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1. ñaët vaán ñeà 
Vai troø cuûa giaù trò coâng ty cuûa caùc coâng ty nieâm

yeát Vieät Nam raát quan troïng ñoái vôùi caùc beân lieân
quan khaùc nhau, töø caùc nhaø ñaàu tö vaø nhaø phaân tích
taøi chính ñeán caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch vaø cô
quan quaûn lyù. Khi neàn kinh teá Vieät Nam tieáp tuïc
phaùt trieån vaø hoäi nhaäp vaøo thò tröôøng toaøn caàu, taàm
quan troïng cuûa vieäc nghieân cöùu giaù trò coâng ty cuûa
caùc coâng ty nieâm yeát treân saøn chöùng khoaùn Vieät
Nam caøng trôû neân roõ reät hôn. Caùc nhaø ñaàu tö, caû
trong nöôùc vaø quoác teá, döïa vaøo nhöõng nghieân cöùu

toaøn dieän veà giaù trò coâng ty cuûa caùc coâng ty nieâm
yeát Vieät Nam ñeå ñöa ra quyeát ñònh ñaàu tö saùng suoát.
Giaù trò coâng ty laø moät chæ soá quan troïng veà söùc khoûe
vaø hieäu suaát toång theå cuûa coâng ty, phaûn aùnh khaû
naêng taïo ra lôïi nhuaän, quaûn lyù ruûi ro vaø taïo ra giaù trò
coå ñoâng laâu daøi. 

Toái ña hoùa söï giaøu coù cuûa caùc coå ñoâng noåi baät
nhö moät muïc tieâu baét buoäc cuûa coâng ty. Giaù trò thò
tröôøng cuûa coâng ty nhö moät thöôùc ño quan troïng veà
söï giaøu coù cuûa coå ñoâng. Vieäc theo ñuoåi toái ña hoùa söï
giaøu coù cuûa coå ñoâng coù lieân quan phöùc taïp ñeán CG
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ñaõ ñöôïc ghi nhaän vôùi quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò, nhöng FL vaø Lôïi nhuaän treân taøi saûn aûnh höôûng tích
cöïc ñeán giaù trò coâng ty. Cuoäc ñieàu tra naøy laøm phong phuù theâm caùc taøi lieäu hieän coù baèng caùch laøm
noåi baät söï töông taùc phöùc taïp giöõa CG, FL vaø ñònh giaù doanh nghieäp trong boái caûnh Vieät Nam.
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vaø FL. CG hieäu quaû laø coâng cuï trong vieäc taêng giaù
trò thò tröôøng cuûa coâng ty, nhö ñöôïc nhaán maïnh bôûi
caùc nghieân cöùu khaùc nhau (Ahmad & Alrabba,
2017; Ahunwan, 2021; Almustafa vaø coäng söï, 2023;
Arora, 2022; Choi & Hasan, 2005; Ñaëng vaø coäng
söï, 2020; Ñaëng & Nguyeãn, 2021a, Ñaëng &
Nguyeãn, 2021b; Williams, 2014). Nieàm tin cuûa nhaø
ñaàu tö bò lung lay seõ taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán giaù trò thò
tröôøng treân moãi coå phieáu, do ñoù aûnh höôûng ñeán giaù
trò toång theå cuûa coâng ty. Ñoàng thôøi, FL taêng cao laøm
taêng khaû naêng phaù saûn, laøm suy yeáu theâm nieàm tin
cuûa nhaø ñaàu tö vaøo thò tröôøng voán. Toùm laïi, caû CG
vaø FL ñeàu coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán giaù trò cuûa
coâng ty. 

