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Nghiên cứu kiểm tra ảnh hưởng của vốn đầu tư nước ngoài tới hiệu 
quả kinh doanh của doanh nghiệp thông qua vai trò trung gian của 
quản trị công ty (QTCT) và điều tiết của chiến lược cạnh tranh. Dữ liệu 
của 128 công ty niêm yết trên sàn chứng khoán TP.HCM được thu thập 
thông qua phần mềm Thomson - Reuteurs và các báo cáo liên quan từ 
năm 2017 đến năm 2019. Kết quả nghiên cứu chứng minh vốn đầu tư 
nước ngoài tác động ngược chiều tới hiệu quả kinh doanh của doanh 
nghiệp thông qua vai trò trung gian của QTCT. Tương tự, chiến lược 
cạnh tranh (đo lường qua chiến lược dẫn đầu về chi phí) điều tiết âm 
tới mối quan hệ giữa vốn đầu tư nước ngoài và hiệu quả kinh doanh 
của doanh nghiệp, tuy nhiên, khi chiến lược cạnh tranh (đo lường qua 
chiến lược khác biệt hóa) cho kết quả ngược lại. Nghiên cứu cung cấp 
bằng chứng và hàm ý các chính sách liên quan nhằm hỗ trợ nhà quản 
trị và nhà lập pháp đưa ra các quyết định phù hợp giúp tối đa hóa hiệu 
quả kinh doanh của doanh nghiệp. 

Abstract 

The study aims to examine foreign ownership on firm performance 
through the mediating role of corporate governance. In addition, the 
study determines the moderating role of business strategy on the 
relationship between foreign ownership and firm performance. The 
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research data of 128 companies listed on the Ho Chi Minh stock market 
is collected through Thomson - Reuters DataStream and financial 
reports published over the years from 2017 to 2019. The results proved 
that foreign ownership has a negative impact on firm performance 
through the mediating role of corporate governance. Similarly, 
business strategy (measured by cost leadership strategy) has a 
negative impact on the relationship between foreign ownership and 
firm performance, however, business strategy (measured through 
product differentiation strategy) is the opposite. The results of the 
study provide empirical evidence and suggest policies for corporate 
administrators and State management agencies. 

 

1. Giới thiệu 

Doanh nghiệp là một thành phần quan trọng trong hệ thống kinh tế và hiệu quả kinh doanh của 
doanh nghiệp góp phần nâng cao tiềm lực tài chính của quốc gia. Vì vậy, các giải pháp nhằm cải thiện 
hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp luôn là chủ đề thu hút sự quan tâm của các nhà khoa học và 
nhà quản trị. Trong những năm gần đây, Việt Nam không ngừng mở rộng liên kết với các quốc gia 
trên thế giới bằng việc tham gia vào các tổ chức kinh tế lớn như: Hiệp định Đối tác Kinh tế Toàn diện 
Khu vực (Regional Comprehensive Economic Partnership – RCEP), Hiệp định Đối tác Toàn diện và 
Tiến bộ xuyên Thái Bình Dương (CPTPP) nhằm thu hút sự quan tâm của nhà đầu tư nước ngoài vào 
thị trường trong nước, với mong muốn cải thiện hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp nói riêng và 
phát triển đất nước nói chung. Xuất phát từ bối cảnh hiện tại, các nghiên cứu kiểm chứng mối quan 
hệ giữa vốn đầu tư nước ngoài và hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp tăng lên đáng kể và phần 
lớn cho thấy mối quan hệ là thuận chiều, kết quả này cũng được rất nhiều nghiên cứu trên thế giới 
ủng hộ như nghiên cứu của Chari và cộng sự (2009), Wijaya và cộng sự (2020). Tuy nhiên, nhà đầu 
tư nước ngoài có những yêu cầu khắt khe khi họ đầu tư vốn, đặc biệt liên quan tới hệ thống quản trị 
công ty (QTCT) (Min & Bowman, 2015) vì QTCT là một cơ chế giúp họ kiểm soát hoạt động kinh 
doanh và đảm bảo minh bạch, công bằng giữa các bên liên quan. Một số nghiên cứu trên thế giới nhận 
thấy vốn đầu tư nước ngoài có ảnh hưởng cùng chiều tới QTCT như nghiên cứu của Mangena và 
Tauringana (2007), Tunaya và Yüksel (2017). Câu hỏi nghiên cứu đặt ra lúc này: Vốn đầu tư nước 
ngoài có ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp thông qua vai trò trung gian của QTCT 
không? Bài nghiên cứu sẽ trả lời câu hỏi này dựa trên sự kế thừa thành quả của nghiên cứu trước và 
sự hỗ trợ của lý thuyết đại diện. Jensen và Meckling (1976) cho rằng vốn đầu tư nước ngoài không 
chỉ đơn thuần là vốn mà nó còn có thể góp phần cải tổ hệ thống QTCT và nâng cao hiệu quả kinh 
doanh của doanh nghiệp vì bản thân nhà đầu tư nước ngoài có những ưu điểm nổi bật về khả năng 
quản trị, trình độ chuyên môn.  

Đồng thời, nghiên cứu bổ sung thêm vai trò điều tiết của chiến lược cạnh tranh ảnh hưởng tới mối 
quan hệ tác động của vốn đầu tư nước ngoài đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp, vì theo Porter 
(1985), chiến lược cạnh tranh đúng đắn sẽ thu hút các nhà đầu tư nước ngoài tham gia vào doanh 
nghiệp nhằm gia tăng hiệu quả hoạt động kinh doanh. Tại Việt Nam, rất nhiều bằng chứng thực tế ở 
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các doanh nghiệp đã cho thấy hiệu quả của mối quan hệ tác động này như: Công ty cổ phần sữa Việt 
Nam, Công ty cổ phần Thế Giới Di Động… 

Nghiên cứu được thực hiện thu thập dữ liệu của 128 công ty niêm yết trên sàn chứng khoán 
TP.HCM (HOSE) từ năm 2017 đến năm 2019, đây là một trong hai sàn chứng khoán lớn nhất ở Việt 
Nam. Bên cạnh đó, môi trường kinh doanh, nguồn nhân lực cũng như các chính sách mở cửa của 
chính quyền đang ngày một hoàn thiện khiến TP.HCM trở thành điểm đến hấp dẫn với nhà đầu tư 
nước ngoài. Kết quả nghiên cứu đạt được cung cấp những hàm ý về lý luận cho các nghiên cứu trong 
tương lai và ý nghĩa thực tiễn đối với doanh nghiệp cũng như cơ quan quản lý nhà nước.  

