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Tóm tắt: 

Nghiên cứu đánh giá tác động của các yếu tố quản trị nội bộ đến hiệu 

quả tài chính của các doanh nghiệp vật liệu xây dựng niêm yết tại 

Việt Nam trong giai đoạn 2010 – 2022. Thông qua dữ liệu tài chính 

và phi tài chính thu thập được từ các doanh nghiệp trong mẫu, bài 

viết sử dụng các phương pháp hồi quy dữ liệu bảng tĩnh và thực hiện 

các phương pháp thích hợp nhằm kiểm định mô hình. Nghiên cứu 

chỉ ra rằng, các doanh nghiệp có quy mô hội đồng quản trị lớn, tỷ lệ 

nữ giới trong hội đồng quản trị cao, tỷ lệ sở hữu của cổ đông nước 

ngoài, cổ đông trong nước, cổ đông tổ chức lớn và tỷ lệ thành viên 

độc lập thấp sẽ góp phần gia tăng hiệu quả tài chính doanh nghiệp. 

Kết quả bài viết là hữu ích với các chủ sở hữu và các nhà quản lý 

doanh nghiệp. 

Từ khóa: Hiệu quả tài chính, quản trị công ty, vật liệu xây dựng, doanh 

nghiệp xây dựng 

Abstract: 

The research evaluates the impact of internal management factors 

on the financial performance of listed construction materials 

enterprises in Vietnam in the period 2010 – 2022. Through 

financial and non-financial data collected from enterprises in the 

sample, the study uses static panel data regression methods and 

implements appropriate methods to test the model. The research 

shows that enterprises have large board size, a high propotion of 

women on the board, and a high propotion of ownership of foreign 

shareholders, domestic shareholders, and institutional sharehoders 

and low propotion of independent members will contribute to 

increasing corporate financial performance. The results of the study 
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are useful to enterprise owners and managers. 

Keywords: Financial performance, corporate 

governance, construction materials, construction 

businesses 

1. Giới thiệu 

Lý thuyết đại diện đã chỉ ra rằng trong 

công ty cổ phần (CTCP) luôn tồn tại vấn đề 

mâu thuẫn giữa một bên là người sở hữu vốn 

và một bên là người sử dụng vốn. Trong đó, 

các nhà quản lý hay người sử dụng vốn là 

người trực tiếp đưa ra quyết định trong quá 

trình hoạt động của công ty, đồng thời vì 

không phải là người sở hữu vốn nên họ có xu 

hướng hành động vì lợi ích của cá nhân thay 

vì hướng đến lợi ích của các cổ đông (Jensen 

& Meckling, 1976). Chính điều này gây nên 

vấn đề đại diện trong các CTCP, ảnh hưởng 

xấu tới hiệu quả tài chính (HQTC) của các 

doanh nghiệp. Các yếu tố quản trị nội bộ công 

ty như cấu trúc hội đồng quản trị (HĐQT), cấu 

trúc sở hữu, đặc điểm Ban kiểm soát (BKS) là 

một trong những cách thức quan trọng và phổ 

biến để các chủ sở hữu có thể kiểm soát và điều 

chỉnh hành vi của các nhà quản lý nhằm nâng 

cao HQTC của doanh nghiệp (Fama & Jensen, 

1983). Do vậy, việc nghiên cứu về mối quan 

hệ tác động của các yếu tố quản trị nội bộ công 

ty đến HQTC của các doanh nghiệp giúp cho 

các chủ sở hữu, các cơ quan quản lý và các nhà 

hoạch định chính sách có thể hiểu rõ ràng hơn 

về mối quan hệ này. 

Ngành vật liệu xây dựng (VLXD) của 

Việt Nam đóng vai trò quan trọng trong quá 

trình công nghiệp hóa, hiện đại hóa đất nước, 

đồng thời các doanh nghiệp trong ngành đang 

có tiềm năng lớn để phát triển. Trong những 

năm gần đây, Việt Nam đang là một trong 

những quốc gia dẫn đầu về đầu tư cơ sở hạ tầng 

với mức đầu tư đạt khoảng 5,7% GDP, nhiều 

công trình được xây dựng và hoàn thiện tạo 

điều kiện cho các loại VLXD mới phát 

triển. Theo thống kê, bình quân mỗi năm Việt 

Nam sẽ có khoảng 80  đến 90 triệu mét vuông 

hạ tầng xây dựng, trong đó VLXD chiếm 30 – 

50%  tổng nguồn vốn đầu tư. Với tiềm năng và 

cơ hội phát triển đó, nếu các công ty VLXD sử 

dụng tốt các nguồn lực và đặc biệt là nâng cao 

hiệu quả quản trị sẽ có cơ hội gia tăng HQTC. 

Tuy nhiên các nghiên cứu về mối quan hệ giữa 

quản trị công ty và HQTC tại các doanh nghiệp 

đưa đến kết quả chưa nhất quán, đặc biệt các 

nghiên cứu riêng cho nhóm doanh nghiệp 

VLXD ở Việt Nam còn hạn chế. Điều này cho 

thấy mối quan hệ giữa các yếu tố quản trị nội 

bộ và HQTC của các doanh nghiệp VLXD ở 

Việt Nam cần được nghiên cứu và làm rõ.  

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu 

2.1. Quản trị công ty 

Quản trị công ty là khái niệm rộng, có 

liên quan đến nhiều đối tượng như cổ đông, 

các nhà quản lý, các bên liên quan của công 

ty. Cho đến nay không có định nghĩa thống 

nhất về quản trị công ty, mỗi thể chế luật 

pháp, đặc tính văn hóa tại mỗi quốc gia khác 

nhau sẽ đưa ra các định nghĩa khác nhau về 

quản trị công ty. Tổ chức tài chính quốc tế 

(IFC) cho rằng “Quản trị công ty là những cơ 

cấu và những quá trình để định hướng và 

kiểm soát công ty”. Parkinson (2016) định 

nghĩa “Quản trị công ty là quá trình giám sát 

và kiểm soát được thực hiện nhằm đảm bảo 

việc quản lý và điều hành công ty được diễn 

ra phù hợp với lợi ích của các cổ đông”. Nhìn 

chung, các định nghĩa về quản trị công ty đều 

cho thấy quản trị công ty hướng đến việc 

kiểm soát, giám sát tình hình hoạt động của 

công ty nhằm đảm bảo lợi ích cho các cổ đông 

và các bên có quyền lợi liên quan. 

