00492 0,00492

[0,44] [-0,09] [0,05] [0,44] [0,44]

BOARD4
-0,179*** 0,0352 -0,0179 -0,179*** -0,179***

[-7,67] [1,10] [-0,62] [-7,71] [-7,71]

FIXED
-0,0613*** -0,0831*** -0,0735*** -0,0613*** -0,0613***

[-4,99] [-5,14] [-5,03] [-5,01] [-5,01]

LIQUIDITY
0,00168** -0,000907 -0,000685 0,00168** 0,00168**

[2,49] [-1,44] [-1,12] [2,51] [2,51]

SIZE
0,00217 -0,0101 -0,00425 0,00217 0,00217

[0,50] [-0,92] [-0,56] [0,51] [0,51]

AGE
-0,0136 0,00694 0,000335 -0,0136 -0,0136
[-1,18] [0,27] [0,02] [-1,19] [-1,19]

LEVERAGE
-0,141*** -0,111*** -0,127*** -0,141*** -0,141***

[-7,18] [-4,52] [-5,70] [-7,22] [-7,22]

GROWTH
0,0120*** 0,00867*** 0,00890*** 0,0120*** 0,0120***

[5,83] [5,83] [5,96] [5,86] [5,86]

GDP
0,00432*** 0,00453*** 0,00448*** 0,00432*** 0,00432***

[2,68] [4,05] [3,98] [2,69] [2,69]

INF
0,000958 0,00173 0,00158 0,000958 0,000958

[0,72] [1,57] [1,52] [0,72] [0,72]

cons
0,0851 0,196 0,140 0,0851 0,0851
[1,60] [1,53] [1,54] [1,61] [1,61]

N 1.258 1.258 1.258 1.258 1.258
R - sq 0,158 0,087 0,158

Ghi chú: *, **, *** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5%, 1%. 

Nguồn: Kết quả xử lý bằng phần mềm Stata

 4.2. Thảo luận về kết quả nghiên cứu
Kết quả cho thấy hệ số ước lượng LIQUIDITY 

của doanh nghiệp đối với ROA có giá trị dương (β = 
0,00168) và có ý nghĩa thống kê 5%, phản ánh mối 
quan hệ cùng chiều giữa LIQUIDITY. Khả năng 
thanh toán cao giúp doanh nghiệp dễ dàng đáp ứng 
các nghĩa vụ ngắn hạn, giảm rủi ro mất khả năng chi 
trả, hạn chế rủi ro tài chính như vay vốn với lãi suất 
cao, thêm vào đó, khi doanh nghiệp có dòng tiền dồi 



32 Taïp chí nghieân cöùu Taøi chính keá toaùn

dào, doanh nghiệp có thể tận dụng cơ hội đầu tư sinh 
lời, đầu tư cho các dự án mới thay vì bị giới hạn do 
thiếu vốn. Thanh khoản cao cũng giúp doanh nghiệp 
linh hoạt hơn trong quản lý vốn lưu động. Kết quả 
này phù hợp với các nghiên cứu về quản trị khả năng 
thanh toán của Trần Thị Thu Huyền & Đào Thu Hà 
(2024); Farhan và cộng sự (2019) trong đó doanh 
nghiệp có LIQUIDITY cao hơn thường tối ưu hóa 
dòng tiền, giảm chi phí tài chính và nâng cao hiệu quả 
sử dụng vốn lưu động.

Quản trị doanh nghiệp, cụ thể là tỷ lệ thành viên 
nước ngoài trong hội đồng quản trị (BOARD4) hệ 
số β = -0,179 (p-value < 0.01), điều này cho thấy 
BOARD4 có tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính 
của doanh nghiệp, kết quả trái chiều với Trần Ngọc 
Mai & Hà Phương Linh, (2023). Điều này có thể giải 
thích các thành viên nước ngoài trong hội đồng quản 
trị có thể không hiểu rõ các vấn đề đặc thù của nền 
kinh tế và thị trường nội địa. Điều này có thể dẫn đến 
các quyết định chiến lược không phù hợp với điều 
kiện thực tế của doanh nghiệp và thị trường nơi doanh 
nghiệp hoạt động. 