2. Cơ sở lý thuyết 

2.1. Lý thuyết đại diện 

Jensen và Meckling (1976) lần đầu tiên đề cập tới sự ủy quyền của chủ sở hữu cho nhà quản lý 
trong điều hành doanh nghiệp có thể gây ra vấn đề đại diện. Khi vấn đề đại diện càng tăng sẽ làm 
giảm hiệu quả sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp (Bebchuk & Fried, 2003). Lý thuyết đại diện ra 
đời hướng tới việc tìm ra giải pháp hạn chế vấn đề này bằng cách tạo ra cơ chế kiểm soát hữu hiệu 
nhằm hướng nhà quản lý hoạt động vì mục tiêu chung của doanh nghiệp. Một số nghiên cứu như Stulz 
(1999), Sakawa và Watanabel (2020) đã vận dụng lý thuyết đại diện chứng minh việc bổ sung nhà 
đầu tư nước ngoài trong cấu trúc sở hữu vốn là một giải pháp hữu hiệu nhằm giảm tác động tiêu cực 
của vấn đề đại diện vì nhà đầu tư nước ngoài có kinh nghiệm quản trị, kiến thức và chuyên môn sâu 
sẽ góp phần kiểm soát tốt hơn nhà quản lý, nâng cao công tác QTCT thông qua các hoạt động như: 
Tăng cường kiểm toán định kỳ, minh bạch thông tin cũng như trách nhiệm giải trình… và thúc đẩy 
hiệu quả đầu ra của doanh nghiệp (Shleifer & Vishny, 1986). Ở khía cạnh khác, lý thuyết đại diện cho 
rằng QTCT trong các doanh nghiệp là một công cụ kiểm soát độc lập thông qua sự hiện diện của hội 
đồng quản trị, ban kiểm soát, kiểm toán điều tiết hành vi của nhà quản lý; các chế độ, chính sách đãi 
ngộ nhà quản lý nhằm hướng tới dung hòa vấn đề đại diện. Nghiên cứu điển hình của Akbar và cộng 
sự (2020) đã vận dụng thành công lý thuyết đại diện trong việc giải thích vai trò của QTCT giúp hạn 
chế vấn đề đại diện, và qua đó góp phần cải thiện hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Qua những 
phân tích trên cho thấy lý thuyết đại diện hỗ trợ giải thích các mối quan hệ giữa vốn đầu tư nước 
ngoài, QTCT và hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. 

2.2. Phát triển giả thuyết 

2.2.1. Ảnh hưởng của vốn đầu tư nước ngoài tới QTCT  

Một số nghiên cứu đã khám phá mối quan hệ tác động của vốn đầu tư nước ngoài tới QTCT, như 
Chevalier và cộng sự (2006) thực hiện tại Indonesia, Ananchotikul (2007) phân tích dữ liệu 365 công 
ty niêm yết tại Thái Lan cho thấy vốn đầu tư nước ngoài thuộc sở hữu cá nhân giúp cải thiện QTCT. 
Kết quả tương tự cũng được tìm thấy trong nghiên cứu của Shubita và Shubita (2019) khi thực hiện 
kiểm chứng ở Jordan. Trong khi đó, nghiên cứu của Mangena và Tauringana (2007), Bhatta và cộng 
sự (2021) tìm thấy hệ thống QTCT hiệu quả góp phần thu hút nhà đầu tư nước ngoài. 

Theo quan điểm của lý thuyết đại diện, nguồn vốn trong doanh nghiệp là của chủ sở hữu nhưng 
giao cho nhà quản lý sử dụng, vì vậy, gây ra sự tách rời quyền sở hữu và quyền quản lý trong doanh 
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nghiệp. Nhà quản lý có thể sử dụng vốn vì mục đích cá nhân mà không mang lại lợi ích cho chủ sở 
hữu nên gây ra tâm lý nghi ngờ của chủ sở hữu. Chính những lý do này làm nảy sinh xung đột giữa 
chủ sở hữu và nhà quản lý. Việc gia tăng tỷ lệ vốn thuộc sở hữu nước ngoài là giải pháp hữu hiệu 
giúp thúc đẩy cơ chế giám sát và kiểm tra bên ngoài cao hơn, từ đó, tạo áp lực cho nhà quản lý cần 
thực hiện tốt nhiệm vụ điều hành doanh nghiệp nhằm đảm bảo lợi ích của các bên liên quan.  

Dựa trên lý thuyết nền hỗ trợ và xuất phát từ kết quả nghiên cứu trước còn nhiều mâu thuẫn, nhóm 
tác giả đưa ra giả thuyết như sau: 

Giả thuyết H1: Vốn đầu tư nước ngoài ảnh hưởng cùng chiều với QTCT. 

2.2.2. Ảnh hưởng của vốn đầu tư nước ngoài tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp 

Mối quan hệ giữa vốn đầu tư nước ngoài và hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp được nhiều 
nghiên cứu trong và ngoài nước thực hiện. Nghiên cứu đầu tiên của Douma và cộng sự (2006) sử 
dụng dữ liệu của 1.005 công ty niêm yết tại Ấn Độ cho thấy hiệu quả kinh doanh đo lường qua chỉ số 
ROA và Tobin’s Q được cải thiện rõ rệt khi có sự bổ sung vốn đầu tư nước ngoài. Các nghiên cứu 
sau này của Chari và cộng sự (2009), Vo Xuan Vinh (2014), Wijaya và cộng sự (2020), Thach và Thu 
(2020) cũng đồng nhất với kết quả này. Tuy nhiên, một số nghiên cứu như nghiên cứu của Aitken và 
Harrison (1999) không tìm thấy mối quan hệ trên. Theo quan điểm của lý thuyết đại diện, sự hiện 
diện của nhà đầu tư nước ngoài trong các doanh nghiệp nội địa ngoài việc gia tăng khả năng về vốn 
còn góp phần giảm sự xung đột trong vấn đề đại diện, gia tăng sự kiểm tra và kiểm soát, từ đó cải 
thiện hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. 

Xuất phát từ sự chưa đồng nhất về kết quả nghiên cứu trước và dựa trên lý thuyết đại diện, nhóm 
tác giả đề xuất giả thuyết nghiên cứu: 

Giả thuyết H2: Vốn đầu tư nước ngoài ảnh hưởng cùng chiều với hiệu quả kinh doanh của  
doanh nghiệp. 