2.2. Hiệu quả tài chính 

Hiệu quả tài chính của một doanh nghiệp 

là thước đo khả năng sinh lời của doanh 

nghiệp. HQTC cao sẽ giúp doanh nghiệp nâng 

cao khả năng cạnh tranh, đảm bảo an toàn cho 

doanh nghiệp trong môi trường kinh doanh. 

Theo Venkatraman & Ramanujam (1986), 

HQTC phản ánh kết quả hoạt động của công 

ty thông qua các nhóm chỉ tiêu phản ánh khả 

năng sinh lời và nhóm chỉ tiêu phản ánh giá trị 
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thị trường. Trong đó, các chỉ tiêu phản ánh giá 

trị thị trường như EPS, Tobin’s q cho thấy sự 

đánh giá của thị trường đối với HQTC của 

công ty trong tương lai, ngược lại các chỉ tiêu 

ROA, ROE phản ánh khả năng sinh lời ngắn 

hạn của doanh nghiệp (Hu & Izumida, 2008). 

2.3. Mối quan hệ giữa quản trị công ty 

và hiệu quả tài chính doanh nghiệp 

Các nghiên cứu về mối quan hệ giữa 

quản trị công ty và HQTC của các doanh 

nghiệp chủ yếu tập trung vào một số đặc điểm 

quản trị nội bộ (Hassan & Ahmed, 2012) 

gồm: (1) Cấu trúc HĐQT bao gồm quy mô 

HĐQT, tỷ lệ kiêm nhiệm của HĐQT, tỷ lệ độc 

lập của HĐQT, tỷ lệ nữ trong HĐQT; (2) Cấu 

trúc sở hữu của HĐQT bao gồm sở hữu của 

các thành viên ban giám đốc (BGĐ), sở hữu 

của cổ đông nước ngoài, sở hữu của cổ đông 

trong nước, sở hữu của nhà đầu tư tổ chức; 

(3) Đặc điểm của Ban kiểm soát (BKS) bao 

gồm quy mô BKS, tỷ lệ thành viên độc lập 

trong BKS. Nghiên cứu tập trung vào một số 

đặc điểm quản trị nội bộ trong mối quan hệ 

tác động tới HQTC của doanh nghiệp và xây 

dựng giả thuyết nghiên cứu. 

2.3.1. Cấu trúc hội đồng quản trị và 

hiệu quả tài chính 

Topal & cộng sự (2014) cho rằng quy mô 

HĐQT có tác động tích cực đến HQTC bởi 

hiệu quả của quá trình ra quyết định nhanh hơn 

thông qua việc tăng quy mô HĐQT, khi đó sẽ 

dễ dàng hơn trong việc trao đổi thông tin giữa 

các bộ phận và hỗ trợ người quản lý hiệu quả 

hơn nên HQTC của công ty tăng. 

Giả thuyết H1a: Quy mô HĐQT tác động 

tích cực tới HQTC của công ty. 

Thành viên HĐQT độc lập giữ vai trò hạt 

nhân trong việc giám sát đội ngũ quản lý công 

ty. Tran & cộng sự (2023) chỉ ra tỷ lệ thành 

viên HĐQT độc lập không tham gia điều hành 

có ảnh hưởng tích cực đến HQTC vì việc tăng 

tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập giúp giám sát 

tốt hơn, tránh lạm dụng quyền hạn và tăng lợi 

ích của một nhóm lớn cổ đông. Đồng nhất với 

quan điểm này, Green & Roy (2018) báo cáo 

rằng tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập có ảnh 

hưởng tích cực đến hiệu quả của công ty thông 

qua khảo sát 11 quốc gia ở Tây Âu. 

Giả thuyết H1b: Tỷ lệ thành viên HĐQT 

độc lập có tác động tích cực đến HQTC của 

công ty. 

Bình đẳng giới trong các công ty hiện nay 

đang là một xu thế, sự đa dạng về giới tính 

trong HĐQT cho thấy sự hiện diện của các nhà 

quản lý nữ đã dần gia tăng. Martínez (2019) 

tìm thấy mối quan hệ tích cực giữa tỷ lệ nữ và 

HQTC thông qua việc nghiên cứu các công ty 

hàng đầu của Tây Ban Nha giai đoạn 2003 – 

2017, nghiên cứu chỉ ra rằng các thành viên nữ 

thường mềm dẻo và linh hoạt trong việc giải 

quyết mối quan hệ giữa công ty với các bên 

liên quan. Do đó, nghiên cứu đề xuất giả 

thuyết sau: 

Giả thuyết H1c: Tỷ lệ nữ có tác động tích 

cực đến HQTC của công ty. 

Theo lý thuyết đại diện, công ty nên tách 

biệt quyền kiêm nhiệm nhằm đảm bảo vai trò 

giám sát của HĐQT, do đó Assenga & cộng sự 

(2018) chỉ ra rằng tính kiêm nhiệm có tác động 

tiêu cực đến HQTC của các công ty niêm yết 

ở Tanzania.  

Giả thuyết H1d: Tỷ lệ thành viên kiêm 

nhiệm có tác động tiêu cực đến HQTC của 

công ty. 

