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Purpose – Th is study examines the eff ects of Board of Directors (BOD) 
characteristics on fi rm performance and the moderating role of board 
size among listed construction companies in Vietnam.
Study design/methodology/approach – Panel data comprise 330 
observations from construction companies listed on HOSE, HNX, 
and UPCOM during 2017-2022. Th e study conducts F-test, Hausman, 
Breusch-Pagan, Durbin-Watson, and White tests in Stata 17; a GLS 
model with an AR(1) structure and panel-level heteroskedasticity is used 
to address model defi ciencies.
Findings – CEO duality and independent directors negatively aff ect ROE, 
while gender diversity positively aff ects ROA, ROE, and Tobin’s Q. Board 
size moderates the relationships between board meeting frequency and 
ROA and Tobin’s Q, independent directors and ROA, and gender diversity 
and ROA and Tobin’s Q; no moderating eff ect is found for CEO duality.
Research limitations/implications – Board size should be considered 
together with monitoring quality, board independence, and functional 
structure rather than as a stand-alone quantitative criterion. Th e study is 
limited to listed construction companies, relies primarily on quantitative 
data, and does not integrate non-fi nancial factors. Future research may 
extend to multiple industries, combine qualitative methods, and test 
nonlinear relationships.
Originality/contribution – Th is study adds to the limited empirical 
evidence in Vietnam on the moderating role of board size in the relationship 
between BOD characteristics and fi rm performance, particularly in the 
construction industry.
Practical implications – Th e fi ndings provide a basis for construction 
companies to design appropriate BOD structures, with attention to 
controlling the concentration of power, enhancing the monitoring 
eff ectiveness of independent directors, improving board meeting quality, 
and leveraging gender diversity.
Social implications – Improving BOD governance quality may contribute 
to greater transparency, accountability, and protection of shareholders’ 
interests in listed companies
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Mục đích bài viết – Nghiên cứu xem xét mối quan hệ giữa các đặc điểm 
của Hội đồng quản trị (HĐQT) và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, 
tập trung vào vai trò điều tiết của quy mô hội đồng trong ngành xây dựng 
tại Việt Nam.
Th iết kế/phương pháp luận/cách tiếp cận – Dữ liệu gồm 330 quan sát 
từ các công ty xây dựng niêm yết trên HOSE, HNX và UPCOM giai đoạn 
2017-2022. Nghiên cứu sử dụng hồi quy dữ liệu bảng, thực hiện các kiểm 
định F-test, Hausman, Breusch-Pagan, Durbin-Watson và White trên 
Stata 17; mô hình GLS với cấu trúc AR (1) và phương sai thay đổi theo 
panel được dùng để xử lý các khuyết tật phát hiện.
Kết quả nghiên cứu – Kết quả cho thấy, sự kiêm nhiệm và thành viên độc 
lập tác động tiêu cực đến ROE, trong khi đa dạng giới tính cải thiện ROA, 
ROE và Tobin’s Q. Quy mô hội đồng quản trị có thể làm thay đổi cường 
độ và hướng tác động của các đặc điểm quản trị nhưng hiệu ứng không 
đồng nhất giữa ROA, ROE và Tobin’s Q. 
Hàm ý/hạn chế của nghiên cứu – Kết quả nghiên cứu cung cấp bằng 
chứng thực nghiệm để thiết kế cơ cấu hội đồng quản trị phù hợp với 
ngành xây dựng Việt Nam, đồng thời đưa ra các hàm ý cho doanh nghiệp. 
Quy mô hội đồng quản trị cần được xem xét cùng với chất lượng giám sát, 
tính độc lập và cấu trúc chức năng thay vì như một tiêu chí định lượng 
riêng lẻ. 
Điểm độc đáo/đóng góp của bài viết – Các bằng chứng về vai trò điều 
tiết của quy mô hội đồng tại Việt Nam còn hạn chế; nghiên cứu này góp 
phần lấp đầy khoảng trống thực nghiệm đó trong bối cảnh ngành xây 
dựng. Nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng theo hướng đa ngành, kết hợp 
định tính và xem xét các quan hệ phi tuyến.
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Nghiên cứu sử dụng ba chỉ số phổ biến: ROA 
đo hiệu quả sử dụng tài sản (Basah & Salleh, 
2017); ROE phản ánh khả năng sinh lợi trên vốn 
chủ sở hữu và mức độ tạo giá trị cho cổ đông 
(Doğan & Yildiz, 2013); Tobin’s Q, tỷ lệ giữa giá 
trị thị trường và chi phí thay thế tài sản, phản 
ánh kỳ vọng của nhà đầu tư về hiệu suất hiện tại 
và tiềm năng tương lai (Guest, 2009; Salem và 
cộng sự, 2019). Kết hợp ROA, ROE và Tobin’s 
Q cho phép đánh giá đồng thời hiệu quả nội tại 
và kỳ vọng thị trường, đồng thời so sánh hướng 
và mức độ tác động của các đặc điểm hội đồng 
quản trị trên từng khía cạnh hiệu quả.

