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Tóm tắt:
Bài viết này nghiên cứu về hiệu quả tài chính của các công ty sản xuất niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Tác giả tiến hành thu thập dữ liệu của 274 doanh nghiệp sản xuất 
niêm yết trên sàn chứng khoán giai đoạn 2012-2022, sử dụng phương pháp FGLS để xử lý các 
khuyết tật hồi quy và GMM để kiểm soát hiện tượng nội sinh. Kết quả cho thấy quy mô hội 
đồng quản trị, quy mô doanh nghiệp, tăng trưởng doanh thu và tuổi doanh nghiệp có tác động 
tích cực đến hiệu quả tài chính, chưa tìm thấy bằng chứng về sự tác động của các yếu tố bên 
ngoài như tăng trưởng GDP và lạm phát đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. 
Từ khóa: Hiệu quả tài chính, doanh nghiệp sản xuất, tuổi công ty, kế toán, hàm ý quản trị.
Mã JEL: G10, G31, G32.

Financial performance of manufacturing companies listed on the Vietnamese stock 
market and some managerial implications
Abstract:
This paper studies the financial performance of manufacturing companies listed on the 
Vietnamese stock market. The authors collected data from 274 manufacturing companies 
listed on the stock exchange in the period of 2012-2022, using the FGLS method to handle 
regression defects and GMM to control endogeneity. The results showed that the size of the 
board of directors, the size of the enterprise, revenue growth and the age of the enterprise 
have a positive impact on financial performance, and there was no evidence of the impact of 
external factors such as GDP growth and inflation on corporate financial performance. 
Keywords: Performance, manufacturing enterprise, firm age, accountancy, managerial 
implications.
JEL Codes: G10, G31, G32.

1. Đặt vấn đề      
Doanh nghiệp đóng vai trò quan trọng trong nền kinh tế. Thứ nhất, doanh nghiệp sản xuất hàng hóa và 

cung cấp dịch vụ, tạo ra nguồn lực kinh tế cho xã hội (Zeghal & Maaloul, 2010). Sản phẩm và dịch vụ mà 
doanh nghiệp cung cấp đóng vai trò quan trọng trong việc thúc đẩy và đáp ứng nhu cầu của người tiêu dùng 
và xã hội. Thứ hai, doanh nghiệp tạo ra cơ hội việc làm cho người lao động, đóng góp vào giảm tỷ lệ thất 
nghiệp và tăng cơ hội cho người lao động có thu nhập (Youndt & Snell, 2004). Việc tạo ra việc làm còn giúp 
nâng cao mức sống và chất lượng cuộc sống của cộng đồng. Theo số liệu từ Tổng cục Thống kê Việt Nam, 
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tình hình lao động và việc làm trong năm 2023, lực lượng lao động từ 15 tuổi trở lên đạt 52,4 triệu người, 
tăng 666,5 nghìn người so với năm trước. Trong đó, khu vực thành thị có 19,5 triệu người (chiếm 37,3%), 
và khu vực nông thôn có 32,9 triệu người (chiếm 62,7%). Thêm vào đó, doanh nghiệp tạo giá trị gia tăng, 
phát triển các ngành công nghiệp và kinh tế quốc gia (Xu & Wang, 2018).

Hiệu quả tài chính phản ánh khả năng doanh nghiệp sử dụng nguồn lực (vốn, lao động, tài sản) để tạo ra 
lợi nhuận. Nếu doanh nghiệp kinh doanh không hiệu quả, doanh nghiệp có nguy cơ sẽ đối mặt với thua lỗ, 
mất khả năng thanh toán và cuối cùng tình huống xấu nhất là phá sản. Hiệu quả tài chính không chỉ là mối 
quan tâm của các nhà quản lý doanh nghiệp và nhà đầu tư mà còn của toàn xã hội. Nó đo lường khả năng sử 
dụng nguồn lực một cách hiệu quả để đạt được mục tiêu. Nghiên cứu của Yuchtman & Seashore (1967) chỉ 
ra rằng hiệu quả tài chính không chỉ phụ thuộc vào các yếu tố bên trong doanh nghiệp mà còn liên quan đến 
sự tương tác với môi trường bên ngoài. 

Hiện nay có một số nghiên cứu về các nhân tố tác động đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. 
Rathnayake & cộng sự (2021) nghiên cứu tác động của chất lượng báo cáo tài chính đến hiệu quả của tài 
chính của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, các nghiên cứu khác nhận định rằng hội đồng quản trị cũng có tác 
động lên hiệu quả tài chính trong doanh nghiệp. Trong đó, doanh nghiệp có hội đồng quản trị hiệu quả có 
khả năng cải thiện hiệu quả tài chính. Nghiên cứu của Nguyễn Ngọc Thụy Vy (2021) cũng cho rằng năng 
lực quản lý có tác động lên hiệu quả doanh nghiệp, kết quả nghiên cứu cũng khẳng định lựa chọn cấu trúc 
vốn phù hợp có khả năng cải thiện hiệu quả tài chính, một doanh nghiệp có khả năng thanh khoản cao có 
khả năng hoạt động hiệu quả hơn.