2.3.2. Cấu trúc sở hữu và hiệu quả tài chính 

Nghiên cứu của Trần Minh Trí & Dương 

Như Hùng (2011) chỉ ra rằng các công ty có tỷ 

lệ sở hữu cổ phần của các thành viên BGĐ có 

ảnh hưởng tích cực đến HQTC của công ty. 

Đồng tình với quan điểm này, Kiều Anh Khoa 

& Nguyễn Bá Hoàng (2022) cũng kết luận sở 

hữu các thành viên BGĐ có ảnh hưởng tích 

cực đến HQTC của công ty thông qua việc 

nghiên cứu 212 công ty phi tài chính niêm yết 

trên TTCK Việt Nam giai đoạn 2017 – 2021. 
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Giả thuyết H2a: Sở hữu các thành viên 

BGĐ có tác động tích cực đến HQTC công ty. 

Các công ty có tỷ lệ sở hữu là cổ đông 

nước ngoài có tác động tích cực đến HQTC 

của công ty, bởi vì họ thường là những nhà đầu 

tư có kinh nghiệm, có sự hiểu biết sâu về hoạt 

động của thị trường chứng khoán, do vậy họ 

sẽ có những quyết định nhằm ổn định và tăng 

giá trị của công ty mà họ đầu tư (Thủy, 2015). 

Tương tự, Rokhim & Susanto (2011) đã cho ra 

kết quả nghiên cứu sở hữu nước ngoài có tác 

động tích cực đến HQTC của các ngân hàng 

Indonesia.  

Giả thuyết H2b: Sở hữu của cổ đông nước 

ngoài có tác động tích cực đến HQTC công ty. 

Các cổ đông trong nước thường là những 

cổ đông có kinh nghiệm, chuyên môn và hiểu 

rõ hơn về công ty của nước sở tại do đó Lâm 

Chí Dũng & Võ Hoàng Diễm Trinh (2023) khi 

nghiên cứu về tác động cấu trúc sở hữu đến 

khả năng sinh lời của các ngân hàng giai đoạn 

2007 – 2021 đã chỉ ra tác động tích cực của sở 

hữu của cổ đông trong nước đến HQTC.  

Giả thuyết H2c: Sở hữu của cổ đông trong 

nước có tác động tích cực đến HQTC công ty. 

Theo Phạm Trường Phước (2017), khi tỷ 

lệ sở hữu nhà đầu tư tổ chức càng lớn thì hiệu 

quả công ty càng cao do các nhà đầu tư tổ chức 

có thế mạnh là cơ chế giám sát chặt chẽ, có 

kinh nghiệm trong thị trường tài chính và quản 

trị công ty. Bên cạnh đó, các nhà đầu tư tổ chức 

thường có kinh nghiệm, có sự am hiểu về hoạt 

động của thị trường chứng khoán, do đó họ sẽ 

có những hành động nhằm ổn định và gia tăng 

giá trị cổ phiếu của công ty mà họ đầu tư (Chu 

Thị Thu Thủy, 2015). 

Giả thuyết H2d: Sở hữu nhà đầu tư tổ 

chức có tác động tích cực đến HQTC công ty. 

2.3.3. Đặc điểm của Ban kiểm soát và 

hiệu quả tài chính 

Nghiên cứu của Detthamrong & cộng sự 

(2017) chỉ ra quy mô BKS càng lớn thì HQTC 

càng cao bởi quy mô BKS lớn chứng tỏ đảm 

bảo được chuyên môn, năng lực về tài chính, 

kế toán, giám sát cũng như kinh nghiệm. Các 

nghiên cứu của Wambugu (2014), Nguyễn Thị 

Quế & cộng sự (2021) cũng đồng tình với quan 

điểm này. 

Giả thuyết H3a: Quy mô BKS ảnh hưởng 

tích cực đến HQTC công ty. 

Sự có mặt của các thành viên độc lập 

trong BKS giúp cho việc trao đổi thông tin 

giữa HĐQT và các cổ đông được minh bạch, 

giảm thiểu được chi phí đại diện, đồng thời 

giảm sự chèn ép của cổ đông lớn với các cổ 

đông thiểu số (Phạm Quốc Việt, 2010). Nhất 

quán với quan điểm này, Bronson & cộng sự 

(2009) chỉ ra tỷ lệ thành viên độc lập trong 

BKS có ảnh hưởng tích cực đến chất lượng 

giám sát quá trình báo cáo tài chính. 

Giả thuyết H3b: Tỷ lệ thành viên độc lập 

BKS ảnh hưởng tích cực đến HQTC công ty. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu nghiên cứu là dữ liệu thứ cấp được 

thu thập từ https://finance.vietstock.vn/, bao 

gồm báo cáo thường niên, báo cáo tài chính 

sau kiểm toán và số liệu về giá đóng cửa ngày 

31/12 hàng năm của cổ phiếu. Các doanh 

nghiệp được lựa chọn vào mẫu nghiên cứu 

thỏa mãn đồng thời hai tiêu chí: (i) Các 

CTCP thuộc ngành VLXD có cổ phiếu niêm 

yết trên Sở Giao dịch chứng khoán Thành 

phố Hồ Chí Minh hoặc Sở Giao dịch chứng 

khoán Hà Nội giai đoạn 2010- 2022; (ii) Các 

CTCP công bố đầy đủ báo cáo tài chính sau 

kiểm toán trong giai đoạn 2010 – 2022. Theo 

đó, nghiên cứu xác định được 15 doanh 

nghiệp đáp ứng được các tiêu chí trên để đưa 

vào mẫu nghiên cứu, tạo nên dữ liệu bảng 

cân bằng với 195 quan sát. 