2.1. Lý thuyết nghiên cứu

Lý thuyết đại diện (Agency Theory)

Lý thuyết đại diện giải thích xung đột lợi ích 
giữa cổ đông và nhà quản lý khi quyền sở hữu 
tách biệt quyền kiểm soát. Nhà quản lý có thể 
ưu tiên lợi ích cá nhân (Ross, 1973), trong khi 
bất cân xứng thông tin làm tăng chi phí đại diện 
(Jensen & Meckling, 1976); các xung đột mục 
tiêu vì vậy có thể làm giảm hiệu quả tổ chức 
(Eisenhardt, 1989). Trong nghiên cứu này, 
kiêm nhiệm, thành viên độc lập và đa dạng giới 
tính phản ánh các cơ chế giám sát, còn quy mô 
hội đồng quản trị được xem là yếu tố điều tiết 
có thể khuếch đại hoặc làm suy giảm hiệu lực 
của các cơ chế đó. Vì vậy, nghiên cứu đồng thời 
kiểm định tác động trực tiếp của đặc điểm hội 
đồng quản trị và vai trò điều tiết của quy mô hội 
đồng quản trị.

Lý thuyết phụ thuộc nguồn lực (Resource 
Dependence Theory)

Lý thuyết phụ thuộc nguồn lực (RDT) cho 
rằng, doanh nghiệp phụ thuộc vào khả năng 
huy động các nguồn lực thiết yếu từ môi trường 
bên ngoài (Pfeffer & Salancik, 1978). Hội đồng 
quản trị là cầu nối giúp doanh nghiệp tiếp 
cận nguồn lực thông qua kinh nghiệm, uy tín 
và quan hệ xã hội của thành viên (Nienhüser, 
2008); các yếu tố xã hội và cấu trúc quyền 
lực cũng góp phần hình thành lợi thế tổ chức 
(Pfeffer & Fong, 2005). Theo cách tiếp cận này, 
hội đồng quản trị có quy mô phù hợp có thể mở 

1.	 Giới thiệu  

Năm 2022, hơn 1.800 doanh nghiệp xây 
dựng tạm ngừng hoạt động, mức cao nhất trong 
5 năm, trong khi tỷ suất lợi nhuận toàn ngành 
giảm còn 2,5%, thấp hơn mức trên 4% trước đại 
dịch (Finance Vietstock). Bối cảnh này làm nổi 
bật vai trò của quản trị doanh nghiệp, đặc biệt là 
hội đồng quản trị trong định hướng chiến lược, 
giám sát điều hành và bảo vệ lợi ích cổ đông 
(OECD, 2023). Với đặc thù vốn lớn, chu kỳ đầu 
tư dài và yêu cầu quản trị linh hoạt, ngành xây 
dựng đặt ra câu hỏi về cách quy mô hội đồng 
quản trị ảnh hưởng đến hiệu lực của các đặc 
điểm quản trị. Các nghiên cứu quốc tế cho thấy, 
quy mô hội đồng quản trị có thể khuếch đại 
hoặc làm suy giảm tác động của kiêm nhiệm, 
thành viên độc lập, số cuộc họp và đa dạng giới 
tính, nhưng bằng chứng tại Việt Nam còn hạn 
chế. Trên nền tảng lý thuyết đại diện, lý thuyết 
phụ thuộc nguồn lực và lý thuyết kế toán thực 
chứng, nghiên cứu kiểm định tác động của các 
đặc điểm hội đồng quản trị đến ROA, ROE và 
Tobin’s Q, đồng thời đánh giá vai trò điều tiết 
của quy mô hội đồng quản trị. Dữ liệu gồm 330 
quan sát của các công ty niêm yết trên HOSE, 
HNX và UPCOM giai đoạn 2017-2022. Các mô 
hình dữ liệu bảng và FGLS được thực hiện trên 
Stata 17. Kết quả là cơ sở đề xuất hàm ý quản trị 
cho doanh nghiệp xây dựng Việt Nam.