2.2.3. Ảnh hưởng của QTCT tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp 

Các nghiên cứu trên thế giới tập trung khá nhiều về xem xét đồng thời các thành phần về hội đồng 
quản trị, ban kiểm soát, đơn vị kiểm toán… ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp 
(Pillai & Al-Malkawi, 2018), hoặc xem xét từng thành phần riêng lẻ như: Sự hiện diện của nữ giới 
trong hội đồng quản trị ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp (Shehata và cộng sự, 
2017). Các nghiên cứu xem xét ảnh hưởng của chỉ số quản trị công ty (Corporate Governance Index 
– CGI) tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp được thực hiện nhiều ở các quốc gia phát triển 
(Arora & Bodhanwala, 2018). Gompers và cộng sự (2003) đã xây dựng CGI gồm 24 nội dung liên 
quan tới quản trị thông qua số liệu thu thập từ 1.500 công ty ở Mỹ trong những năm đầu 1990, nghiên 
cứu của Gompers và cộng sự (2003) khẳng định rằng CGI tác động cùng chiều tới hiệu quả kinh 
doanh của doanh nghiệp. Tiếp theo, Khanchel (2007) vận dụng bộ chỉ số của Gillan và cộng sự (2003) 
để xây dựng chỉ số CGI chung cho 624 công ty niêm yết, hoạt động phi tài chính ở Mỹ giai đoạn 
1994–2003 và cho kết quả tương tự. Ngoài ra, còn một số cách xây dựng CGI khác như: Arora và 
Bodhanwala (2018) tự thiết kế CGI cho các công ty niêm yết ở Ấn Độ dựa trên những đặc điểm bối 
cảnh nghiên cứu và nhận thấy CGI cũng cho tác động dương tới hiệu quả kinh doanh của doanh 
nghiệp. Tại Việt Nam, nghiên cứu của Dao và Nguyen (2020) xây dựng CGI theo hướng dẫn thẻ điểm 
cân bằng ASEAN cũng nhận được kết quả tương đồng khi sử dụng dữ liệu của 60 công ty niêm yết 
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trong lĩnh vực Xây dựng, Thực phẩm và Đồ uống qua 3 năm gồm: Năm 2015, năm 2017 và  
năm 2018. 

Xét trên góc độ lý thuyết đại diện, QTCT có nhiệm vụ điều tiết mối quan hệ giữa chủ sở hữu với 
nhà quản lý dựa trên tầm ảnh hưởng của hội đồng quản trị (HĐQT), ban kiểm soát, ủy ban kiểm 
toán… Đồng thời, QTCT đảm bảo công bằng về lợi ích và thông tin với mọi chủ thể liên quan trong 
doanh nghiệp. Có thể thấy, QTCT giúp giảm chi phí đại diện, và qua đó góp phần gia tăng kết quả 
đầu ra trong doanh nghiệp. 

Quá trình tổng hợp các nghiên cứu trước, nhóm tác giả nhận thấy sự khác biệt trong cách xây dựng 
CGI, môi trường nghiên cứu cũng tạo ra những ảnh hưởng về kết quả khác nhau. Trong nghiên cứu 
này, nhóm tác giả tiếp tục kiểm chứng tiếp mối quan hệ trên nhưng tiếp cận theo cách xây dựng CGI 
dựa trên nghiên cứu của Singareddy và cộng sự (2018) với giả thuyết xây dựng như sau: 

 Giả thuyết H3: QTCT có ảnh hưởng với hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. 

2.2.4. Vai trò trung gian của QTCT trong mối quan hệ giữa vốn đầu tư nước ngoài và hiệu quả 
kinh doanh của doanh nghiệp 

Xuất phát từ những giả thuyết về các mối quan hệ tác động trực tiếp đã xây dựng ở trên và sự hỗ 
trợ của lý thuyết đại diện, nhóm tác giả đề xuất giả thuyết như sau: 

Giả thuyết H4: Vốn đầu tư nước ngoài có ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp 
thông qua vai trò trung gian của QTCT. 

2.2.5. Vai trò điều tiết của chiến lược cạnh tranh trong mối quan hệ giữa vốn đầu tư nước ngoài 
và hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp 

Chiến lược cạnh tranh được biết đến là nhân tố ảnh hưởng lớn tới mọi mặt hoạt động của doanh 
nghiệp và góp phần đáng kể cải thiện kết quả đầu ra (Barton & Gordon, 1988; O’Brien, 2003). Porter 
(1985) nhận định việc doanh nghiệp lựa chọn chiến lược cạnh tranh sẽ góp phần tạo lợi thế dẫn đầu 
mà các doanh nghiệp khác rất khó bắt chước. Nghiên cứu điển hình của O’Brien (2003) cho rằng 
chiến lược cạnh tranh, cụ thể là chiến lược khác biệt hóa sản phẩm gây ra ảnh hưởng âm tới mối quan 
hệ giữa cấu trúc vốn và hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp, vì ông cho rằng công ty theo đuổi 
chiến lược cần bỏ ra nhiều chi phí liên quan, rủi ro về các khoản vay luôn tiềm ẩn và nó gây áp lực 
cho nhà quản lý trước sự giám sát chặt chẽ của các chủ sở hữu. Chiến lược cạnh tranh thể hiện hướng 
phát triển của công ty trong dài hạn, đây cũng là một nhân tố thu hút đầu tư nước ngoài. Dựa trên 
những mâu thuẫn của kết quả nghiên cứu trước và bối cảnh kinh tế, nhóm tác giả đề xuất giả thuyết 
như sau: 

Giả thuyết H5: Chiến lược cạnh tranh điều tiết tới mối quan hệ ảnh hưởng của vốn đầu tư nước 
ngoài tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Cỡ mẫu 

Nhóm tác giả sử dụng dữ liệu bảng từ năm 2017 đến năm 2019 của 128 công ty niêm yết trên sàn 
chứng khoán Hồ Chí Minh ở nhiều lĩnh vực kinh doanh khác nhau. Việc phân loại theo hướng dẫn 
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của Chuẩn phân ngành toàn cầu (Global Industry Classification Standard – GICS)1 được phát triển 
bởi tổ chức MSCI và S&P Dow Jones Indexes gồm: Công nghiệp, bất động sản, hàng tiêu dùng, hàng 
tiêu dùng thiết yếu, nguyên vật liệu, năng lượng, tài chính, dịch vụ tiện ích, chăm sóc sức khỏe, công 
nghệ thông tin, dịch vụ viễn thông. Chi tiết mẫu nghiên cứu được trình bày trong Bảng 1 với số lượng 
doanh nghiệp trong lĩnh vực công nghiệp chiếm tới 36,720%, hàng tiêu dùng thiết yếu 12,500% và 
các loại hình khác. Tuy nhiên, trong mẫu nghiên cứu không bao gồm các công ty tài chính nhằm tránh 
sự khác biệt về sản phẩm, dịch vụ, hệ thống quản trị… Số liệu về vốn đầu tư nước ngoài, hiệu quả 
kinh doanh của doanh nghiệp, chiến lược cạnh tranh được thu thập thông qua phần mềm Thomson 
Reuter - Datastream. Dữ liệu về QTCT không có sẵn, vì vậy, nhóm tác giả thu thập bằng tay dựa trên 
các báo cáo tài chính, báo cáo quản trị và báo cáo thường niên hằng năm của doanh nghiệp.  