Tại Việt Nam, đã có một số nghiên cứu liên quan đến hiệu quả tài chính trong doanh nghiệp như nghiên 
cứu của Hoàng Tùng (2016) về tác động của cấu trúc vốn và các yếu tố tài chính khác đối với hiệu quả 
tài chính của các doanh nghiệp trong ngành dầu khí tại Việt Nam trong giai đoạn từ năm 2011 đến 2015. 
Nguyễn Thị Phương Thúy (2019) đánh giá mối quan hệ giữa quản trị doanh nghiệp, cấu trúc vốn và hiệu quả 
tài chính của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam trong khoảng thời gian từ năm 2008 đến 
2017. Tác giả Phạm Tiến Mạnh (2020) phân tích tác động của các biến liên quan đến lợi nhuận đến hiệu quả 
tài chính của các công ty trong lĩnh vực bất động sản. Bên cạnh đó Nguyen & cộng sự (2023) nghiên cứu 
các yếu tố nội tại ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính mà không đề cập đến các yếu tố bên ngoài. Nguyen & 
Nguyen (2025) đánh giá tác động của quản trị công ty, chất lượng báo cáo tài chính và các chỉ số tài chính 
đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, nhưng nghiên 
cứu chưa tập trung khám phá từng ngành cụ thể. Nghiên cứu của Lê Văn Tuấn & cộng sự (2022) xác định 
các yếu tố tác động đến hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết tại Việt Nam từ năm 2009 đến 2019, cụ 
thể tập trung các công ty niêm yết trên sàn chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh, kết quả đã đánh giá tác 
động của các yếu tố như quy mô doanh nghiệp, tuổi thọ công ty, tỷ lệ đòn bẩy, tăng trưởng doanh thu, tổng 
sản phẩm quốc nội và tỷ lệ lạm phát đối với hiệu quả tài chính của các công ty. Tuy nhiên nghiên cứu tập 
trung các công ty niêm sàn trên sàn chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh mà không mở rộng ra các công ty 
niêm yết trên sàn chứng khoán Hà Nội, chưa phân tích hiệu quả tài chính theo ngành nghề cụ thể, dẫn đến 
các hàm ý chính sách và giải pháp có thể mang tính chung chung. Do đó các tác giả tiến hành nghiên cứu 
này nhằm đánh giá tác động của các nhân tố bên trong doanh nghiệp (quản trị doanh nghiệp, tài chính doanh 
nghiệp, chất lượng báo cáo tài chính) và nhân tố bên ngoài doanh nghiệp (tăng trưởng GDP, lạm phát) lên 
hiệu quả tài chính của các công ty sản xuất niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

Ngoài phần mở đầu, phần còn lại của nghiên cứu này được chia ra thành 5 phần. Phần 2 nghiên cứu thảo 
luận về các nghiên cứu trước, phần 3 thảo luận về thu thập dữ liệu và phương pháp nghiên cứu. Phần 4 và 
phần 5 trình bày kết quả, thảo luận kết quả nghiên cứu và kết luận chung của nghiên cứu.

2. Tổng quan nghiên cứu
Nghiên cứu về cấu trúc vốn và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp đã được thực hiện ở nhiều quốc gia 

và ngành nghề, với các kết quả và nhận định khác nhau. Nghiên cứu của Hasan & cộng sự (2014) phân tích 
ảnh hưởng của cấu trúc vốn đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, nhóm tác giả đã thực hiện trên 36 công 
ty Bangladesh niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Dhaka trong giai đoạn 2007 – 2012. Nghiên cứu chỉ 
ra nợ ngắn hạn có tác động tích cực đến EPS nhưng nợ dài hạn có tác động tiêu cực đến EPS. Cấu trúc vốn 
có mối quan hệ tiêu cực với ROA, thêm vào đó không có mối quan hệ đáng kể giữa cấu trúc vốn và ROE 
hay Tobin’s Q. Nhóm tác giả kết luận cấu trúc vốn có tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính của doanh 
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nghiệp. Nghiên cứu của Nassar (2016) về tác động của cấu trúc vốn đối với hiệu quả tài chính của các công 
ty công nghiệp tại Thổ Nhĩ Kỳ đã phân tích 136 công ty công nghiệp niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán 
Istanbul trong giai đoạn 2005–2012. Kết quả phân tích cho thấy cấu trúc vốn có tác động tiêu cực đáng kể 
đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Do đó, các công ty cần quản lý cấu trúc vốn của mình một cách 
cẩn thận, tránh việc sử dụng quá nhiều nợ, vì điều này có thể làm giảm hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.