3.2. Đo lường các biến trong mô hình 

3.2.1. Đo lường biến độc lập: Quản trị 

công ty 

Các tài liệu nghiên cứu về quản trị công ty 

cho thấy có hai hướng đo lường quản trị công 

ty. Một là, xây dựng bộ chỉ số quản trị công ty 
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như G-Index, Gov-Score, E-index,… Hai là, 

các nhân tố QTCT riêng lẻ thuộc nhóm bên 

trong hoặc bên ngoài công ty. Trong đó, các 

nghiên cứu thực nghiệm thường tập trung vào 

các nhân tố quản trị nội bộ của công ty gồm: 

Cấu trúc HĐQT, cấu trúc sở hữu, đặc điểm 

BKS (Cremers & Nair, 2005; Gillan, 2006). 

Trên cơ sở tổng quan nghiên cứu và căn cứ 

vào tình hình thu thập dữ liệu thực tế, nghiên 

cứu sử dụng các yếu tố quản trị nội bộ của 

công ty để đo lường biến số quản trị công ty 

của các doanh nghiệp VLXD Việt Nam gồm: 

Cấu trúc HĐQT (quy mô HĐQT, tỷ lệ thành 

viên độc lập HĐQT, tỷ lệ nữ trong HĐQT, tỷ 

lệ thành viên kiêm nhiệm); cấu trúc sở hữu 

(sở hữu của các thành viên BGĐ, sở hữu của 

cổ đông nước ngoài, sở hữu của cổ đông trong 

nước, sở hữu của nhà đầu tư tổ chức); đặc 

điểm của BKS (quy mô BKS, tỷ lệ thành viên 

độc lập trong BKS). 

3.2.2. Đo lường biến phụ thuộc: Hiệu 

quả tài chính 

Nghiên cứu sử dụng cả nhóm chỉ tiêu 

phản ánh khả năng sinh lời và nhóm chỉ tiêu 

phản ánh giá trị thị trường để đo lường biến 

HQTC doanh nghiệp. Trong đó, nghiên cứu 

lựa chọn ROA đại diện cho nhóm chỉ tiêu phản 

ánh khả năng sinh lời (Phạm Thị Kiều Trang, 

2017) và biến Tobin’s q đại diện cho nhóm chỉ 

tiêu phản ánh giá trị thị trường (Hồ Quang 

Dũng, 2016). 

3.2.3. Biến kiểm soát 

Bài viết xác định các biến kiểm soát của 

mô hình dựa trên nghiên cứu của Adams & 

Mehran (2005), Võ Hồng Đức & Phan Bùi Gia 

Thủy, s2013), theo đó các biến kiểm soát gồm: 

Quy mô doanh nghiệp, số năm hoạt động và 

đòn bẩy tài chính. Các biến của mô hình 

nghiên cứu được diễn giải trong Bảng 1. 

 

Bảng 1: Diễn giải các biến sử dụng trong mô hình 

Tên biến Ký hiệu Đo lường 
Kỳ vọng 

dấu 
Nguồn tham khảo 

Biến phụ thuộc: Hiệu quả tài chính 

Tỷ suất sinh lời trên 

tổng tài sản 

ROA Lợi nhuận sau thuế/ Tổng tài 

sản bình quân 

 Phạm Thị Kiều Trang 

(2017) 

Giá trị thị trường 

trên giá trị sổ sách 

Tobin’s Q Giá trị thị trường/ Giá trị sổ 

sách của tổng tài sản 

 Hồ Quang Dũng (2016) 

Biến độc lập 

Quy mô Hội đồng 

quản trị 

SIZE 1 Logarit tự nhiên của số thành 

viên HĐQT 

+ Topal & cộng sự (2013) 

Tỷ lệ thành viên 

HĐQT độc lập 

MEMBER Số thành viên HĐQT độc 

lập/Tổng số thành viên 

HĐQT 

+ Mỹ & cộng sự (2023); 

Green & Roy (2018) 

Tỷ lệ nữ trong 

HĐQT 

GENDER Số thành viên HĐQT là nữ/ 

Tổng số thành viên HĐQT 

+ Martínez (2019) 

Tỷ lệ kiêm nhiệm  CONCUR Tỷ lệ thành viên ban điều 

hành là thành viên của 

HĐQT 

- Assenga và cộng sự 

(2018) 

Sở hữu các thành 

viên BGĐ 

OWN Tỷ lệ sở hữu cổ phần của 

thành viên BGĐ 

+ Trần Minh Trí & Dương 

Như Hùng (2011); Kiều 

Anh Khoa & Nguyễn Bá 

Hoàng (2022) 
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Sở hữu của cổ đông 

nước ngoài 

OWN_INTER Tỷ lệ sở hữu cổ phần của cổ 

đông nước ngoài 

+ Chu Thị Thu Thủy 

(2015); Rokhim & 

Susanto (2011) 

Sở hữu của cổ đông 

trong nước 

OWN_DOMES Tỷ lệ sở hữu cổ phần của cổ 

đông trong nước 

+ Lâm Chí Dũng & Võ 

Hoàng Diễm Trinh 

(2023) 

Sở hữu nhà đầu tư 

tổ chức 

OWN_ORGANI Tỷ lệ sở hữu cổ phần của nhà 

đầu tư tổ chức 

+ Phạm Trường Phước 

(2017); Chu Thị Thu 

Thủy (2015) 

Quy mô BKS SIZE 2 Logarit tự nhiên của số thành 

viên trong BKS 

+ Detthamronga & cộng 

sự (2017); Wambugu 

(2014); Nguyễn Thị Quế 

& cộng sự (2021) 

Tỷ lệ thành viên 

độc lập trong BKS 

INDEP Số thành viên BKS hoạt động 

độc lập/ Tổng số thành viên 

BKS 

+ Phạm Quốc Việt (2010); 

Bronson & cộng sự 

(2009) 

Biến kiểm soát 

Quy mô doanh 

nghiệp 

SIZE 3 Logarit tự nhiên giá trị Tổng 

tài sản 

Số năm hoạt động EXPER Logarit tự nhiên (Năm 

nghiên cứu- Năm thành lập) 

Đòn bẩy tài chính LOAN Nợ phải trả/ Tổng tài sản 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp 

3.3. Mô hình nghiên cứu và phương 

pháp phân tích dữ liệu 

Mô hình tác động của quản trị công ty đến 

HQTC được xây dựng như sau: 

FPit = β1+ β2 GOVit + β3 Controlit +εit (*) 

Trong đó: FP: Hiệu quả tài chính được đo 

lường bởi ROA và Tobin’s q. 