Bảng 1. 
Tổng hợp số lượng mẫu nghiên cứu qua các năm 

 

  

 
1 Truy cập từ http://www.ssc.gov.vn/ubck/faces/prinpage?dDocName=APPSSCGOVVN162099773&_afrLoop= 
504693821988000&_afrWindowMode=0&_afrWindowId=null#%40%3F_afrWindowId%3Dnull%26_afrLoop%3D504693821988000
%26dDocName%3DAPPSSCGOVVN162099773%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ctrl-state%3D12zoj2nvcp_4 

 

STT Ngành nghề kinh doanh Số lượng công ty Tỷ lệ (%) 

1 Công nghiệp 47 36,720 

2 Bất động sản 15 11,720 

3 Hàng tiêu dùng 15 11,720 

4 Hàng tiêu dùng thiết yếu 16 12,500 

5 Nguyên vật liệu 8 6,250 

6 Năng lượng 11 8,590 

7 Dịch vụ tiện ích 7 5,470 

8 Chăm sóc sức khỏe 5 3,900 

9 Công nghệ thông tin 3 2,340 

10 Dịch vụ viễn thông 1 0,790 

 Tổng  128 100% 
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3.2. Đo lường biến trong nghiên cứu  

Bảng 2. 
Thang đo lường các biến trong nghiên cứu 

Biến 
nghiên 
cứu 

Ký 
hiệu 
biến 

Thang đo lường Nguồn tham 
khảo 

Vốn đầu 
tư nước 
ngoài 

OWN 

𝑇ỷ	𝑙ệ	𝑣ố𝑛	đầ𝑢	𝑡ư	𝑛ướ𝑐	𝑛𝑔𝑜à𝑖

=
Tổng	số	cổ	phiếu	nhà	đầu	tư	hoặc	tổ	𝑐ℎứ𝑐	𝑛ướ𝑐	𝑛𝑔𝑜à𝑖	𝑛ắ𝑚	𝑔𝑖ữ

𝑇ổ𝑛𝑔	𝑠ố	𝑐ổ	𝑝ℎ𝑖ế𝑢	đ𝑎𝑛𝑔	𝑙ư𝑢	ℎà𝑛ℎ	𝑐ủ𝑎	𝑑𝑜𝑎𝑛ℎ	𝑛𝑔ℎ𝑖ệ𝑝  

 

 

Sakawa và 
Watanabel 
(2020) 

Hiệu 
quả 
kinh 
doanh 
của 
doanh 
nghiệp 

FP 
𝑅𝑂𝐴 =

Tổng	lợi	nhuận	sau	thuế
Tổng	tài	sản  

Tobin’s	Q	(TOBINQ)	=	!"á	%&ị	%(ị	%&ườ+,	-ủ/	0ố+
!"á	%&ị	2ổ	2á-(	-ủ/	0ố+

 

Saidat và 
cộng sự 
(2019) 

Chiến 
lược 
cạnh 
tranh  

BS 

Chiến lược dẫn đầu về chi phí: 

 (AUE) = 4ổ56	7895:	;:<
4ổ56	;à>	?ả5

 

Chiến lược về khác biệt hóa sản phẩm:  

(PPC) = 4ổ56	A:>	B:í	Dá5	:à56	Eà	F<ả5	Gý	7895:	56:>ệB
4ổ56	7895:	;:<

  

Jermias 
(2008), 
Singh và 
Agarwal 
(2002) 

 

Nhóm tác giả sử dụng biến QTCT đại diện là CGI đóng vai trò biến trung gian trong nghiên cứu 
này. Trên thế giới có nhiều cách xây dựng CGI như: Nghiên cứu của Gompers và cộng sự (2003), 
Gillan và cộng sự (2003), hay hướng dẫn xây dựng CGI của Công ty Tài chính Quốc tế (International 
Finance Corporation – IFC), Hiệp hội các Quốc gia Đông Nam Á (Association of South East Asian 
Nations – ASEAN). Tuy nhiên, thông tin về QTCT tại các doanh nghiệp tại Việt Nam còn khá hạn 
chế, chưa có sự nhất quán khi trình bày thông tin trên báo cáo. Vì vậy, nhóm tác giả quyết định lựa 
chọn việc xây dựng CGI theo Gompers và cộng sự (2003) nhưng được giản lược dựa trên nghiên cứu 
của Singareddy và cộng sự (2018). Theo Khanchel (2007), việc xây dựng CGI tại các quốc gia có 
những điểm khác biệt, tuy nhiên, khi xây dựng cần đảm bảo có những thông tin mang tính trọng yếu, 
quyết định đối với hệ thống QTCT như: Quy mô của HĐQT, Giám đốc điều hành (Chief Executive 
Officer – CEO) kiêm nhiệm chủ tịch HĐQT, số lượng thành viên độc lập trong HĐQT, cá nhân độc 
lập trong ban kiểm soát, số lượng cuộc họp của HĐQT, công ty kiểm toán, số lần họp của ban kiểm 
soát. Tuy nhiên, trong quá trình thu thập số liệu để xây dựng CGI trên báo cáo của các công ty còn có 
một số số liệu chưa có sự nhất quán giữa các báo cáo như: Số lượng cuộc họp của HĐQT và của ban 
kiểm soát. Vì vậy, nhóm tác giả quyết định loại bỏ các thông tin không đảm bảo độ tin cậy. Chi tiết 
các thông tin thu thập xây dựng CGI của các công ty niêm yết trên HOSE thể hiện qua bảng dưới đây: 
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Bảng 3. 
Nội dung thu thập để xây dựng chỉ tiêu CGI 

Tên biến Cách thu thập Diễn giải Công thức tính 

Quy mô HĐQT Đếm Số lượng thành viên trong 
HĐQT. 