2.	 Cơ sở lý thuyết

Theo OECD (2023), hội đồng quản trị là cơ 
quan trung tâm của hệ thống quản trị doanh 
nghiệp, có chức năng định hướng chiến lược, 
giám sát điều hành và bảo đảm trách nhiệm giải 
trình. Vai trò này góp phần giảm chi phí đại 
diện và kiểm soát hành vi lệch chuẩn của nhà 
quản lý (Jensen & Meckling, 1976). Lipton và 
Lorsch (1992) cũng nhấn mạnh hiệu quả doanh 
nghiệp phụ thuộc đáng kể vào cấu trúc và chất 
lượng hoạt động của hội đồng quản trị.

Hiệu quả hoạt động phản ánh khả năng tạo 
lợi nhuận từ các nguồn lực đầu tư và năng lực 
quản trị doanh nghiệp. Nguyễn Diệu Trang 
(2020) xem đây là mức sinh lợi so với vốn bỏ ra. 
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nhiệm và quy mô ban kiểm soát, nhưng tác 
động ngược chiều của tỷ lệ thành viên hội 
đồng quản trị độc lập đến hiệu quả hoạt động. 
Quy mô hội đồng quản trị chưa được xem như 
biến điều tiết, trong khi kết quả trái chiều của 
thành viên độc lập gợi ý khả năng hiệu lực 
của tính độc lập phụ thuộc vào quy mô hội 
đồng quản trị. Đây là cơ sở để nghiên cứu hiện 
tại mở rộng mô hình trong bối cảnh doanh 
nghiệp xây dựng.

Nguyễn Thị Như Quỳnh và cộng sự (2023) 
kiểm định các đặc điểm hội đồng quản trị trong 
ngành thực phẩm và ghi nhận tác động tích cực 
của tỷ lệ nữ và thành viên độc lập, nhưng tác 
động tiêu cực của CEO kiêm nhiệm và quy mô 
ủy ban kiểm soát. Nghiên cứu chưa xem quy 
mô hội đồng quản trị là biến điều tiết, song việc 
sử dụng nhiều mô hình hồi quy, xét tác động 
phi tuyến và yếu tố bên ngoài như đại dịch cho 
thấy, tiềm năng mở rộng theo hướng điều kiện 
hóa các quan hệ quản trị.

Hoàng Hương Giang (2022) chủ yếu tổng 
thuật lý thuyết, qua đó củng cố cơ sở lựa chọn 
các đặc điểm hội đồng quản trị trong bối cảnh 
Việt Nam và chỉ ra sự thiếu vắng nghiên cứu 
chuyên sâu về cấu trúc và tương tác trong hội 
đồng quản trị.

Kiều Anh Khoa và Nguyễn Bá Hoàng (2022) 
phân tích 1.060 quan sát của 212 công ty phi tài 
chính giai đoạn 2017-2021 và phát hiện quy mô 
hội đồng quản trị tác động tiêu cực, có ý nghĩa 
thống kê đến hiệu quả tài chính. Các tác giả lưu 
ý nhiều doanh nghiệp Việt Nam có tính chất gia 
đình, quy mô vốn nhỏ và ít tầng quản lý. Vậy câu 
hỏi đặt ra đối với những doanh nghiệp xây dựng 
niêm yết quy mô vốn lớn hơn đáng kể và cấu 
trúc quản lý chính thức, nhiều tầng hơn để tuân 
thủ quy định và duy trì hoạt động trên thị trường 
công khai. Thì vai trò điều tiết của quy mô hội 
đồng quản trị có tiềm năng ảnh hưởng kép? Quy 
mô hội đồng quản trị không chỉ ảnh hưởng trực 
tiếp mà có thể làm suy yếu hoặc khuếch đại tác 
động của các đặc điểm như CEO kiêm nhiệm, tỷ 
lệ nữ hay tính độc lập, vốn thường được xem là 
các yếu tố tích cực hay không?

rộng nguồn lực và tăng tính đa dạng, từ đó hỗ 
trợ hiệu quả hoạt động.