GOV: Quản trị công ty được đo lường bởi: 

Quy mô HĐQT (SIZE 1), tỷ lệ thành viên 

HĐQT độc lập (MEMBER), tỷ lệ nữ trong 

HĐQT (GENDER), tỷ lệ kiêm nhiệm 

(CONCUR), sở hữu của các thành viên BGĐ 

(OWN), sở hữu của cổ đông nước ngoài 

(OWN_INTER), sở hữu của cổ đông trong 

nước (OWN_DOMES), sở hữu nhà đầu tư tổ 

chức (OWN_ORGANI), quy mô BKS (SIZE 

2), tỷ lệ thành viên độc lập trong BKS 

(INDEP). 

Control: Biến kiểm soát gồm: Quy mô 

doanh nghiệp (SIZE 3), số năm hoạt động 

(EXPER), đòn bẩy tài chính (LOAN). 

Nghiên cứu thực hiện các phương pháp 

ước lượng dữ liệu bảng tĩnh gồm ước lượng 

OLS gộp, hiệu ứng tác động ngẫu nhiên 

(REM), hiệu ứng tác động cố định (FEM). 

Tiếp theo, bài viết sử dụng các kiểm định 

thích hợp nhằm lựa chọn mô hình phù hợp 

với dữ liệu của mẫu nghiên cứu, thực hiện 

kiểm định các khuyết tật của mô hình được 

chọn nhằm đảm bảo tính không chệch của 

kết quả nghiên cứu. Cuối cùng, thực hiện các 

phương pháp khắc phục khuyết tật (nếu có) 

của mô hình. Toàn bộ quá trình phân tích dữ 

liệu được thực hiện trong nghiên cứu với sự 

hỗ trợ của phần mềm Stata 17. 
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4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

kết quả nghiên cứu 

4.1. Kết quả nghiên cứu 

4.1.1. Phân tích ban đầu với dữ liệu 

Thống kê mô tả: 

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả gồm: Số 

quan sát, giá trị trung bình, độ lệch chuẩn, giá 

trị nhỏ nhất, giá trị lớn nhất của các biến sử 

dụng trong mô hình nghiên cứu sự tác động 

của quản trị công ty đến HQTC của các công 

ty VLXD niêm yết Việt Nam. 

 

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến trong mô hình 

Biến Số quan sát Giá trị 

trung bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Giá trị nhỏ 

nhất 

Giá trị lớn 

nhất 

ROA 195 15,4174 2,0169 15,04 30,48 

Tobin’s Q 195 1,2399 0,9851 0,1186 10,3737 

SIZE 1 195 1,7468 0,3074 1,0986 2,3026 

MEMBER 195 0,4010 0,2323 0 1 

GENDER 195 0,1431 0,2319 0 1 

CONCUR 195 0,3855 0,3397 0 1 

OWN 195 31,1088 29,7560 0,011 92,41 

OWN_INTER 195 13,3728 18,7751 0,003 86,14 

OWN_DOMES 195 67,8644 30,7705 6,78 99,997 

OWN_ORGANI 195 37,4584 29,3340 0 94,74 

SIZE 2 195 1,1555 0,1865 0,6931 1,7918 

INDEP 195 0,4662 0,3236 0 1 

SIZE 3 195 2,6562 1,9915 2,2584 2,9444 

EXPER 195 3,4144 18,1234 2,0794 4,3041 

LOAN 195 0,5045 0,4341 0,0389 4,8097 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp từ phần mềm Stata 

Số liệu về HQTC của doanh nghiệp cho 

thấy, ROA trung bình là 15,4174, với mức thấp 

nhất là 15,04, mức cao nhất đạt 30,48. Tobin’s 

q trung bình là 1,2399, với mức thấp nhất là 

0,1186, mức cao nhất đạt 10,3737. 

Tương quan giữa các biến trong mô hình: 
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Bảng 3: Ma trận tương quan giữa các biến giải thích trong mô hình  