Nghiên cứu quy mô doanh nghiệp tác động đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp có thể kể đến nghiên 
cứu mối về quan hệ giữa quy mô doanh nghiệp và hiệu quả tài chính của các công ty vừa và nhỏ ở Bồ Đào 
Nha của Serrasqueiro & cộng sự (2008). Nghiên cứu kết luận rằng quy mô có tác động tích cực đến hiệu quả 
tài chính của doanh nghiệp. Các công ty lớn hơn có lợi thế trong đa dạng hóa và ứng phó với biến động thị 
trường, và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp này khá ổn định trong môi trường cạnh tranh khắc nghiệt. 
Thêm vào đó, nhóm nghiên cứu Cheong & Hoang (2021) đánh giá tác động của các biến kinh tế vĩ mô và 
các yếu tố riêng của công ty đối với hiệu quả tài chính tại Singapore và Hồng Kông trước, trong và sau cuộc 
khủng hoảng tài chính toàn cầu. 

Nghiên cứu khả năng thanh toán tác động đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp có thể kể đến nghiên 
cứu của Serrasqueiro & cộng sự (2008), nghiên cứu kết luận khả năng thanh toán, rủi ro và quyền sở hữu 
không ảnh hưởng rõ ràng đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Thêm vào đó, nhóm nghiên cứu Cheong 
& Hoang (2021) đánh giá tác động của các biến kinh tế vĩ mô và các yếu tố riêng của công ty đối với hiệu 
quả tài chính tại Singapore và Hồng Kông trước, trong và sau cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu. Kết 
quả cho thấy hiệu quả tài chính của doanh nghiệp ở cả hai quốc gia đều bị ảnh hưởng tiêu cực bởi khả năng 
thanh toán.

Nghiên cứu tỷ lệ tài sản cố định hữu hình tác động đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp có thể đề cập 
đến nghiên cứu của Xu & Wang (2018) thực nghiệm về hiệu quả tài chính và tăng trưởng bền vững của các 
công ty sản xuất niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Hàn Quốc từ 2012-2016. Kết quả cho thấy tài 
sản hữu hình là động lực chính thúc đẩy tăng hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Ngược lại, nghiên cứu 
mối quan hệ giữa quy mô và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp vừa và nhỏ ở Bồ Đào Nha, Serrasqueiro 
& cộng sự (2008) đã nhận thấy tài sản cố định ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả tài chính, sở hữu tài sản cố 
định không ảnh hưởng rõ ràng đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. 

Nghiên cứu tuổi của doanh nghiệp tác động đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, Coad & cộng sự 
(2013) xem xét mối quan hệ giữa tuổi của công ty và hiệu quả tài chính các công ty sản xuất ở Tây Ban Nha 
từ năm 1998 đến 2006. Kết quả chỉ ra rằng các công ty càng lớn tuổi thường có sự cải thiện về năng suất, 
lợi nhuận cao hơn, quy mô lớn hơn, tỷ lệ nợ thấp hơn và tỷ lệ vốn chủ sở hữu cao hơn. Tuy nhiên, hiệu quả 
tài chính của các công ty có xu hướng giảm dần theo độ tuổi, với tốc độ tăng trưởng doanh số, lợi nhuận và 
năng suất thấp hơn, mức lợi nhuận suy giảm và hiệu quả kém hơn trong việc chuyển đổi tăng trưởng việc 
làm thành tăng trưởng doanh số, lợi nhuận và năng suất. 

Nghiên cứu tăng trưởng doanh thu tác động đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, Cheong & Hoang 
(2021) đã xem xét tác động của các biến kinh tế vĩ mô và các yếu tố riêng của công ty đối với hiệu quả tài 
chính tại Singapore và Hồng Kông trước, trong và sau cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu. Kết quả cho 
thấy tăng trưởng doanh thu các doanh nghiệp Singapore tác động dương đến hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp, nhưng các doanh nghiệp tại Hồng Kông chịu tác động không đáng kể. Hoàng Tùng (2016) thu thập 
số liệu từ các báo cáo tài chính của 30 doanh nghiệp ngành dầu khí niêm yết trên hai sàn chứng khoán Việt 
Nam từ năm 2011-2015 đã xác định tốc độ tăng trưởng doanh thu tác động tích cực đến hiệu quả tài chính. 
Doanh nghiệp có tốc độ tăng trưởng doanh thu cao thường có khả năng cải thiện hiệu quả tài chính tốt hơn.