Lý thuyết kế toán thực chứng (Positive 
Accounting Theory – PAT)

Lý thuyết kế toán thực chứng (PAT) của 
Watts và Zimmerman (1978) giải thích lựa chọn 
chính sách kế toán của nhà quản lý và được phát 
triển trong các nghiên cứu sau (Fields và cộng 
sự, 2001). Trong ngành xây dựng, đặc trưng 
vốn lớn, chu kỳ dự án dài và rủi ro tài chính cao 
làm gia tăng áp lực huy động vốn và duy trì uy 
tín với nhà đầu tư, ngân hàng và cơ quan quản 
lý. Theo PAT, nhà quản lý có thể điều chỉnh lợi 
nhuận hoặc công bố thông tin nhằm đáp ứng 
động cơ hợp đồng, chi phí chính trị hay lợi ích 
cá nhân; vì vậy cấu trúc hội đồng quản trị có vai 
trò quan trọng trong hạn chế hoặc kiểm soát 
các hành vi cơ hội.

2.2. Tổng quan nghiên cứu trong và ngoài nước

Các nghiên cứu quốc tế cho thấy, quy mô 
hội đồng quản trị có thể đóng vai trò điều kiện 
hóa, làm thay đổi cường độ tác động của các 
đặc điểm quản trị đến hiệu quả doanh nghiệp. 
Norliana và cộng sự (2018), với 245 công ty 
niêm yết Malaysia giai đoạn 2009-2013 cho 
thấy, ảnh hưởng của tính độc lập hội đồng quản 
trị đến hiệu suất được khuếch đại khi hội đồng 
quản trị lớn hơn. Zheng và Tsai (2019), nghiên 
cứu 159 công ty du lịch niêm yết tại Trung Quốc 
giai đoạn 2008-2017 cũng cho thấy, quy mô hội 
đồng quản trị có thể giảm hoặc đảo ngược tác 
động bất lợi và tăng lợi ích liên quan. Bakri và 
cộng sự (2024), từ 5.057 quan sát tại Malaysia 
giai đoạn 2012-2021, phát hiện tác động dương 
của cổ tức đến giá trị doanh nghiệp mạnh hơn 
khi quy mô hội đồng quản trị lớn. Dù khác bối 
cảnh và biến số, các kết quả đều cho thấy, tác 
động quản trị phụ thuộc đáng kể vào quy mô 
hội đồng quản trị, củng cố sự cần thiết kiểm 
định vai trò điều tiết này.

Tại Việt Nam, Nguyễn Thị Thu Thủy và 
Nguyễn Văn Thuận (2021) sử dụng GMM 
với 479 công ty niêm yết giai đoạn 2008-2018, 
ghi nhận tác động thuận chiều của CEO kiêm 
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Giả thuyết H2: Có mỗi quan hệ tích cực giữa 
số lượng Thành viên độc lập với Hiệu quả hoạt 
động doanh nghiệp.

Số lượng cuộc họp (CH) phản ánh mức độ 
hoạt động và giám sát của hội đồng quản trị, 
hỗ trợ việc ra quyết định về đầu tư, tái cấu trúc, 
nhân sự cấp cao, phân chia lợi nhuận và tuân 
thủ. Sarkar và cộng sự (2008) cho thấy, hội đồng 
quản trị họp thường xuyên có thể xử lý vấn đề 
quan trọng nhanh hơn; tại Việt Nam, Nguyễn 
Thị Như Quỳnh và cộng sự (2023) cũng ghi 
nhận liên hệ tích cực giữa tần suất họp và hiệu 
suất hoạt động.

Giả thuyết H3: Có mối quan hệ tích cực giữa 
Cuộc họp với Hiệu quả hoạt động doanh nghiệp.

Đa dạng giới tính (DDGT). Sự hiện diện của 
nữ giới trong hội đồng quản trị giúp đa dạng 
hóa quan điểm và có thể cải thiện chất lượng 
quyết định quản trị. Carter và cộng sự (2003) và 
Erhardt và cộng sự (2003) ghi nhận mối liên hệ 
tích cực giữa đa dạng giới trong hội đồng quản 
trị và hiệu suất tài chính doanh nghiệp.