 SIZE 1 MEMBER GENDER CONCUR OWN OWN_INTER OWN_DOMES OWN_ORGANI SIZE 

2 

INDEP SIZE 

3 

EXPER LOAN 

SIZE 1 1.0000             

MEMBER -0.0423 1.0000            

GENDER -0.1901 -0.0768 1.0000           

CONCUR -0.4764 -0.5692 0.1497 1.0000          

OWN 0.0518 -0.1359 0.1026 0.2550 1.0000         

OWN_INTER 0.0956 0.0771 -0.1624 -0.1494 -

0.3545 

1.0000        

OWN_DOMES -0.0269 0.0915 0.1533 -0.2863 -

0.4045 

-0.3062 1.0000       

OWN_ORGANI -0.0694 0.0590 -0.0763 -0.1113 -

0.5652 

0.3338 0.1810 1.0000      

SIZE 2 0.3679 -0.1976 -0.1632 -0.0544 0.1119 -0.0336 0.2071 0.1229 1.0000     

INDEP 0.1569 0.1416 0.1407 0.0945 -

0.0503 

-0.2495 -0.0626 -0.3711 -

0.3586 

1.0000    

SIZE 3 0.5235 -0.1172 -0.0554 -0.4192 -

0.1573 

0.3032 0.3168 0.2407 0.2958 -

0.2269 

1.0000   

EXPER 0.2008 -0.0560 -0.1845 0.0202 -

0.3251 

0.1484 0.0111 0.3035 0.0075 -

0.0615 

0.1725 1.0000  

LOAN -0.0332 -0.1649 -0.0566 0.1605 0.1484 -0.1840 0.0198 -0.0393 0.1235 -

0.1250 

0.0389 -0.0016 1.0000 

Nguồn: Tổng hợp từ phần mềm Stata 

        Kết quả Bảng 3 cho thấy hệ số tương 

quan cặp giữa các biến độc lập và biến kiểm 

soát trong mô hình (*) đều nhỏ hơn 0,7. Theo 

Dormann & cộng sự (2013) thì khả năng xảy 

ra cộng tuyến giữa các biến không cao. Tuy 

nhiên, đây mới chỉ là hệ số tương quan cặp, 

nghiên cứu thực hiện thêm bước kiểm tra hệ 

số nhân tử phóng đại phương sai (VIF) trong 

phân tích hồi quy tuyến tính để có thể đưa ra 

đánh giá về khuyết tật đa cộng tuyến của mô 

hình (*). Bảng 4 cho thấy, hệ số VIF trung bình 

của mô hình (*) với biến phụ thuộc ROA và 

Tobin’s q đều là 2,43 (< 10). Do đó, mô hình 

(*) không có khuyết tật đa cộng tuyến. 

Bảng 4: Hệ số nhân tử phóng đại phương sai 

Biến VIF (ROA) 1/VIF (ROA) VIF (TOQ) 1/VIF (TOQ) 

SIZE 1 3,12 0,3201 3,12 0,3201 

MEMBER 2,30 0,4356 2,30 0,4356 

GENDER 1,26 0,7937 1,26 0,7937 

CONCUR 3,52 0,2842 3,52 0,2842 

OWN 3,71 0,2693 3,71 0,2693 

OWN_INTER 2,79 0,3588 2,79 0,3588 

OWN_DOMES 3,37 0,2970 3,37 0,2970 

OWN_ORGANI 2,15 0,4661 2,15 0,4661 

SIZE 2 1,83 0,5467 1,83 0,5467 

INDEP 2,07 0,4834 2,07 0,4834 

SIZE 3 2,87 0,3478 2,87 0,3478 

EXPER 1,43 0,7008 1,43 0,7008 

LOAN 1,12 0,8897 1,12 0,8897 

Trung bình VIF 2,43  2,43  

Nguồn: Tổng hợp từ phần mềm Stata 
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4.1.2. Kết quả kiểm định lựa chọn và xây 

dựng mô hình 

Đầu tiên, để lựa chọn mô hình hồi quy phù 

hợp, nghiên cứu thực hiện kiểm định ước 

lượng mô hình (*) với biến phụ thuộc là ROA 

và Tobin’s q (TBQ) bằng 3 phương pháp: OLS 

gộp, FEM, REM với sự trợ giúp của phần mềm 

Stata 14. Kiểm định F để lựa chọn mô hình 

FEM và OLS gộp; kiểm định Breusch & 

Pagan để lựa chọn mô hình REM và OLS gộp; 

kiểm định Hausman để lựa chọn mô hình thích 

hợp giữa FEM và REM. Kết quả kiểm định 

được thể hiện ở Bảng 5. 

 

Bảng 5: Kết quả kiểm định lựa chọn mô hình  

Kiểm định Giá trị xác suất P Mô hình được chọn 

Kiểm định F (ROA) P-value=0,0001 Mô hình FEM 

Kiểm định F (TBQ) P-value=0,0000 Mô hình FEM 

Kiểm định Breusch & Pagan (ROA) P-value= 0,0003 Mô hình REM 

Kiểm định Breusch & Pagan (TBQ) P-value= 0,0001 Mô hình REM 

Kiểm định Hausman (ROA) P-value=0,000 Mô hình FEM 

Kiểm định Hausman (TBQ) P-value=0,000 Mô hình FEM 

Nguồn: Tổng hợp từ phần mềm Stata 

Kết quả Bảng 5 cho thấy mô hình FEM phù 

hợp hơn đối với trường hợp biến phụ thuộc là 

ROA và TBQ. Để đảm bảo tính không chệch 

của các ước lượng từ mô hình (*), nghiên cứu 

tiến hành kiểm định phương sai sai số thay đổi 

và tự tương quan của hai mô hình FEM được 

chọn. Kết quả kiểm định khuyết tật được tổng 

hợp tại Bảng 6. 

Bảng 6: Kết quả kiểm định chất lượng mô hình 

Kiểm định Giá trị xác suất P Kết luận 

Kiểm định tự tương quan 

(ROA) 

P-value=0,0672 Mô hình không có tự tương quan 

Kiểm định tự tương quan 

(TBQ) 

P-value= 0,0001 Mô hình có tự tương quan 

Kiểm định phương sai sai số 

thay đổi (ROA) 

P-value= 0,0000 Mô hình có phương sai sai số thay đổi 

Kiểm định phương sai sai số 

thay đổi (TBQ) 

P-value= 0,0000 Mô hình có phương sai sai số thay đổi 

Nguồn: Tổng hợp từ phần mềm Stata 

Theo kết quả kiểm định khuyết tật được 

tổng hợp tại Bảng 6, mô hình FEM được chọn 

với biến phụ thuộc ROA có phương sai sai số 

thay đổi, không có tự tương quan; mô hình 

FEM được chọn với biến phụ thuộc TBQ có cả 

khuyết tật phương sai sai số thay đổi và tự 

tương quan. Do đó nghiên cứu thực hiện khắc 

phục khuyết tật của mô hình được chọn bằng 

ước lượng GLS trên Stata đối với biến phụ 

thuộc ROA và TBQ.  