Bên cạnh tác động của LIQUIDITY, kết quả 
nghiên cứu cũng cho thấy các yếu tố khác ảnh 
hưởng đáng kể đến hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp. Cụ thể, hệ số ước lượng của FIXED hệ số 
β = -0,0613 (p-value < 0.01) cho thấy khi FIXED 
tăng lên, hiệu quả tài chính có xu hướng giảm. Các 
doanh nghiệp có tỷ lệ tài sản cố định cao có thể phải 
chịu chi phí khấu hao và bảo trì lớn, làm giảm lợi 
nhuận. thêm vào đó, doanh nghiệp đầu tư nhiều vào 
tài sản cố định, doanh nghiệp có thể gặp khó khăn 
trong việc huy động vốn nhanh hoặc điều chỉnh 
chiến lược kinh doanh linh hoạt.

Cấu trúc vốn trong doanh nghiệp (LEVERAGE) 
có hệ số β = -0,141 (p-value < 0.01), cho thấy 
LEVERAGE cao làm giảm hiệu quả tài chính. Mặc 
dù LEVERAGE có thể giúp doanh nghiệp tận dụng 
nguồn vốn vay để mở rộng hoạt động, nhưng khi quá 
cao, nó có thể gây ra nhiều tác động tiêu cực đến hiệu 
quả tài chính của doanh nghiệp. Thêm vào đó, nếu lợi 
nhuận sinh ra không đủ để bù đắp chi phí lãi vay, hiệu 
quả tài chính (ROA) có xu hướng giảm. 

Tăng trưởng doanh thu (GROWTH) có hệ số β 
= 0,0120 (p-value < 0.01) phản ánh GROWTH tác 
động cùng chiều và có ý nghĩa thống kê với hiệu 
quả tài chính của doanh nghiệp điều này giải thích 
tốc độ tăng trưởng doanh thu của doanh nghiệp tăng 
thêm 1 đơn vị, hiệu quả tài chính của doanh nghiệp 
sẽ tăng thêm 0,012 đơn vị. Điều này khẳng định 

rằng doanh nghiệp có tốc độ tăng trưởng doanh thu 
cao thường có hiệu quả tài chính tốt hơn.

Tốc độ tăng trưởng GDP có hệ số β = 0,00432 
(p-value < 0.01), phản ánh GDP tác động cùng chiều 
và có ý nghĩa thống kê với hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp kết quả này nhất quán với Trần Thị Thu 
Huyền & Đào Thu Hà (2024), khi nền kinh tế tăng 
trưởng, GDP tăng dẫn đến tăng nhu cầu tiêu dùng, các 
doanh nghiệp có điều kiện thuận lợi hơn để phát triển 
đặc biệt là doanh nghiệp kinh doanh khối ngành dịch 
vụ nhờ vào việc người tiêu dùng có nhiều tiền để chi 
tiêu hơn cho hàng hóa và dịch vụ.

5. Kết luận 
Nghiên cứu cung cấp thêm bằng chứng thực 

nghiệm về mối quan hệ giữa quản trị doanh nghiệp, 
khả năng thanh khoản và hiệu quả tài chính trong 
bối cảnh nền kinh tế đang phát triển, cụ thể tại Việt 
Nam, nhấn mạnh tầm quan trọng của việc tối ưu hóa 
LIQUIDITY trong ngành dịch vụ. Ngoài ra, các nhà 
quản trị doanh nghiệp nên điều hành doanh nghiệp 
trên tinh thần luôn đảm bảo khả năng thanh khoản 
và duy trì nguồn vốn chủ sở hữu cao có khả năng 
đạt được hiệu quả tài chính cao hơn. Bên cạnh đó, tỷ 
lệ thành viên người nước ngoài trong hội đồng quản 
trị có thể mang giúp doanh nghiệp cải thiện hiệu quả 
tài chính thông qua việc tiếp cận nguồn lực quốc tế, 
cải thiện chiến lược và quản trị, nâng cao uy tín và 
khả năng thu hút đầu tư toàn cầu. Tuy nhiên, tác động 
này phụ thuộc vào khả năng phối hợp của họ với các 
thành viên khác trong hội đồng và sự thích ứng của 
doanh nghiệp đặc biệt đối với ngành dịch vụ trong  
môi trường quốc tế.
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