Vôùi taàm quan troïng cuûa vieäc thuùc ñaåy taêng
tröôûng giaù trò doanh nghieäp ñeå hoaøn thaønh caùc muïc
tieâu bao quaùt cuûa coâng ty vaø toái ña hoùa söï giaøu coù
cuûa coå ñoâng, ñieàu baét buoäc laø phaûi khaùm phaù moät
caùch coù heä thoáng voâ soá yeáu toá aûnh höôûng ñeán giaù trò
cuûa coâng ty. Trong soá caùc yeáu toá naøy, CG vaø FL noåi
leân nhö nhöõng yeáu toá quyeát ñònh quan troïng. Baèng
caùch taäp trung ñaëc bieät vaøo boái caûnh Vieät Nam,
nghieân cöùu giaûi quyeát moät khoaûng troáng trong boái
caûnh nghieân cöùu hieän coù, nôi ít ñöôïc chuù yù ñeán lónh
vöïc naøy. Toùm laïi, nghieân cöùu naøy ñoùng goùp ñaùng
keå baèng caùch naâng cao hieåu bieát cuûa chuùng ta veà
caùch CG vaø FL cuøng aûnh höôûng ñeán ñònh giaù caùc
coâng ty Vieät Nam, cung caáp nhöõng hieåu bieát coù giaù
trò cho caùc nhaø thöïc haønh, nhaø hoaïch ñònh chính
saùch vaø nhaø nghieân cöùu trong boái caûnh ñaëc thuø cuûa
moâi tröôøng kinh doanh Vieät Nam.  

2. ñaùnh giaù taøi lieäu 
Quaûn trò coâng ty hieäu quaû laø yeáu toá then choát

trong vieäc naâng cao yeáu toá then choát trong vieäc
naâng cao giaù trò cuûa moät coâng ty. Tuy nhieân, taùc
ñoäng cuûa CG khaùc nhau giöõa caùc quoác gia do caáu
truùc CG khaùc nhau phaùt sinh töø caùc ñieàu kieän kinh
teá, xaõ hoäi vaø quy ñònh rieâng bieät (Agrawal &
Chadha, 2005; Nguyeãn, 2022a; Nguyeãn, 2022b;
Nguyeãn, 2022c; Raouf & Ahmed, 2020). Töông töï,
FL coù aûnh höôûng khaùc nhau ñeán giaù trò doanh
nghieäp giöõa caùc quoác gia, do söï khaùc bieät veà khung
thueá vaø luaät. Caùc giaùm ñoác, döïa treân kinh nghieäm
phong phuù cuûa hoï, giaùm saùt hoaït ñoäng kinh doanh
vaø cung caáp cho laõnh ñaïo moät cam keát maïnh meõ veà
tính chính tröïc, giaù trò coå ñoâng laâu daøi vaø keá hoaïch
kinh doanh cuûa coâng ty. 

Moái quan heä giöõa CG, FL vaø ñònh giaù doanh
nghieäp trong boái caûnh Vieät Nam môû ra nhö moät taám

thaûm ña dieän vaø phöùc taïp, phaûn aùnh nhöõng ñoäng löïc
saéc thaùi voán coù trong boái caûnh kinh teá ñang phaùt
trieån cuûa ñaát nöôùc. Söï khaùc bieät giöõa lónh vöïc saûn
xuaát vaø dòch vuï veà taùc ñoäng cuûa quy moâ hoäi ñoàng
quaûn trò, FL vaø caùc khía caïnh quaûn trò khaùc cho thaáy
söï phöùc taïp cuûa caùc caân nhaéc cuï theå cuûa ngaønh ôû
Vieät Nam. Cuoäc thaûo luaän saéc thaùi naøy nhaán maïnh
söï caàn thieát cuûa söï hieåu bieát phuø hôïp veà ñoäng löïc
CG vaø FL, thöøa nhaän raèng caùch tieáp caän moät kích
thöôùc phuø hôïp vôùi taát caû coù theå boû qua nhöõng phöùc
taïp tinh teá voán coù trong moâi tröôøng kinh doanh Vieät
Nam. Do ñoù, nghieân cöùu naøy ñoùng vai troø nhö moät
la baøn, höôùng daãn caùc beân lieân quan vöôït qua meâ
cung cuûa caùc yeáu toá ñònh giaù coâng ty theo caùch naém
baét ñöôïc söï töông taùc phöùc taïp cuûa caáu truùc quaûn trò
vaø caùc quyeát ñònh taøi chính trong boái caûnh kinh teá
ñoäc ñaùo naøy. 