Giả thuyết H4: Có mối quan hệ tích cực 
giữa Đa dạng giới tính với Hiệu quả hoạt động 
doanh nghiệp.

Biến điều tiết và giả thuyết nghiên cứu

Một nhóm nghiên cứu cho rằng, hội đồng 
quản trị lớn có thể làm giảm hiệu quả giám sát 
và ra quyết định do chi phí phối hợp và giao 
tiếp. Yermack (1996) cho thấy, doanh nghiệp 
có hội đồng quản trị nhỏ hơn đạt Tobin’s Q 
cao hơn; Guest (2009), trên 2.746 công ty tại 
Anh giai đoạn 1981-2002, ghi nhận quy mô 
hội đồng quản trị lớn tác động tiêu cực đến lợi 
nhuận, Tobin’s Q và lợi nhuận cổ phiếu. Mak & 
Kusnadi (2005) cũng cho thấy, hội đồng quản 
trị nhỏ hơn gắn với hiệu quả hoạt động tốt hơn.

Ngược lại, quan điểm về “quy mô tối ưu” 
cho rằng, hội đồng quản trị quy mô trung bình 
có thể cân bằng giữa năng lực giám sát, đa dạng 
nguồn lực và tính linh hoạt. Kalsie và Shrivastav 
(2016) cho thấy, quy mô trung bình giúp tối ưu 
tác động đến ROA.

2.3. Giả thuyết nghiên cứu

Nghiên cứu phân tích tác động của các đặc 
điểm hội đồng quản trị và vai trò điều tiết của 
quy mô hội đồng quản trị đối với hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp xây dựng niêm yết tại 
Việt Nam. Các biến độc lập gồm kiêm nhiệm, 
thành viên độc lập, quy mô hội đồng quản trị, 
số cuộc họp và đa dạng giới tính; hiệu quả hoạt 
động được đo bằng ROA, ROE và Tobin’s Q. 
Các biến kiểm soát gồm quy mô doanh nghiệp, 
số năm thành lập, đòn bẩy tài chính, tăng 
trưởng doanh thu và dòng tiền.

Kiêm nhiệm (KN). Việc Chủ tịch hội đồng 
quản trị đồng thời giữ chức Tổng Giám đốc có 
thể làm suy yếu cơ chế giám sát và gia tăng hành 
vi cơ hội. Các nghiên cứu quốc tế (Rajeevan & 
Ajward, 2019; Al Azeez và cộng sự, 2019; Hamid 
& Bello, 2019) và bằng chứng trong nước (Ngô 
Hoàng Điệp & Bùi Văn Dương, 2017; Trần Thị 
Bích Duyên & Phạm Nguyễn Đình Tuấn, 2022) 
cho thấy, kiêm nhiệm có liên hệ với hiệu quả 
hoặc quản trị lợi nhuận theo hướng bất lợi.

Giả thuyết H1: Có mối quan hệ tiêu cực 
giữa Sự kiêm nhiệm với Hiệu quả hoạt động 
doanh nghiệp.

Thành viên độc lập (TVDL). Thành viên hội 
đồng quản trị độc lập được kỳ vọng hạn chế 
hành vi tư lợi và xung đột lợi ích giữa ban điều 
hành và cổ đông. Thông tư 116/2020/TT-BTC 
quy định các điều kiện nhằm bảo đảm tính độc 
lập thực chất, gồm không làm việc tại công ty 
hoặc công ty con trong ba năm gần nhất, sở hữu 
không quá 1% cổ phần có quyền biểu quyết, 
không có quan hệ thân thuộc với ban điều 
hành/hội đồng quản trị/Ban kiểm soát và không 
nhận lợi ích tài chính thường xuyên ngoài thù 
lao. Black và Kim (2012) ghi nhận mối quan hệ 
tích cực giữa tỷ lệ thành viên độc lập và hiệu 
suất doanh nghiệp; tuy nhiên, Nguyễn Thị Thu 
Thủy và Nguyễn Văn Thuận (2021) cho thấy, 
bằng chứng tại Việt Nam còn trái chiều. Vì vậy, 
H2 được đề xuất để kiểm định trong bối cảnh 
doanh nghiệp xây dựng.
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Các biến kiểm soát gồm quy mô doanh 
nghiệp, số năm thành lập, đòn bẩy tài chính, 
tăng trưởng doanh thu thuần và dòng tiền từ 
hoạt động kinh doanh, phản ánh năng lực vận 
hành, kinh nghiệm, rủi ro tài chính, triển vọng 
tăng trưởng và thanh khoản. Salem và cộng 
sự (2019) sử dụng các biến này trong mô hình 
phân tích hiệu suất.