Số lượng thành viên >=5 nhận giá 
trị 1, và ngược lại nhận giá trị 0. 

Số lượng thành viên 
độc lập trong HĐQT 

Tỷ lệ HĐQT với phần lớn các 
thành viên độc lập về quyền 
và lợi ích với doanh nghiệp. 

Tỷ lệ thành viên độc lập >=50% 
nhận giá trị 1, và ngược lại nhận giá 
trị 0. 

Số lượng nữ giới 
trong HĐQT 

Đếm Số lượng thành viên HĐQT 
là nữ. 

Số lượng nữ giới >=1 nhận giá trị 1, 
và ngược lại nhận giá trị 0. 

CEO kiêm nhiệm 
chủ tịch HĐQT 

Có/Không CEO kiêm nhiệm vai trò chủ 
tịch HĐQT.  

Không kiêm nhiệm nhận giá trị 1; 
Có kiêm nhiệm nhận giá trị 0. 

Quy mô ban kiểm 
soát 

Đếm Số lượng thành viên trong 
Ban kiểm soát. 

Số lượng người >=3 nhận giá trị 1, 
và ngược lại nhận giá trị 0. 

Đơn vị kiểm toán Có/Không Đơn vị kiểm toán có phải là 
Big 4 hay không. 

Đơn vị kiểm toán là Big 4 nhận giá 
trị 1, và ngược lại nhận giá trị 0. 

CGI   Tổng cộng các con số thu được từ 
các biến. 

 

3.3. Mô hình nghiên cứu 

Mô hình nghiên cứu đề xuất như sau: 

 CGIi,t = β0 + β1OWNi,t +ε i,t   (1) 

 FPi,t = β0 + β1OWNi,t + β2CGIi,t + β3 BSi,t +ε i,t   (2) 

Trong đó:  

CGIi,t: Biến QTCT (đo lường qua chỉ số CGI) của doanh nghiệp i trong năm t; 

FPi,t: Hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp i trong năm t (đo lường qua ROA, Tobin’s Q); 

OWNi,t: Vốn đầu tư nước ngoài của doanh nghiệp i trong năm t; 

β0: Tham số chặn; β1, β2, β3: Các tham số chưa biết; ε: Các sai số ngẫu nhiên; 

BSi,t: Chiến lược cạnh tranh của doanh nghiệp điều tiết mối quan hệ ảnh hưởng của vốn đầu tư 
nước ngoài tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp i trong năm t. Vì chiến lược cạnh tranh đo lường 
qua chiến lược dẫn đầu về chi phí và chiến lược khác biệt hóa sản phẩm nên bài báo xây dựng hai 
biến gồm: 

BS1i,t: Chiến lược dẫn đầu về chi phí điều tiết mối quan hệ ảnh hưởng của vốn đầu tư nước ngoài 
tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp i trong năm t; 

BS2i,t: Chiến lược khác biệt hóa sản phẩm điều tiết mối quan hệ ảnh hưởng của vốn đầu tư nước 
ngoài tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp i trong năm t. 
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Để tránh hiện tượng đa cộng tuyến xảy ra giữa biến độc lập và biến điều tiết, nghiên cứu sử dụng 
kỹ thuật Mean Centering (Cohen và cộng sự, 2003) bằng cách tạo biến mới = giá trị biến đó – giá trị 
trung bình của biến. Trong mô hình biến độc lập là Vốn đầu tư nước ngoài (OWN), biến phụ thuộc là 
Hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp (FP), biến điều tiết là Chiến lược dẫn đầu về chi phí (BS1) và 
Chiến lược khác biệt hóa sản phẩm (BS2) được xây dựng ảnh hưởng tới mối quan hệ giữa vốn đầu tư 
nước ngoài và hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Các bước tính toán như sau: 

Bước 1: Tính giá trị OWN’i,t = OWNi,t – Giá trị trung bình của OWN 

AUE’i,t = AUEi,t – Giá trị trung bình của AUE 

PPC’i,t = PPCi,t – Giá trị trung bình của PPC 

Bước 2: Tính giá trị biến điều tiết gồm: BS1i,t = OWN’i,t x AUE’i,t; và BS2i,t = OWN’i,t x PPC’i,t. 
Các biến này sử dụng như biến khác trong mô hình. 

3.4. Phương pháp phân tích 

Dữ liệu nghiên cứu thứ cấp là dạng bảng dữ liệu cân bằng (Balance Table) gồm: Một chiều là tên 
công ty, một chiều là thời gian (năm). Đầu tiên, dữ liệu nhiễu có thể tồn tại do quá trình thu thập dữ 
liệu, tính toán con số, vì vậy, bước đầu tiên cần làm sạch dữ liệu trước khi tiến hành các bước khác. 
Theo Gujarati (2004), dữ liệu nhiễu có thể quan sát được hoặc không, và nó sẽ ảnh hưởng tới mô hình 
hồi quy áp dụng. Tiếp theo, nghiên cứu lựa chọn mô hình hồi quy phù hợp để ước lượng các mối quan 
hệ trong mô hình. Các nghiên cứu trước thường sử dụng mô hình hồi quy bình phương nhỏ nhất 
(Pooled OLS), mô hình hồi quy tác động ngẫu nhiên (Random Effect Model – REM) và mô hình hồi 
quy tác động cố định (Fixed Effect Model – FEM) để phục vụ cho kiểm tra và phân tích dữ liệu 
(Conyon & He, 2017; Al-Matari & Al-Hebry, 2019). Ước lược OLS thường được sử dụng nếu mô 
hình không tồn tại các vấn đề như: Hiện tượng đa cộng tuyến, phương sai sai số thay đổi, tự tương 
quan. Khi đó, ước lượng bằng REM, FEM có thể thay thế. Để lựa chọn giữa mô hình REM và FEM, 
nhóm tác giả sử dụng kiểm định Hausman. Sau khi lựa chọn được mô hình tối ưu, bài báo thực hiện 
kiểm tra các khuyết tật của mô hình như: Hiện tượng đa cộng tuyến, phương sai sai số thay đổi, tự 
tương quan; trường hợp xảy ra các hiện tượng này thì phương pháp bình phương nhỏ nhất tổng quát 
(Generalized Ordinary Least Squares – GLS) được vận dụng để khắc phục. Nghiên cứu sử dụng kỹ 
thuật kiểm định Sobel (Mehmetoglu, 2018) để đánh giá vai trò của biến trung gian trong mô hình. 