3. Phöông phaùp 
3.1. Ño löôøng vaø moâ hình 
Ñeå duy trì söï phuø hôïp vôùi caùc nghieân cöùu tröôùc

ñoù, caùc chæ soá lieân quan ñeán Quy moâ Hoäi ñoàng quaûn
trò, Tính keùp cuûa CEO, UÛy ban Kieåm toaùn vaø Caâu
hoûi cuûa Tobin, Quy moâ coâng ty, Ñoøn baåy cuûa coâng
ty vaø Lôïi nhuaän treân taøi saûn, cuøng Naém giöõ noäi boä
ñaõ ñöôïc aùp duïng trong taøi lieäu (Pe  (Peni &
V#h#maa, 2012; Roberts, 2005; Gillan vaø coäng söï,
2004; Tao & Hutchinson, 2013; Vafeas, 2000). Chi
tieát veà caùc bieán phuï thuoäc, ñoäc laäp vaø kieåm soaùt aûnh
höôûng ñeán giaù trò coâng ty ñöôïc trình baøy trong Baûng
1. Nghieân cöùu ñaõ söû duïng caùc thöû nghieäm nghieân
cöùu, chaúng haïn nhö thöû nghieäm Breusch-Pagan cho
keát quaû vaø thöû nghieäm Durbin-Watson veà töï töông
quan, ñeå xem xeùt kyõ hôn caùc giaû ñònh veà tính ñoàng
nhaát vaø tính ñoäc laäp coøn laïi. Hôn nöõa, tính ña tuyeán
tính, moät vaán ñeà tieàm aån trong phaân tích hoài quy, ñaõ
ñöôïc giaûi quyeát thoâng qua caùc baøi kieåm tra heä soá
laïm phaùt phöông sai (VIF). Caùc thöû nghieäm naøy
giuùp ñaûm baûo phöông phaùp OLS ñaõ choïn phuø hôïp
vôùi döõ lieäu hieän taïi vaø caùc heä soá öôùc tính khoâng
thieân vò vaø hieäu quaû. Nghieân cöùu naâng cao ñoä tin
caäy cuûa keát quaû baèng caùch chaïy 21 baøi kieåm tra
chaån ñoaùn naøy treân moâ hình hoài quy (Nguyeãn,
2024). Qua ñoù laøm cho moái lieân heä giöõa CG, FL vaø
ñònh giaù doanh nghieäp taïi thò tröôøng Vieät Nam trôû
neân vöõng chaéc hôn. (Baûng 1)

3.2. Döõ lieäu nghieân cöùu 
Trong nghieân cöùu naøy, moät cô sôû döõ lieäu lôùn ñaõ

ñöôïc xaây döïng, bao goàm döõ lieäu töø 325 coâng ty
nieâm yeát treân Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi,
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keùo daøi trong khoaûng thôøi gian 3 naêm töø naêm 2018
ñeán naêm 2020. Vieäc löïa choïn tæ mæ caùc coâng ty vaø
taäp trung vaøo Sôû Giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi
goùp phaàn taïo neân tính ñaëc thuø vaø phuø hôïp cuûa
nghieân cöùu vôùi boái caûnh kinh doanh Vieät Nam.
Khoaûng thôøi gian 3 naêm cho pheùp phaân tích toaøn
dieän, naém baét caùc xu höôùng vaø bieán theå tieàm naêng
theo thôøi gian. Nhìn chung, vieäc xaây döïng cô sôû döõ
lieäu tæ mæ naøy naâng cao ñoä tin caäy vaø tính hôïp leä cuûa
caùc phaùt hieän cuûa nghieân cöùu, cung caáp moät neàn
taûng vöõng chaéc ñeå kieåm tra aûnh höôûng cuûa CG vaø
FL ñoái vôùi ngöôøi ñònh giaù ñònh giaù cuûa caùc coâng ty
ñöôïc choïn. 

3.3. Thoáng keâ moâ taû 
Baûng 2 cho thaáy soá lieäu thoáng keâ moâ taû cuûa taát

caû caùc bieán ñöôïc söû duïng trong nghieân cöùu naøy. 