Đối với mô hình có biến phụ thuộc ROA: 

Kết quả chạy GLS cho thấy biến 

OWN_DOMES và biến kiểm soát EXPER đều 

có P-value > 0,05, không có ý nghĩa thống kê. 
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Đối với mô hình có biến phụ thuộc TBQ: Kết 

quả chạy GLS cho thấy SIZE1, MEMBER, 

OWN, SIZE 2, INDEP, EXPER có P-

value >0,05, không có ý nghĩa thống kê. Do 

vậy, tiến hành bỏ biến EXPER ra khỏi mô hình 

và chạy lại ước lượng GLS với mô hình biến 

phụ thuộc ROA và TBQ. Kết quả hồi quy của 

mô hình (*) không có biến EXPER bằng 

phương pháp GLS tại Bảng 7 sẽ được sử dụng 

để thảo luận kết quả nghiên cứu. 
 

Bảng 7: Kết quả hồi quy của mô hình 

Biến GLS (ROA) GLS (TBQ) 

SIZE1 

 

2,6630* -0,0348  

(2,30) (-0,51) 

MEMBER 
-1,8290* 0,0831 

(2,301) (0,97) 

GENDER 
3,2750**** 0,2610** 

(5,07) (3,09) 

CONCUR 
-1,7940* -0,4840*** 

(-2,05) (-6,11) 

OWN 

 

-0,0810*** 0,0011  

(-5,46) (0,72) 

OWN_INTER 
0,1490*** 0,0147*** 

(6,19) (7,76) 

OWN_DOMES 
-0,0142 0,0044**  

(-0,99) (2,97) 

OWN_ORGANI 
0,0265* 0,0054*** 

(2,23) (5,34) 

INDEP 
-2,6380** -0,0694  

(-3,13) (-0,75) 

SIZE2 
-6,3660*** -0,1680  

(-5,18) (-1,88) 

SIZE3 

 

-1,3150*** -0,2360*** 

(-6,05) (-12,56) 

LOAN 
1,8580*** 1,8760*** 

(4,65) (82,34) 

_cons 
32,5500*** 3,2400*** 

(13,94) (12,22) 

N 
195 195 

R2 
0,6958 0,7136 

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp từ phần mềm Stata 
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4.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Kết quả tại Bảng 7 cho thấy các giả thuyết 

H1b, H2a, H2c, H3a và H3b không được xác 

nhận trong nghiên cứu này, các giả thuyết còn 

lại đều được xác nhận. 

Với quy mô Hội đồng quản trị (SIZE 1): 

Quy mô HĐQT có mối tương quan cùng chiều 

với HQTC biến phụ thuộc ROA (mức ý nghĩa 

10%) và không có tác động có ý nghĩa thống 

kê đến HQTC với biến phụ thuộc TBQ, kết 

quả là nhất quán với nghiên cứu của Topan & 

cộng sự (2013). Điều này cho thấy khi quy mô 

HĐQT lớn có thể dễ dàng thu thập và nắm bắt 

thông tin hơn và hỗ trợ hoạt động quản lý hiệu 

quả hơn giúp tăng HQTC của doanh nghiệp.  

Với tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập 

(MEMBER): Tỷ lệ thành viên HĐQT độc lập 

có tác động ngược chiều đến HQTC với biến 

ROA (mức ý nghĩa 10%) và không có tác động 

có ý nghĩa thống kê đến HQTC với biến TBQ. 

Kết quả này cho thấy giả thuyết H1b không 

được xác nhận trong nghiên cứu này, điều này 

cho thấy các thành viên độc lập chưa thực sự 

tham gia hiệu quả vào việc gia tăng giá trị 

doanh nghiệp tại các doanh nghiệp VLXD 

niêm yết, mà chỉ tham gia để đảm bảo quy định 

về pháp lý. 

Với Tỷ lệ thành viên nữ trong HĐQT 

(GENDER): Tỷ lệ thành viên nữ trong HĐQT 

có mối quan hệ tỷ lệ thuận và có ý nghĩa thống 

kê ở mức 1% và 5% với HQTC của các công 

ty VLXD trong cả hai mô hình. Kết quả này 

đồng nhất với Martínez (2019), cho thấy rằng 

sự hiện diện của nữ giới trong HĐQT khiến 

mức độ xung đột lợi ích được cải thiện, tạo sự 

tin tưởng đối với khách hàng và kết nối giữa 

các thành viên trong HĐQT giúp nâng cao 

HQTC của doanh nghiệp. 

Về tỷ lệ kiêm nhiệm của HĐQT 

(CONCUR): Kết quả thực nghiệm cho thấy ở 

cả hai mô hình với biến phụ thuộc là ROA và 

TBQ đều cho kết quả tác động ngược chiều với 

mức ý nghĩa tương ứng là 10% và 1%. Kết quả 

này được ủng hộ bởi nghiên cứu của Assenga 

& cộng sự (2018). Như vậy tính kiêm nhiệm 

làm suy giảm khả năng giám sát của HĐQT 

khiến cho HQTC của các công ty giảm.  

Về sở hữu của các thành viên BGĐ 

(OWN): Kết quả chỉ ra mối quan hệ ngược 

chiều có ý nghĩa thống kê 1% với biến ROA 

và không có ý nghĩa thống kê với TBQ. Kết 

quả trái ngược với giả thuyết H2a của nghiên 

cứu, điều này cho thấy khi tỷ lệ sở hữu của các 

thành viên BGĐ tăng làm giảm tính khách 

quan, minh bạch trong các quyết định quản lý 

khiến cho HQTC của các công ty VLXD giảm. 

Về sở hữu của cổ đông trong nước 

(OWN_DOMES): Kết quả cho thấy có mối 

quan hệ cùng chiều với biến TOQ ở mức ý 

nghĩa 5% và không có tác động có ý nghĩa 

thống kê tới biến ROA. Kết quả này nhất quán 

với nghiên cứu của Lâm Chí Dũng & Võ 

Hoàng Diễm Trinh (2023), cho thấy các cổ 

đông trong nước với kinh nghiệm và sự am 

hiểu thị trường khiến gia tăng giá trị công ty. 