4. Kết quả 

4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 4 dưới đây là kết quả thống kê về các biến trong mô hình với giá trị trung bình của vốn đầu 
tư nước ngoài (OWN) với giá trị 3,677 cho thấy tỷ lệ vốn đầu tư nước ngoài trong các doanh nghiệp 
niêm yết trên sàn HOSE không cao, các doanh nghiệp có tỷ lệ vốn đầu tư nước ngoài từ 20% trở lên 
chỉ khoảng 15% trên tổng mẫu nghiên cứu. Tiếp theo là giá trị trung bình của ROA bằng 7,433 thể 
hiện kết quả kinh doanh về mặt giá trị sổ sách, TOBINQ là 0,885 thể hiện kết quả kinh doanh nghiệp 
về mặt giá trị thị trường. Giá trị trung bình của CGI là 3,156 dao động trong khoảng từ 1 đến 5 cho 
thấy các công ty đã thực hiện nội dung về QTCT nhằm kiểm soát và điều hành tốt mọi hoạt động sản 
xuất kinh doanh. Chiến lược cạnh tranh thể hiện qua giá trị của chiến lược dẫn đầu về chi phí (AUE) 
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và Chiến lược về khác biệt hóa sản phẩm (PPC) với mức trung bình lần lượt là 1,082 và 0,116; qua 
đó cho thấy công tác này chưa được chú trọng ở phần lớn các doanh nghiệp. 

Bảng 4. 
Thống kê mô tả các biến  

Tên biến Số quan sát Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ 
nhất 

Giá trị lớn 
nhất 

OWN 384 3,677 9,472 0 80 

ROA 384 7,433 8,772 –48,860 50,760 

TOBINQ 384 0,885 0,799 0,070 8,144 

AUE 384 1,082 1,143 0,003 8,167 

PPC 384 0,116 0,173 0,001 2,481 

CGI 384 3,156 0,967 1 5 

Ghi chú: OWN: Vốn đầu tư nước ngoài; ROA, TOBINQ: Hiệu quả kinh doanh; AUE: Chiến lược 
dẫn đầu về chi phí; PPC: Chiến lược khác biệt hóa sản phẩm; CGI: Chỉ số QTCT. 

4.2. Hệ số tương quan giữa các biến 

Bảng 5 cho thấy kết quả tương quan giữa các biến trong mô hình, điểm đầu tiên cần chú ý đó là 
hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp đo lường qua ROA và TOBINQ có tương quan với nhau với 
mức ý nghĩa < 5%. Tiếp đến, kết quả này cũng cho thấy ở biến chiến lược cạnh tranh điều tiết mối 
quan hệ ảnh hưởng của vốn đầu tư nước ngoài tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp đo lường 
BS1 và BS2, vì vậy, khi kiểm tra mối quan hệ hồi quy các biến trong mô hình sẽ được kiểm định độc 
lập để tránh đa cộng tuyến xảy ra. Biến OWN có tương quan với CGI và CGI có tương quan với 
ROA, cho thấy dự đoán vai trò trung gian của QTCT trong mối quan hệ tác động của vốn đầu tư nước 
ngoài tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp là khả thi. 

Bảng 5. 
Hệ số tương quan giữa các biến  

 TOBINQ ROA CGI OWN BS1 BS2 VIF 

TOBINQ 1       

ROA 0,641* 1      

CGI –0,059 –0,148* 1    1,020 

OWN 0,084 –0,022 0,144* 1   1,050 

BS1 –0,051 –0,022 0,008 0,141* 1  1,240 

BS2 0,183 * 0,131* 0,061 0,018 –0,417* 1 1,220 

Ghi chú: *,**,*** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%; 

OWN: Vốn đầu tư nước ngoài; ROA, TOBINQ: Hiệu quả kinh doanh; BS1: Biến chiến lược dẫn đầu về chi phí điều 
tiết ảnh hưởng của vốn đầu tư nước ngoài tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp; BS2: Biến chiến lược khác biệt hóa sản 
phẩm điều tiết ảnh hưởng của vốn đầu tư nước ngoài tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp; CGI: Chỉ số QTCT. 
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4.3. Phân tích kết quả hồi quy 

Khi thực hiện chạy dữ liệu theo ước lượng OLS, nhóm tác giả nhận thấy không tồn tại hiện tượng 
đa cộng tuyến vì VIF < 2 cho thấy các biến độc lập không có tương quan với nhau. Tuy nhiên, mô 
hình có tồn tại hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương quan, vì vậy, ước lượng FEM và 
REM được sử dụng thay thế cho OLS. Tác giả sử dụng kiểm định Hausman để lựa chọn giữa mô hình 
FEM và REM. Thông qua kết quả kiểm định, tác giả nhận thấy giá trị  Prob > Chi2 lớn hơn p-value 
đã khẳng định mô hình REM là phù hợp. Để đánh giá mô hình REM là tối ưu, nghiên cứu kiểm tra 
hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương quan đều xảy ra khi ước lượng các biến độc lập với 
biến phụ thuộc là ROA, đối với biến phụ thuộc là Tobin’s Q thì chỉ xảy ra hiện tượng phương sai sai 
số thay đổi. Chính vì vậy, nhóm tác giả sử dụng phương pháp bình phương nhỏ nhất tổng quát để hỗ 
trợ xử lý các khuyết tật này.  

Sau khi lựa chọn được mô hình ước lượng, bước tiếp theo thực hiện kiểm tra tương quan hồi quy 
giữa các biến nhằm đánh giá sự ảnh hưởng của vốn đầu tư nước ngoài tới hiệu quả kinh doanh của 
doanh nghiệp thông qua vai trò trung gia của QTCT. Đồng thời, kiểm tra vai trò điều tiết của chiến 
lược cạnh tranh tới mối quan hệ tác động của vốn đầu tư nước ngoài tới hiệu quả kinh doanh của 
doanh nghiệp. Chi tiết kết quả thể hiện qua Bảng 6 dưới đây: 

Bảng 6. 
Kết quả hồi quy 

 Mô hình 1 Mô hình 2 

OLS REM GLS 

CGI ROA TOBINQ ROA TOBINQ ROA TOBINQ 

CGI  
–1,350*** 

[–2,910] 

–0,061 

[–1,430] 

–1,102** 

[–2,060] 

0,019 

[0,520] 