3.4. Phaân tích töông quan löôõng bieán 
Töông quan Pearson ñoùng vai troø laø phöông

phaùp ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä keát noái tuyeán tính giöõa
caùc bieán phuï thuoäc vaø caùc bieán ñoäc laäp. Caùch tieáp
caän naøy ñaùnh giaù söï gaàn guõi cuûa moái quan heä giöõa
hai bieán, chaúng haïn nhö CEOD vaø Q. Giaû ñònh ôû
ñaây laø moái quan heä tuaân theo moät moâ hình tuyeán
tính vaø moái töông quan cung caáp moät thöôùc ño möùc
ñoä chaët cheõ cuûa caùc ñieåm döõ lieäu cuïm xung quanh
moät ñöôøng töông quan. Nhìn chung, Q theå hieän moái
töông quan tích cöïc vôùi CEOD, AC vaø FS. Cuï theå,
trong lónh vöïc saûn xuaát, Q theå hieän moái töông quan
tích cöïc vôùi CEOD, FL, AC vaø FS. Trong khi ñoù,
trong ngaønh dòch vuï, Q cho thaáy moái töông quan
tích cöïc vôùi FL vaø FS, nhö ñöôïc neâu trong Baûng 3. 

4. keát quaû nghieân cöùu 
Keát quaû nghieân cöùu naøy cho thaáy

moái quan heä giöõa caùc yeáu toá CG
(CG) vaø FL (FL) khaùc nhau vaø ñònh
giaù (Q) cuûa caùc doanh nghieäp Vieät
Nam. Phaân tích xaùc ñònh moái töông
quan nghòch ñaûo giöõa quy moâ hoäi
ñoàng quaûn trò (BS) vaø giaù trò doanh
nghieäp, chæ ra raèng quy moâ hoäi ñoàng
quaûn trò lôùn hôn coù taùc ñoäng tieâu cöïc
ñeán giaù trò cuûa caùc coâng ty Vieät
Nam noùi chung. Ngöôïc laïi, caùc moái
töông quan tích cöïc ñaõ ñöôïc quan
saùt thaáy ñoái vôùi tính keùp CEO
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(CEOD), ñoøn baåy (FL), uûy ban kieåm toaùn, lôïi
nhuaän treân taøi saûn (ROAR), quy moâ doanh nghieäp
(FS) vaø naém giöõ noäi boä (IHO), cho thaáy nhöõng yeáu
toá naøy aûnh höôûng tích cöïc ñeán giaù trò cuûa caùc doanh
nghieäp Vieät Nam. Ñaùng chuù yù, coù moái töông quan
khoâng ñaùng keå veà maët thoáng keâ giöõa loaïi ngaønh
(Ind) vaø giaù trò doanh nghieäp (Q), cho thaáy aûnh
höôûng cuûa CG vaø FL khaùc nhau giöõa caùc lónh vöïc
saûn xuaát vaø dòch vuï. Ngöôïc laïi, trong ngaønh dòch
vuï, quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò lôùn hôn coù lieân quan
tieâu cöïc ñeán giaù trò coâng ty, trong khi FL vaø lôïi
nhuaän treân taøi saûn cho thaáy moái töông quan tích
cöïc. Ñaùng chuù yù, tính hai maët cuûa CEO, söï hieän
dieän cuûa uûy ban kieåm toaùn, quy moâ coâng ty vaø coå
phaàn noäi boä khoâng theå hieän moái quan heä ñaùng keå
vôùi giaù trò cuûa caùc coâng ty dòch vuï Vieät Nam. 