Về sở hữu của cổ đông nước ngoài 

(OWN_INTER): Kết quả thuận chiều và có ý 

nghĩa thống kê 1% được chỉ ra ở cả biến ROA 

và TBQ, kết quả đồng nhất với phát hiện của 

Chu Thị Thu Thủy (2015), Rokhim & Susanto 

(2011), điều này cho thấy những nhà đầu tư 

nước ngoài có nhiều kinh nghiệm trong hoạt 

động quản trị công ty, họ sẽ có những quyết 

định đóng góp tốt hơn cho công ty khi muốn 

đưa công ty lên vị thế cao hơn.  

Với sở hữu nhà đầu tư tổ chức 

(OWN_ORGANI): Có tác động tích cực đến 

HQTC với cả hai biến phụ thuộc ROA và TBQ 

ở mức ý nghĩa 10% và 1%. Kết quả nhất quán 

với nghiên cứu của Phạm Trường Phước 

(2017), Chu Thị Thu Thủy (2015) và cho thấy 

với sự tham gia của các nhà đầu tư tổ chức sẽ 

làm giảm sự bất cân xứng thông tin, giúp 

doanh nghiệp gia tăng HQTC. 

Với quy mô BKS (SIZE 2): Tác động tiêu 

cực đến HQTC đối với biến phụ thuộc ROA ở 

mức ý nghĩa 1% và không có tác động có ý 

nghĩa thống kê đến TBQ, kết quả này cho thấy 

giả thuyết H3a không được xác nhận với dữ 

liệu của doanh nghiệp VLXD niêm yết, đồng 
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thời cho thấy quy mô BKS lớn không mang lại 

hiệu quả trong việc giám sát và kiểm soát hoạt 

động của các doanh nghiệp này, khiến HQTC 

của doanh nghiệp giảm.  

Với tỷ lệ thành viên độc lập trong BKS 

(INDEP): Tác động tiêu cực tới HQTC với 

biến ROA tại mức ý nghĩa 5% và không có tác 

động có ý nghĩa thống kê đến biến TBQ cho 

thấy giả thuyết H3b không được xác nhận 

trong nghiên cứu này. Kết quả này cho thấy sự 

tham gia của các thành viên độc lập trong BKS 

chưa thể hiện được vai trò trong hoạt động 

giám sát, tham vấn độc lập, khách quan đối với 

hoạt động của doanh nghiệp VLXD. 

Các biến kiểm soát bao gồm SIZE 3, 

LOAN đều có tác động có ý nghĩa thống kê 

đến ROA và TBQ, kết quả này cho thấy các 

công ty VLXD niêm yết có quy mô lớn và huy 

động đòn bẩy tài chính cao sẽ có HQTC cao. 

5. Kết luận và một số khuyến nghị

Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực 

nghiệm về tác động của các yếu tố quản trị nội 

bộ đến HQTC của các doanh nghiệp VLXD 

niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 2010- 2022. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy 6 trong số 10 giả 

thuyết nghiên cứu đặt ra được xác nhận với dữ 

liệu của mẫu. Trong đó, quy mô HĐQT; tỷ lệ 

thành viên nữ trong HĐQT; sở hữu của cổ 

đông trong nước, nước ngoài, nhà đầu tư tổ 

chức có tác động tích cực trong việc gia tăng 

HQTC của các doanh nghiệp VLXD tại Việt 

Nam. Từ những kết quả được phát hiện qua 

nghiên cứu, nhóm tác giả đưa ra một số 

khuyến nghị sau. Một là, nâng cao sự tuân thủ 

quy định về thành viên độc lập trong HĐQT 

và BKS của các công ty VLXD niêm yết tại 

Việt Nam. Hai là, nâng cao năng lực của các 

thành viên độc lập trong HĐQT và trong BKS, 

thực tế các thành viên độc lập trong HĐQT và 

BKS của các doanh nghiệp VLXD niêm yết 

hiện nay chưa phát huy được vai trò của mình 

trong việc giám sát, kiểm soát hoạt động của 

nhà quản lý và bảo vệ quyền lợi cho các cổ 

đông. Do đó, các thành viên độc lập phải có đủ 

năng lực chuyên môn và kinh nghiệm liên 

quan đến lĩnh vực hoạt động của công ty, từ đó 

có thể đưa ra ý kiến khách quan, có giá trị góp 

phần vào việc gia tăng giá trị doanh nghiệp. Ba 

là, giới hạn tỷ lệ kiêm nhiệm trong HĐQT 

nhằm bảo đảm sự độc lập của HĐQT trong 

việc giám sát hoạt động của các nhà quản lý 

doanh nghiệp. Bốn là, thiết lập quy mô HĐQT 

phù hợp và đa dạng hóa giới tính của các thành 

viên HĐQT góp phần tận dụng được lợi thế về 

chuyên môn, kinh nghiệm của các thành viên 

HĐQT. Cuối cùng, các doanh nghiệp VLXD 

Việt Nam nên chú trọng việc đa dạng hóa sở 

hữu, đặc biệt là gia tăng tỷ lệ sở hữu của các 

nhà đầu tư tổ chức nhằm phát huy thế mạnh 

của các cổ đông tổ chức trong hoạt động giám 

sát và quản trị doanh nghiệp. 

Nghiên cứu này chỉ giới hạn trong 15 

doanh nghiệp niêm yết ngành VLXD tại Việt 

Nam khiến kết quả thực nghiệm còn hạn chế. 

Do vậy trong những nghiên cứu tiếp theo, có 

thể mở rộng dữ liệu mẫu nghiên cứu nhằm 

cung cấp thêm bằng chứng thực nghiệm cho 

vấn đề này tại các doanh nghiệp VLXD ở 

Việt Nam. 
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