–0,968*** 

[–5,980] 

–0,045*** 

[–7,200] 

OWN 0,015*** 

[2,850] 

0,002 

[–0,030] 

0,009** 

[2,000] 

–0,009 

[–0,450] 

0,003 

[1,100] 

–0,010 

[–0,540] 

0,009*** 

[8,340] 

BS1  
–0,019 

[–0,420] 

–0,005 

[–1,260] 

0,006 

[0,160] 

–0,001 

[–0,500] 

0,022*** 

[2,590] 

–0,007*** 

[–10,400] 

BS2  1,090*** 

[2,800] 

0,131*** 

[3,710] 

0,807*** 

[2,850] 

0,131*** 

[3,710] 

0,473*** 

[2,630] 

0,092*** 

[5,400] 

Ghi chú: *,**,*** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%; 

OWN: Vốn đầu tư nước ngoài; ROA, TOBINQ: Hiệu quả kinh doanh; BS1: Biến chiến lược dẫn đầu về chi phí điều 
tiết ảnh hưởng của vốn đầu tư nước ngoài tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp; BS2: Biến chiến lược khác biệt hóa 
sản phẩm điều tiết ảnh hưởng của vốn đầu tư nước ngoài tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp; CGI: Chỉ số QTCT; 

Giá trị trong ngoặc vuông [ ] là giá trị z. 

    

Thông qua kết quả hồi quy mô hình 1 cho thấy vốn đầu tư nước ngoài (OWN) có ảnh hưởng cùng 
chiều tới CGI với hệ số hồi quy là β = 0,015 và mức ý nghĩa thống kê α =1%, như vậy, giả thuyết H1 
được hỗ trợ và kết quả này đồng nhất với nghiên cứu của Ananchotikul (2007), Chevalier và cộng  
sự (2006). 
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Mô hình 2 cho thấy giả thuyết H2 được khẳng định khi vốn đầu tư nước ngoài (OWN) ảnh hưởng 
cùng chiều tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp (FP) đo lường qua Tobin’s Q với hệ số hồi quy 
β = 0,009 ở mức ý nghĩa thống kê α = 1%, kết quả này đồng nhất với quan điểm của Zraiq và Fadzil 
(2018). Mối quan hệ giữa CGI và hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp (FP) (đo lường qua Tobin’s 
Q và ROA) trong Bảng 5 cho thấy giả thuyết H3 đạt được vì có tương quan cùng chiều với mức ý 
nghĩa thống kê α = 1%, và đây cũng là kết quả tìm thấy trong nghiên cứu của Saidat và cộng sự (2019). 
Thông qua kết quả hồi quy ở giả thuyết H1 và H3 có thể khẳng định giả thuyết H4 đã chứng minh tồn 
tại ảnh hưởng của vốn đầu tư nước ngoài tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp thông qua vai trò 
trung gian của QTCT.  

Kết quả phân tích còn cho thấy vai trò điều tiết của chiến lược cạnh tranh. Tuy nhiên, tác động 
của chiến lược khác nhau cho ra kết quả hồi quy khác biệt, cụ thể, khi sử dụng biến BS1 cho thấy tác 
động điều tiết âm lên mối quan hệ của vốn đầu tư nước ngoài ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh của 
doanh nghiệp, và kết quả ngược lại khi sử dụng biến BS2 cho tác động điều tiết dương.  

4.4.  Kiểm tra tính vững của mô hình 

Bảng 7 dưới đây nhóm tác giả sử dụng kiểm định Sobel nhằm khẳng định vai trò trung gian của 
QTCT trong mối quan hệ ảnh hưởng của vốn đầu tư nước ngoài tới hiệu quả kinh doanh của doanh 
nghiệp. Kết quả nghiên cứu cho thấy tồn tại vai trò trung gian của QTCT với giá trị p-value < 0,005. 

Bảng 7. 
Kết quả kiểm tra Sobel test 

Dữ liệu đầu vào Thống kê kiểm định Độ lệch chuẩn p-value 

a 0,015 Kiểm định Sobel –2,786 0,000 0,005 

b –0,045 Kiểm định Aroian –2,765 0,000 0,005 

sa 0,005 Kiểm định Goodman –2,807 0,000 0,005 

sb 0,006 Làm mới lại (Reset all) Tính toán 

Ghi chú: a, sa lần lượt là hệ số hồi quy chưa chuẩn hóa và sai số chuẩn của biến OWN trong phương trình hồi quy biến OWN 
tác động tới CGI; 

b, sb lần lượt là hệ số hồi quy chưa chuẩn hóa và sai số chuẩn của biến CGI trong phương trình hồi quy bội với biến 
CGI tác động tới TOBINQ. 

Tổng quát lại kết quả phân tích định lượng mô hình nghiên cứu mà nhóm tác giả đề xuất được 
trình bày trong Bảng 8 dưới đây. 

Bảng 8. 
Kết quả kiểm định các giả thuyết nghiên cứu 

Mối quan hệ Giả thuyết Hệ số hồi quy Mức ý nghĩa thống kê Kết luận 

Vốn đầu tư nước ngoài -> 
QTCT 

H1 0,015 

 

0,005 

 

Chấp nhận 

Vốn đầu tư nước ngoài -> 
Hiệu quả kinh doanh 
(Tobin’s Q) 

H2 0,009 0,000 Chấp nhận 
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Mối quan hệ Giả thuyết Hệ số hồi quy Mức ý nghĩa thống kê Kết luận 

QTCT -> Hiệu quả kinh 
doanh 

H3 –0,045 0,000 Chấp nhận 

Vốn đầu tư nước ngoài -> 
QTCT -> Hiệu quả kinh 
doanh (Tobin’s Q) 