Nhöõng phaùt hieän trong Baûng 4 coù yù nghóa quan
troïng ñoái vôùi caùc coâng ty nieâm yeát Vieät Nam, cung
caáp nhöõng hieåu bieát coù giaù trò veà moái quan heä
phöùc taïp giöõa CG, FL vaø ñònh giaù doanh nghieäp
trong boái caûnh Vieät Nam. Söï taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa

quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò
lôùn hôn ñoái vôùi giaù trò doanh
nghieäp laø moät caân nhaéc
ñaùng chuù yù ñoái vôùi caùc
doanh nghieäp Vieät Nam.
Ñieàu naøy nhaán maïnh taàm
quan troïng cuûa vieäc toái öu
hoùa caáu truùc hoäi ñoàng quaûn
trò, nhaán maïnh chaát löôïng
hôn soá löôïng. Veà maët tích
cöïc, nhöõng aûnh höôûng tích
cöïc ñöôïc xaùc ñònh cuûa tính

hai maët cuûa CEO, söï hieän dieän cuûa FL, uûy ban
kieåm toaùn, quy moâ coâng ty, coå phaàn noäi boä vaø lôïi
nhuaän treân taøi saûn cung caáp thoâng tin chi tieát chieán
löôïc cho caùc coâng ty nhaèm naâng cao ñònh giaù cuûa
hoï. Caùc coâng ty aùp duïng tính hai maët cuûa CEO,
duy trì moät uûy ban kieåm toaùn maïnh meõ, quaûn lyù
FL cuûa hoï moät caùch thaän troïng, taäp trung vaøo taêng
tröôûng beàn vöõng vaø nuoâi döôõng coå phaàn noäi boä coù
khaû naêng taïo ra moät moâi tröôøng thuaän lôïi hôn cho
caùc nhaø ñaàu tö, do ñoù taùc ñoäng tích cöïc ñeán giaù trò
thò tröôøng cuûa hoï.

Vai troø cuûa uûy ban kieåm toaùn, nhö ñöôïc nhaán
maïnh trong nghieân cöùu, trôû neân quan troïng trong
vieäc ñaûm baûo chaát löôïng luoàng thoâng tin giöõa caùc
coå ñoâng vaø ban quaûn lyù. Ngoaøi ra, nghieân cöùu cuûng
coá taàm quan troïng cuûa vieäc toái öu hoùa FL. Maëc duø
vieäc söû duïng FL moät caùch thaän troïng aûnh höôûng tích
cöïc ñeán giaù trò cuûa coâng ty, nhöng nghieân cöùu cuõng
nhaán maïnh söï caàn thieát phaûi quaûn lyù caån thaän, ñaëc
bieät trong boái caûnh luaät vaø ñieàu kieän thueá khaùc
nhau ôû caùc quoác gia khaùc nhau. 
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5. keát luaän 
Nghieân cöùu naøy ñi saâu vaøo ñoäng löïc phöùc taïp

cuûa CG vaø FL, laøm saùng toû taùc ñoäng cuûa chuùng ñoái
vôùi ñònh giaù cuûa caùc coâng ty Vieät Nam. Baèng caùch
xem xeùt kyõ löôõng maãu 325 coâng ty nieâm yeát treân Sôû
Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi trong khoaûng thôøi
gian trong 3 naêm töø naêm 2018 ñeán naêm 2020, söû
duïng thieát keá nghieân cöùu ñoàng quan heä vaø phi thöû
nghieäm, nhoùm taùc giaû tìm caùch laøm saùng toû caùc moái
quan heä rieâng trong boái caûnh kinh doanh Vieät Nam.
Keát quaû cuûa nghieân cöùu naøy nhaán maïnh moái quan
heä rieâng giöõa quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò vaø giaù trò
doanh nghieäp, cho thaáy quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò
lôùn hôn coù aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán ñònh giaù cuûa caùc
coâng ty Vieät Nam. Ngöôïc laïi, tính hai maët cuûa
CEO, söï hieän dieän cuûa FL, uûy ban kieåm toaùn, quy
moâ coâng ty, naém giöõ noäi boä vaø lôïi nhuaän treân taøi
saûn, noåi leân laø nhöõng yeáu toá lieân quan tích cöïc ñeán

ñònh giaù cuûa caùc doanh nghieäp Vieät Nam. Nhöõng
keát quaû naøy ñoùng goùp nhöõng hieåu bieát coù giaù trò cho
caùc nhaø ñaàu tö, nhaø hoaïch ñònh chính saùch vaø nhöõng
ngöôøi ra quyeát ñònh doanh nghieäp ñang tìm hieåu söï
töông taùc phöùc taïp giöõa caáu truùc quaûn trò, FL vaø giaù
trò doanh nghieäp trong boái caûnh Vieät Nam. 