Nghiên cứu về mối liên hệ giữa chất lượng báo cáo tài chính và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, 
Rathnayake & cộng sự (2021) sử dụng chọn mẫu ngẫu nhiên, phân tầng để phân tích thống kê, nhóm nghiên 
cứu nhận thấy có mối quan hệ giữa chất lượng báo cáo tài chính và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, tuy 
nhiên, mức độ tác động không đáng kể. Thống kê cho thấy chưa có sự tác động rõ ràng của các chỉ số này. 
Nghiên cứu kết luận, thứ nhất, có mối quan hệ giữa chất lượng báo cáo tài chính và lợi nhuận của doanh 
nghiệp. Điều này có nghĩa là chất lượng báo cáo tài chính ảnh hưởng đến khả năng tạo ra lợi nhuận cho 
doanh nghiệp. Thứ hai, chất lượng báo cáo tài chính có ảnh hưởng trực tiếp đến lợi nhuận hơn là các chỉ số 
tài chính. 
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Quản trị doanh nghiệp được hiểu là các hoạt động lãnh đạo nhằm tác động đến doanh nghiệp nhằm đạt 
được mục tiêu đã đề ra, Assenga & cộng sự (2018) cho thấy hội đồng quản trị được cho là xương sống của 
quản trị công ty, vì hội đồng quản trị hoạt động hiệu quả giúp tăng cường quản trị công ty lành mạnh. Ngược 
lại, doanh nghiệp hoạt động có hiệu quả kinh doanh thấp đều xuất phát từ các vấn đề của cơ quan do hội 
đồng quản trị hoạt động kém hiệu quả, lý thuyết quản trị công ty cho rằng một hội đồng quản trị hiệu quả khi 
có thể thiết lập cơ chế giám sát nhằm giảm thiểu bất cân xứng thông tin và giảm thiểu xung đột giữa người 
ủy nhiệm và người thừa hành. 

Nghiên cứu các yếu tố vĩ mô tác động đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, tăng trưởng GDP có ảnh 
hưởng quan trọng đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Một số nghiên cứu đã chỉ ra rằng trong môi 
trường kinh tế phát triển, doanh nghiệp có thể tận dụng cơ hội tăng trưởng để nâng cao hiệu quả tài chính. 
Tuy nhiên, trong các nền kinh tế suy thoái, hiệu quả tài chính của doanh nghiệp có thể gặp khó khăn do giảm 
sút nhu cầu tiêu dùng và tăng chi phí sản xuất. Cheong & Hoang (2021) nghiên cứu tác động của các yếu tố 
kinh tế vĩ mô đến các công ty tại Hồng Kông và Singapore trong bối cảnh khủng hoảng tài chính toàn cầu. 
Kết quả minh chứng rằng các công ty Hồng Kông chịu ảnh hưởng nặng nề hơn so với các công ty Singapore 
bởi các yếu tố kinh tế vĩ mô như GDP và tỷ lệ lạm phát. 

3. Nguồn số liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Nguồn số liệu
Nghiên cứu mối quan hệ giữa tính thanh khoản và giá trị doanh nghiệp được thực hiện tại các công ty 

niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Dữ liệu được thu thập từ 274 doanh nghiệp sản xuất điển 
hình niêm yết trong thời gian từ năm 2012 đến 2022. Dữ liệu được thu thập từ các báo cáo tài chính kiểm 
toán được công bố hàng năm và dữ liệu được xử lý các sai số, làm sạch dữ liệu.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Dựa trên nghiên cứu trước phương trình hồi quy như sau:
PERFORMANCEit = β0 + β1LEVERAGEit + β2FRQit + β3BOARDit + β4SIZEit + β5AGEit + β6 LIQUIDITYit 

+ β7GROWTHit + β8FIXEDit+β9MACROt + μit

Trong đó:
PERFORMANCEit đại diện cho hiệu quả tài chính doanh nghiệp i tại năm t; được đo lường bằng một 

trong hai thông số là ROA, hoặc ROE.
LEVERAGEit đại diện cho cấu trúc vốn trong doanh nghiệp i tại năm t, đo lường bằng tỷ lệ nợ ngắn hạn 

trên tổng tài sản;
FRQit là chất lượng báo cáo tài chính, biến FRQ theo công thức cụ thể được mô tả trong nghiên cứu gồm 

hai biến đại diện: FRQ_MNST và FRQ_KASZ. Chất lượng báo cáo tài chính đo lường là phần dư của mô 
hình biểu thị doanh thu vượt trội, đại diện cho sự biến đổi trong khoản phải thu không được giải thích bởi 
tăng trưởng doanh thu (McNichols & Stubben, 2008). FRQ_MNST được xác định bằng giá trị tuyệt đối của 
mô hình nhân với (-1), được đo lường bằng công thức: 