3.	 Mô hình và phương pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu

Mô hình kế thừa Salem và cộng sự (2019) và 
Norliana và cộng sự (2018), đồng thời bổ sung 
quy mô hội đồng quản trị như biến điều tiết. 
Bên cạnh tác động trực tiếp của từng đặc điểm 
quản trị, mô hình kiểm định các biến tương tác 
để làm rõ mức độ quy mô hội đồng quản trị làm 
thay đổi mối quan hệ giữa đặc điểm hội đồng 
quản trị và hiệu quả doanh nghiệp.

Như vậy, quy mô hội đồng quản trị không 
chỉ có thể tác động trực tiếp đến hiệu suất mà 
còn khuếch đại hoặc làm suy yếu ảnh hưởng 
của các đặc điểm quản trị. Vì vậy, nghiên cứu 
xem quy mô hội đồng quản trị là biến điều tiết 
và đề xuất H5 cùng các giả thuyết H5a-H5d.

Giả thuyết H5: Quy mô hội đồng quản trị tác 
động tích cực đến mối quan hệ giữa đặc điểm 
và Hiệu quả hoạt động doanh nghiệp.

Giả thuyết H5a: Quy mô hội đồng quản trị 
tác động tích cực đến mối quan hệ giữa Sự kiêm 
nhiệm và Hiệu quả hoạt động doanh nghiệp.

Giả thuyết H5b: Quy mô hội đồng quản trị 
tác động tích cực đến mối quan hệ giữa Cuộc 
họp và Hiệu quả hoạt động doanh nghiệp.

Giả thuyết H5c: Quy mô hội đồng quản trị tác 
động tích cực đến mối quan hệ giữa Thành viên 
độc lập và Hiệu quả hoạt động doanh nghiệp.

Giả thuyết H5d: Quy mô hội đồng quản trị 
tác động tích cực đến mối quan hệ giữa đa dạng 
giới tính và Hiệu quả hoạt động doanh nghiệp.

Biến độc lập:
Đặc điểm của HĐQT
- Sự kiêm nhiệm
- Thành viên độc lập
- Cuộc họp 
- Đa dạng giới tính

Biến điều tiết:
- Quy mô HĐQT Biến phụ thuộc:

- Hiệu suất công ty
  (Tobin’s Q, ROA,ROE)

Biến kiểm soát:
- Quy mô doanh nghiệp
- Số năm thành lập 
- Đòn bẩy 
- Tăng trưởng doanh thu
- Dòng tiền

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất

Thang đo nghiên cứu xem chi tiết tại Phụ lục 
1 (xem Phụ lục 1 online).

Mẫu nghiên cứu

Theo Greene (2012), cỡ mẫu hồi quy tuyến 
tính bội cần đáp ứng yêu cầu tối thiểu theo số 

biến độc lập để đánh giá độ phù hợp tổng quát 
của mô hình, như R² và kiểm định F.

n ≥ 50 + 8m

Trong đó: n là kích thước mẫu tối thiểu, m là 
số biến độc lập trong mô hình.
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Mô hình (2) bổ sung các biến tương tác 
BS*HĐQT để kiểm định vai trò điều tiết của 
quy mô hội đồng quản trị:

Hieuqua i,t = α0 + β1 HĐQT i,t  
+ β2BS*HĐQTi,t + β3 KS i,t + μi,t

(2)

Trong mô hình (2), α0, β, HĐQT, KS và μ 
được hiểu như mô hình (1); BS*HĐQT là biến 
tương tác giữa quy mô hội đồng quản trị (BS) 
và từng đặc điểm hội đồng quản trị để kiểm 
định vai trò điều tiết.