Baèng caùch khaùm phaù caùc moái quan heä rieâng
giöõa quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò, tính keùp cuûa CEO,
söï hieän dieän cuûa uûy ban kieåm toaùn, FL vaø ñònh giaù
coâng ty, nghieân cöùu cung caáp moät höôùng daãn thöïc
teá cho caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch, cô quan quaûn
lyù vaø laõnh ñaïo doanh nghieäp. Caùc nhaø ñaàu tö, nhaø
quaûn lyù taøi chính vaø chuyeân gia tö vaán coù theå taän
duïng nhöõng phaùt hieän naøy ñeå ñöa ra quyeát ñònh
saùng suoát, cuoái cuøng goùp phaàn naâng cao thöïc tieãn
CG vaø khaû naêng phuïc hoài toång theå cuûa caùc doanh
nghieäp Vieät Nam trong moät thò tröôøng naêng ñoäng
vaø phaùt trieån n
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And finAnciAl leveRAge on fiRM vAluATion 

AMong lisTed coMPAnies in vieTnAM

lhoANg Thi ThANh
Ho Chi Minh City Industry and Trade College

AbsTRAcT: 
This study examines the impact of corporate governance and financial leverage on firm

valuation among listed companies in Vietnam. Utilizing a correlational, non-experimental research
design, the analysis covers a sample of 325 firms listed on the Hanoi Stock Exchange over the
2018–2020 period. The findings reveal that an increase in board size negatively influences firm
value, while CEO duality, the presence of audit committees, firm size, financial leverage, insider
ownership, and return on assets (ROA) positively contribute to firm valuation. In the service sector,
board size remains negatively correlated with firm value, whereas financial leverage and ROA
have a positive effect. These results underscore the nuanced interplay between corporate
governance, financial leverage, and valuation, offering valuable insights for policymakers and
corporate leaders aiming to enhance firm performance in the Vietnamese market.

keywords: CEO duality, audit committee, firm leverage, firm value, firm size, vietnamese
companies, Hanoi Stock Exchange, corporate governance, financial leverage, corporate valuation.

Ahunwan, B. (2021). Globalization and Corporate Governance in Developing Countries: Micro Analysis of Global
Corporate Interconnection between Developing African Countries and Developed Countries. BRILL.

Akbar, S., Kharabsheh, B., Poletti-Hughes, J., & Shah, S. Z. A. (2017). Board structure and corporate risk taking in
the UK financial sector. Int. Rev. Financ. Anal., 50, 101-110. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2017.02.001.

Al-Ahdal, W. M., Alsamhi, M. H., Tabash, M. I., & Farhan, N. H. (2020). The impact of corporate governance on
financial performance of Indian and GCC listed firms: An empirical investigation. Res. Int. Bus. Financ., 51,
Article 101083. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2019.101083.

Aljughaiman, A. A. & Salama, A. (2019). Do banks effectively manage their risks? The role of risk governance in
the MENA region. J. Account. Public Policy, 38(5), Article 106680. https://doi.org/10.1016/
j.jaccpubpol.2019.106680.

Almustafa, H., Nguyen, Q. K., Liu, J., & Dang, V. C. (2023). The impact of Covid-19 on firm risk and performance
in MENA countries: Does national governance quality matter? PloS One, 18(2), Article e0281148.
https://doi.org/10.1371/journal.pone.0281148.

Anginer, D., Demirguc-Kunt, A., Huizinga, H., & Ma, K. (2018). Corporate governance of banks and financial
stability. J. Financ. Econ., 130(2), 327-346. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2018.06.011.

ngaøy nhaän baøi: 24/1/2025
ngaøy phaûn bieän ñaùnh giaù vaø söûa chöõa: 7/2/2025
ngaøy chaáp nhaän ñaêng baøi: 26/2/2025