∆ARit = β0 + β1∆Salesit + ϵit

Trong đó, 
∆AR là sự thay đổi hàng năm của các khoản khoản phải thu, ∆Sales là sự thay đổi hàng năm của doanh 

thu bán hàng. 
FRQ_KASZ được xác định bằng giá trị tuyệt đối của phần dư từ phương trình hồi quy * (-1), cụ thể như 

sau: 
TAit = β0 + β1Salesit + β2PPEit + β3∆CFOit + ϵit

Trong đó, 
TA là tổng các khoản trích trước được xác định bằng ∆Tài sản lưu động không có tính thanh khoản - ∆nợ 

ngắn hạn + ∆nợ ngắn hạn ngân hàng - khấu hao)/ tổng tài sản năm t-1. 
PPE là tài sản, máy móc thiết bị được xác định bằng tài sản, máy móc và thiết bị trên tổng tài sản năm t-1. 
∆CFO là thay đổi trong dòng tiền từ hoạt động, được xác định bằng ∆dòng tiền từ hoạt động chia tổng 

tài sản năm t-1. 
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BOARDit phản ánh số lượng thành viên của hội đồng quản trị, tỷ lệ thành viên độc lập, tỷ lệ nữ trong hội 
đồng quản trị (phản ánh sự đa dạng giới), và tỷ lệ thành viên nước ngoài trong hội đồng quản trị của doanh 
nghiệp i tại năm t.

SIZEit là quy mô của doanh nghiệp i tại năm t, đo lường bằng logarit của tổng tài sản của công ty tại ngày 
kết thúc niên độ kế toán. AGEit là tuổi của doanh nghiệp i tại năm t, đo lường bằng năm tính toán trừ năm 
thành lập. 

LIQUIDITYit là khả năng thanh toán của doanh nghiệp i tại năm t, đo lường bằng tỷ lệ tài sản ngắn hạn 
trên tổng nợ ngắn hạn.

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

FIXEDit là tỷ lệ tài sản cố định hữu hình i tại năm t, đo lường bằng tài sản cố định trên tổng tài sản.
MACROt đại diện cho tốc độ tăng trưởng GDP và lạm phát INFLATION tại năm t. Ngoài ra 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
4.1. Phân tích thống kê mô tả
Phân tích thống kê mô tả nhằm làm rõ các biến được sử dụng trong mô hình hồi quy, kết quả được thể 

hiện ở Bảng 1.

6 
 

Bảng 1: Thống kê mô tả 
Biến 
(Variable) 

Trung bình 
(Mean) 

Độ lêch chuẩn 
(Std.Dev) 

Giá trị tối thiểu 
(Min) 

Giá trị tối đa 
(Max) 

ROA 0,0674 0,0745 -0,6455 0,7836 

ROE 0,1190 0,2783 -9,8098 5,2799 

BOARD1 5,1040 1,7896 3 11 

BOARD2 0,1407 0,1754 0 1 

BOARD3 0,1858 0,1716 0 1 

BOARD4 0,0623 0,1700 0 1 

FIXED 0,2413 0,1618 0 0,8993 

LIQUIDITY 2,3098 2,95251 0,2475 40,0192 

SIZE 11,8825 0,6617 10,2504 14,251 

AGE 28,3402 18,1333 4 54 

LEVERAGE 0,4590 0,2050 0,0004 1 

GROWTH 0,1397 0,5873 -0,8446 8,7350 

GDP 5,0206 1,7089 1,6994 7,2289 

INFLATION 3,7399 2,1946 0,6312 9,0947 

 
Bảng 1 trình bày về thống kê mô tả các biến trong mô hình hồi quy. Theo kết quả, tỷ suất lợi nhuận trên 
tổng tài sản (ROA) của các công ty ở mức trung bình là 6,74%, độ lệch chuẩn 0,0745, cho thấy sự chênh 
lệch không quá lớn giữa các công ty. Giá trị nhỏ nhất của ROA trong mẫu là -0,6455 (tương đương -
64,55%) chỉ ra rằng có doanh nghiệp lỗ nặng, với khoản lỗ tương ứng 64,55% tổng tài sản. Đây là dấu 
hiệu của việc sử dụng tài sản không hiệu quả. Tuy nhiên, giá trị lớn nhất của ROA là 0,7836 (tương 
đương 78,36%), cho thấy có doanh nghiệp đạt hiệu quả tài chính cao, đạt lợi nhuận tới 78,36% so với 
tổng tài sản. Dữ liệu Bảng 1 cung cấp thông tin thống kê mô tả về chỉ số tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ 
sở hữu (ROE) đạt giá trị trung 11,90%, điều này chỉ ra các doanh nghiệp được khảo sát tạo ra 11,90% 
lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu.  