H4 –2,786 0,000 Chấp nhận 

Chiến lược dẫn đầu về  
chi phí 

H5 

–0,007 0,000 Chấp nhận 

Chiến lược khác biệt hóa 
sản phẩm 

0,092 0,000 Chấp nhận 

5. Bàn luận và hàm ý chính sách 

Đầu tiên, giả thuyết H1 về vốn đầu tư nước ngoài ảnh hưởng thuận chiều tới QTCT được ủng hộ 
rất tương đồng với các nghiên cứu nước ngoài như nghiên cứu của Chevalier và cộng sự (2006) thực 
hiện ở Indonesia, nghiên cứu của Ananchotikul (2007) thực hiện ở Thái Lan, nghiên cứu của Shubita 
và Shubita (2019) tại Jordan. Kết quả cho thấy ở những nền kinh tế đang phát triển như Việt Nam, 
ảnh hưởng của dòng vốn đầu tư nước ngoài vô cùng quan trọng, nó không chỉ gia tăng tiềm lực về 
vốn mà còn góp phần nâng cao năng lực quản trị, kiểm tra, kiểm soát quá trình hoạt động sản xuất 
kinh doanh của doanh nghiệp. Tiếp đến, giả thuyết H2 đạt được minh chứng cho ảnh hưởng cùng 
chiều của vốn đầu tư nước ngoài tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp niêm yết trên thị trường 
chứng khoán HOSE. Kết quả này không chỉ nhất quán với nghiên cứu trong nước như nghiên cứu của 
Vo Xuan Vinh (2014) mà còn được khẳng định trong nghiên cứu của Chari và cộng sự (2009), Kao 
và cộng sự (2019). Lý thuyết đại điện đã chỉ rõ sự gia tăng lượng vốn đầu tư nước ngoài giúp hạn chế 
vấn đề đại diện và qua đó cải thiện được hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Chính vì vậy, kết 
quả nghiên cứu một lần nữa khẳng định tầm quan trọng của dòng vốn đầu tư nước ngoài tại nền kinh 
tế đang phát triển như Việt Nam. Tương tự, giả thuyết H3 được chấp nhận nhưng lúc này QTCT ảnh 
hưởng âm tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp, vì đặc điểm mẫu dữ liệu có phần lớn các công 
ty thuộc sở hữu gia đình nên trong cấu trúc QTCT, tỷ lệ thành viên độc lập trong HĐQT rất hạn chế, 
CEO kiêm nhiệm vai trò chủ tịch HĐQT khá nhiều, 2/3 công ty sử dụng dịch vụ kiểm toán không 
phải Big 4. Kết quả này tương đồng với kết quả trong nghiên cứu của Saidat và cộng sự (2019) thực 
hiện tại Jordan đã lập luận rằng việc doanh nghiệp thuộc sở hữu gia đình làm giảm vai trò của QTCT 
trong việc điều hành và đưa ra các quyết định liên quan. Đặc biệt, nghiên cứu này khám phá được ảnh 
hưởng ngược chiều của vốn đầu tư nước ngoài tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp thông qua 
vai trò trung gian của QTCT mà giả thuyết H4 đã đề ra, kết quả một lần nữa cho thấy tác động tổng 
thể của QTCT tới hiệu quả kinh doanh là vô cùng lớn.  

Ngoài ra, kết quả thống kê cho thấy tác động cùng chiều của vốn đầu tư nước ngoài tới hiệu quả 
kinh doanh nếu doanh nghiệp tập trung vào chiến lược khác biệt hóa sản phẩm, hay nói cách khác, 
việc đa dạng mẫu mã, kiểu dáng, chất lượng… nhằm đáp ứng kịp thời sự thay đổi của thị trường sẽ 
góp phần giúp doanh nghiệp tạo được sự khác biệt và có được lợi thế trong kinh doanh. Tại thị trường 
Việt Nam đã có rất nhiều doanh nghiệp thành công với chiến lược này như: Vinamilk sẵn sàng bỏ ra 
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các khoản chi phí cho nghiên cứu và phát triển sản phẩm mới để tạo hướng đi khác biệt so với đối 
thủ. Tuy nhiên, kết quả trái ngược nếu doanh nghiệp sử dụng chiến lược dẫn đầu về chi phí dẫn tới 
vốn đầu tư nước ngoài ảnh hưởng âm tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp, vì phần lớn các công 
ty Việt Nam ở mức vừa và nhỏ, nguồn vốn huy động bị hạn chế. Minh chứng thực tế có thể đưa ra 
với trường hợp Công ty Cổ phần Ti Ki trong giai đoạn 2016–2019 đón nhận nguồn vốn đầu tư lớn từ 
trong và ngoài nước nhưng kết quả kinh doanh vẫn không khả thi do các khoản chi phí phải bỏ ra quá 
lớn để tạo được giá cả sản phẩm, dịch vụ thấp nhất có thể nhằm chiếm lĩnh thị phần. 

Kết quả nghiên cứu mang hàm ý khoa học: Nghiên cứu này giúp kết nối mối quan hệ giữa vốn 
đầu tư nước ngoài và hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp thông qua vai trò trung gian của QTCT 
và vai trò điều tiết của chiến lược cạnh tranh vốn còn hạn chế khi lược khảo các nghiên cứu trước. 
Đồng thời, nhóm tác giả vận dụng lý thuyết đại diện xuyên suốt nghiên cứu nhằm đưa ra lập luận chặt 
chẽ hỗ trợ cho những giả thuyết và kết quả đạt được để từ đó cung cấp hàm ý liên quan có giá trị hơn. 

Bên cạnh đó, nghiên cứu cung cấp một số hàm ý về mặt quản trị đối với các bên liên quan: Kết 
quả nghiên cứu nhấn mạnh tầm quan trọng của vốn đầu tư nước ngoài khi tham gia vào các doanh 
nghiệp niêm yết ở HOSE. Chính vì vậy, các doanh nghiệp cần có giải pháp phù hợp nhằm thu hút 
dòng vốn này. Bên cạnh đó, nghiên cứu cho thấy ảnh hưởng mạnh mẽ của hệ thống QTCT trong 
doanh nghiệp nên việc hoàn thiện cơ chế, chính sách nhằm gia tăng sự kiểm tra, kiểm soát và độc lập, 
khách quan là vấn đề cấp thiết. Ngoài ra, chiến lược cạnh tranh trong doanh nghiệp là vô cùng cần 
thiết, việc lựa chọn chiến lược nào phụ thuộc vào đặc thù của doanh nghiệp và trong một giai đoạn 
cụ thể, doanh nghiệp nên lựa chọn một chiến lược sẽ đem lại hiệu quả kinh doanh tốt hơn so với việc 
kết hợp cùng lúc nhiều chiến lược (Porter, 1985). 

Nghiên cứu bị hạn chế về cơ mẫu thu thập vì nhóm tác giả khống chế điều kiện các công ty cần 
có thời gian niêm yết từ 7 năm trở lên. Đồng thời, số liệu liên quan tới QTCT nhằm xây dựng CGI 
chưa đầy đủ vì sự không thống nhất các thông tin trình bày trên các báo cáo của công ty như: Số lượng 
cuộc họp của hội đồng quản trị, ban kiểm soát… 
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