Về các biến về quản trị (BOARD), số lượng thành viên hội đồng quản trị (BOARD1) đạt giá trị trung 
bình 5,1040 thành viên, độ lệch chuẩn 1,7896 chỉ ra sự khác biệt nhỏ giữa các công ty, giá trị dao động 
từ 3 đến 11 phù hợp với quy định về số lượng thành viên hội đồng quản trị ở Việt Nam. Tỷ lệ thành viên 
độc lập (BOARD2), tỷ lệ nữ trong hội đồng quản trị (BOARD3), thành viên nước ngoài trong hội đồng 
quản trị (BOARD4) đạt giá trị trung bình thấp, dao động từ 0,0623 đến 0,1858 cho thấy tỷ lệ doanh 
nghiệp có các đặc điểm này là nhỏ. Trong đó, tỷ lệ nữ trong hội đồng quản trị chỉ đạt bình quân 18,58% 
cho thấy sự mất cân bằng về cơ hội giữa nam và nữ trong việc tiếp cận các vị trí lãnh đạo cấp cao, thậm 
chí nhiều công ty không có nữ giới tham gia trong hội đồng quản trị. Các yếu tố khác như tỷ lệ tài sản 
cố định (FIXED) trung bình là 0,2413, cho thấy tài sản cố định chiếm khoảng 24% tổng tài sản. Khả 
năng thanh toán (LIQUIDITY) có giá trị trung bình 2,3098, nhưng độ lệch chuẩn cao (2,9525) và giá trị 
tối đa lên tới 40,0192, cho thấy một số công ty có thanh khoản rất lớn. Tuổi công ty (AGE) trung bình 
28 tuổi, cho thấy mẫu dữ liệu có cả công ty trẻ và công ty hoạt động lâu đời.  

4.2. Phân tích tương quan 

Bảng 2 hiển thị kết quả ma trận tương quan giữa các biến trong mô hình. Kết quả nghiên cứu cho thấy 
hầu hết các cặp biến có mức độ tương quan thấp, dưới 0,8, cho thấy không có dấu hiệu của hiện tượng 
đa cộng tuyến. 

Bảng 1 trình bày về thống kê mô tả các biến trong mô hình hồi quy. Theo kết quả, tỷ suất lợi nhuận trên 
tổng tài sản (ROA) của các công ty ở mức trung bình là 6,74%, độ lệch chuẩn 0,0745, cho thấy sự chênh lệch 
không quá lớn giữa các công ty. Giá trị nhỏ nhất của ROA trong mẫu là -0,6455 (tương đương -64,55%) chỉ 
ra rằng có doanh nghiệp lỗ nặng, với khoản lỗ tương ứng 64,55% tổng tài sản. Đây là dấu hiệu của việc sử 
dụng tài sản không hiệu quả. Tuy nhiên, giá trị lớn nhất của ROA là 0,7836 (tương đương 78,36%), cho thấy 
có doanh nghiệp đạt hiệu quả tài chính cao, đạt lợi nhuận tới 78,36% so với tổng tài sản. Dữ liệu Bảng 1 cung 
cấp thông tin thống kê mô tả về chỉ số tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) đạt giá trị trung 11,90%, 
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điều này chỉ ra các doanh nghiệp được khảo sát tạo 
ra 11,90% lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu. 

Về các biến về quản trị (BOARD), số lượng 
thành viên hội đồng quản trị (BOARD1) đạt giá trị 
trung bình 5,1040 thành viên, độ lệch chuẩn 1,7896 
chỉ ra sự khác biệt nhỏ giữa các công ty, giá trị 
dao động từ 3 đến 11 phù hợp với quy định về số 
lượng thành viên hội đồng quản trị ở Việt Nam. Tỷ 
lệ thành viên độc lập (BOARD2), tỷ lệ nữ trong 
hội đồng quản trị (BOARD3), thành viên nước 
ngoài trong hội đồng quản trị (BOARD4) đạt giá 
trị trung bình thấp, dao động từ 0,0623 đến 0,1858 
cho thấy tỷ lệ doanh nghiệp có các đặc điểm này là 
nhỏ. Trong đó, tỷ lệ nữ trong hội đồng quản trị chỉ 
đạt bình quân 18,58% cho thấy sự mất cân bằng về 
cơ hội giữa nam và nữ trong việc tiếp cận các vị trí 
lãnh đạo cấp cao, thậm chí nhiều công ty không có 
nữ giới tham gia trong hội đồng quản trị. Các yếu tố 
khác như tỷ lệ tài sản cố định (FIXED) trung bình là 
0,2413, cho thấy tài sản cố định chiếm khoảng 24% 
tổng tài sản. Khả năng thanh toán (LIQUIDITY) có 
giá trị trung bình 2,3098, nhưng độ lệch chuẩn cao 
(2,9525) và giá trị tối đa lên tới 40,0192, cho thấy 
một số công ty có thanh khoản rất lớn. Tuổi công ty 
(AGE) trung bình 28 tuổi, cho thấy mẫu dữ liệu có 
cả công ty trẻ và công ty hoạt động lâu đời. 

4.2. Phân tích tương quan
Bảng 2 hiển thị kết quả ma trận tương quan giữa 

các biến trong mô hình. Kết quả nghiên cứu cho 
thấy hầu hết các cặp biến có mức độ tương quan 
thấp, dưới 0,8, cho thấy không có dấu hiệu của hiện 
tượng đa cộng tuyến. 

4.3. Phân tích hồi quy
(Xem Bảng 3, Bảng 4)
5. Thảo luận
Đối với biến ROA
Các biến liên quan đến quản trị cho thấy quy mô 

hội đồng quản trị (BOARD1) có hệ số dương và có 
ý nghĩa thống kê ở các mô hình OLS, REM, GLS 
và IV-GMM (p < 0,01). Điều này cho thấy nếu mở 
rộng thêm sự tham gia của các thành viên trong hội 
đồng quản trị có thể cải thiện hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp. Đặc điểm của hội đồng quản trị như 
BOARD2 đạt hệ số âm và không có ý nghĩa ở tất 
cả các mô hình; BOARD3 có hệ số dương và có 
ý nghĩa thống kê (p < 0,05) trong mô hình OLS và 
GLS, kết quả này cho thấy tỷ lệ nữ trong hội đồng 
quản trị có tác động tích cực đến hiệu quả tài chính 
của doanh nghiệp. BOARD4 hệ số âm và có ý nghĩa 
thống kê (p < 0,05), do đó BOARD4 có tác động 
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tiêu cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, hệ số âm (-0,0198) cho thấy sự hiện diện của thành viên 
nước ngoài trong hội đồng quản trị chưa cải thiện hiệu quả tài chính. 

Tỷ lệ tài sản cố định hữu hình (FIXED) có hệ số âm -0,00319 nhưng không có ý nghĩa thống kê, cho 
thấy tỷ lệ tài sản cố định hữu hình không tác động đến hiệu quả tài tài chính của doanh nghiệp. Khả năng 
thanh toán của doanh nghiệp (LIQUIDITY) đạt -0,0030* (p-value < 0,01) cho thấy khả năng thanh toán có 
ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả tài chính, trái với kỳ vọng ban đầu rằng khả năng thanh toán cao sẽ giúp 
doanh nghiệp hoạt động hiệu quả hơn. Khi doanh nghiệp nắm giữ quá nhiều tài sản thanh khoản như tiền 
mặt hoặc tài sản ngắn hạn có thể dẫn đến sử dụng vốn không hiệu quả. Quy mô doanh nghiệp (SIZE), hệ số 
tương quan xác định từ 0,0085 đến 0,0405, tất cả đều có ý nghĩa thống kê, cho thấy quy mô doanh nghiệp 
ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, điều này minh chứng rằng doanh nghiệp có 
quy mô lớn hơn có xu hướng hoạt động hiệu quả hơn nhờ lợi thế về nguồn lực, quy mô kinh tế, và khả năng 
tiếp cận thị trường tốt hơn. 

Tuổi của doanh nghiệp (AGE) có tác động tích cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp với mức ý 
nghĩa cao nhất (0,0005), điều này cho thấy doanh nghiệp lâu đời thường tối ưu hóa tốt hơn việc sử dụng tài 
sản để tạo ra lợi nhuận. Bên cạnh đó, tăng trưởng doanh thu (GROWTH) có tác động tích cực đến hiệu quả 
tài chính của doanh nghiệp, điều này giải thích khi doanh thu tăng trưởng, doanh nghiệp sử dụng tài sản hiệu 
quả hơn để tạo ra lợi nhuận. Chất lượng báo cáo tài chính (FRQ_MNST) đạt 0,0437 ý nghĩa thống kê cao, 
có tác động tích cực và ý nghĩa đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Kết quả cho thấy doanh nghiệp có 
chất lượng báo cáo tài chính cao thường sử dụng tài sản hiệu quả hơn nhờ vào các quyết định dựa trên thông 
tin đáng tin cậy. Cấu trúc vốn (LEVERAGE) có tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính, hệ số âm (-0,1820) 
cho thấy việc sử dụng nợ trong cấu trúc vốn làm giảm hiệu quả sử dụng tài sản.

Đối với biến ROE
Hệ số hồi quy của BOARD1 mang dấu dương nhưng không có ý nghĩa thống kê. Hệ số hồi quy của 

BOARD2 không có ý nghĩa thống kê (có hệ số hồi quy dao động từ 0,136 đến 0,154). Hệ số hồi quy của 
BOARD3 có ý nghĩa thống kê trong mô hình FEM (hệ số hồi quy là 0,321 với mức ý nghĩa 10%), cho thấy 
có thể có ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp nhưng mức độ tác động yếu. Hệ số 
hồi quy của BOARD4 hệ số âm và không có ý nghĩa thống kê. Do đó có thể thấy hội đồng quản trị chưa có 
tác động đến hiệu quả tài chính doanh nghiệp trong trường hợp hiệu quả tài chính đo lường thông qua ROE. 

Hệ số hồi quy của khả năng thanh toán (LIQUIDITY) có dấu âm (-0,0126) và có ý nghĩa thống kê tại 
mức ý nghĩa 10%, cho thấy khả năng thanh toán có tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp, có thể do giữ quá nhiều tài sản ngắn hạn dẫn đến hiệu quả sử dụng vốn không tối ưu. Cấu trúc vốn 
(LEVERAGE), hệ số âm (-0,415) tại mức ý nghĩa 10%, cho thấy cấu trúc vốn có ảnh hưởng tiêu cực đến 
hiệu quả tài chính. Doanh nghiệp có mức nợ cao có thể chịu áp lực chi phí tài chính, dẫn đến giảm hiệu quả 
tài chính của doanh nghiệp. 

Hệ số hồi quy của quy mô doanh nghiệp (SIZE) mang chiều âm không có ý nghĩa thống kê, quy mô doanh 
nghiệp không có ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính trong hầu hết mô hình. Tuổi doanh nghiệp (AGE) có tác 
động tích cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp với giá trị hồi quy dao động từ 0,00208 - 0,00211 
và có ý nghĩa thống kê 5%. Kết quả cho thấy doanh nghiệp càng lâu đời có thể hưởng lợi từ kinh nghiệm, 
mạng lưới khách hàng và khả năng tiếp cận vốn giúp gia tăng hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Tăng 
trưởng doanh thu (GROWTH) có hệ số hồi quy dương, cho thấy GROWTH có tác động tích cực đến hiệu 
quả tài chính của doanh nghiệp. Kết quả này củng cố nhận định rằng tăng trưởng là một yếu tố quan trọng 
giúp doanh nghiệp cải thiện hiệu quả tài chính, doanh nghiệp có tốc độ tăng trưởng cao thường có cơ hội 
tăng doanh thu, mở rộng thị phần và thu hút đầu tư tốt hơn. Chất lượng báo cáo tài chính (FRQ_MNST) có 
hệ số hồi quy dao động từ 0,0648 đến 0,1600 và không có ý nghĩa thống kê, biến FRQ_MNST chưa thực 
sự ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Thêm vào đó, kết quả thống kê cho thấy không có 
bằng chứng mạnh mẽ về sự tác động của FRQ_KASZ đến hiệu quả tài chính. Biến kinh tế vĩ mô GDP và 
INFLATION đều không có ý nghĩa thống, kết quả cho thấy GDP và INFLATION không có tác động rõ ràng 
đến hiệu quả tài chính doanh nghiệp.

6. Kết luận
Nghiên cứu dữ liệu của 274 doanh nghiệp sản xuất niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam trong giai 
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đoạn 2012 đến 2022. Nghiên cứu sử dụng phương pháp phân tích OLS, FEM và REM, đồng thời nghiên 
cứu đánh giá các khuyết tật trong mô hình, và sử dụng ước lượng bình phương tối thiểu khả thi tổng quát 
(FGLS) nhằm xử lý các khuyết tật trong mô hình hồi quy. Nghiên cứu cũng sử dụng phương pháp hồi quy 
momen tổng quát (GMM) nhằm xử lý khả năng xảy ra hiện tượng nội sinh trong mô hình. Kết quả nghiên 
cứu khẳng định quy mô hội đồng quản trị, tăng trưởng doanh thu và tuổi của doanh nghiệp có tác động tích 
cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Nghiên cứu xác định mối quan hệ tích cực của quy mô doanh 
nghiệp và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, thể hiện doanh nghiệp có quy mô lớn hơn thường có lợi thế 
trong sản xuất kinh doanh, giảm chi phí sản xuất và từ đó tạo lợi thế trên thương trường và có khả năng cải 
thiện hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Cuối cùng, các yếu tố thuộc về môi trường vĩ mô như trưởng GDP 
và lạm phát không tác động đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.

Nghiên cứu có một số hàm ý quản trị cho doanh nghiệp trên thị trường chứng khoán như sau: Một là, 
các doanh nghiệp nâng cao hiệu quả quản trị doanh nghiệp nhằm nâng cao hiệu quả lãnh đạo trong doanh 
nghiệp, tối đa hóa hoạt động hiệu quả của hội đồng quản trị. Hai là, doanh nghiệp nên chủ động mở rộng 
nguồn vốn chủ sở hữu và hoàn thiện hiệu quả sử dụng nguồn nợ vay nhằm giúp doanh nghiệp đạt được hiệu 
quả tài chính. Ba là, doanh nghiệp cần chủ động ứng phó với biến động của kinh tế vĩ mô, đặc biệt đối với 
doanh nghiệp có hoạt động sản xuất kinh doanh phụ thuộc vào thương mại quốc tế.
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