Từ mô hình (2), các phương trình tương 
ứng với ROA, ROE và Tobin’s Q được mở 
rộng như sau:

ROA i,t = αi,t + β1KNi,t + β2TVDLi,t  
+ β3CHi,t +β4 DDGTi,t + β5KN *BSi,t  

+ β6TVDL *BSi,t + β7CH *BSi,t  
+ β8DDGT *BSi,t + β9QMDNi,t + β10NTLi,t 

+ β11DBi,t + β12TDTTi,t + β13DTi,t + μi,t

(2a)

ROE i,t = αi,t + β1KNi,t + β2TVDLi,t  
+ β3CHi,t +β4 DDGTi,t + β5KN *BSi,t  

+ β6TVDL *BSi,t + β7CH *BSi,t  
+ β8DDGT *BSi,t + β9QMDNi,t + β10NTLi,t 

+ β11DBi,t + β12TDTTi,t + β13DTi,t + μi,t

(2b)

Tobin’s Q i,t = αi,t + β1KNi,t + β2TVDLi,t  
+ β3CHi,t +β4 DDGTi,t + β5KN *BSi,t  

+ β6TVDL *BSi,t + β7CH *BSi,t  
+ β8DDGT *BSi,t + β9QMDNi,t + β10NTLi,t 

+ β11DBi,t + β12TDTTi,t + β13DTi,t + μi,t

(2c)

Ý nghĩa của các hệ số hồi quy được đánh giá 
dựa trên dấu, độ lớn và mức ý nghĩa thống kê 
của từng biến.

4.	 Kết quả và thảo luận 

4.1. Dữ liệu nghiên cứu

Thống kê mô tả 330 quan sát giai đoạn 2017-
2022 (xem Phụ lục 2 online) cho thấy, hội đồng 
quản trị có trung bình khoảng 6 thành viên, dao 
động 3-11. Tỷ lệ kiêm nhiệm trung bình là 0,173; 
tỷ lệ thành viên độc lập trung bình 42,3% và cao 
nhất 85,7%. Số cuộc họp dao động 4-118 lần/
năm, trung bình 18 lần cho thấy, khác biệt đáng 

Nghiên cứu sử dụng 330 quan sát doanh 
nghiệp từ báo cáo tài chính đã kiểm toán, báo 
cáo thường niên, báo cáo quản trị và các nguồn 
công bố trên cổng thông tin tài chính/sàn 
chứng khoán giai đoạn 2017-2022. Các trường 
hợp thiếu thông tin hoặc bất thường được rà 
soát, loại bỏ; dữ liệu sau đó được xử lý và mã 
hóa thành dữ liệu bảng phục vụ hồi quy.

Mô hình hồi quy

Để kiểm định tác động của đặc điểm hội 
đồng quản trị và vai trò điều tiết của quy mô 
hội đồng quản trị đến hiệu quả doanh nghiệp, 
nghiên cứu sử dụng hai nhóm mô hình. 
Hieuqua là biến phụ thuộc; hội đồng quản trị 
gồm KN, TVDL, CH, DDGT; KS là các biến 
kiểm soát; BS*HĐQT là các biến tương tác giữa 
quy mô hội đồng quản trị và từng đặc điểm hội 
đồng quản trị.

Hieuquai,t = α0 + β1HĐQT i,t + β2KS i,t + μi,t (1)

Trong đó,
	 α0 là hằng số; β là hệ số hồi quy; HĐQTi,t 

gồm KN, TVDL, CH và DDGT; KSi,t gồm 
QMDN, NTL, DB, TDTT và DT; μi,t là sai số 
ngẫu nhiên của doanh nghiệp i tại thời điểm t.

Mô hình (1) kiểm định tác động trực tiếp 
của các đặc điểm hội đồng quản trị đến ROA, 
ROE và Tobin’s Q như sau:

ROA i,t = αi,t + β1KN i,t + β2TVDL i,t  
+ β3CH i,t + β4DDGT i,t + β5QMDNi,t  

+ β6NTL i,t + β7DBi,t + β8TDTTi,t  
+ β9DT i,t + μi,t

(1a)

ROE i,t = αi,t + β1KN i,t + β2TVDL i,t  
+ β3CH i,t + β4DDGT i,t + β5QMDNi,t  

+ β6NTL i,t + β7DBi,t + β8TDTTi,t  
+ β9DT i,t + μi,t

(1b)

Tobin’s Qi,t = αi,t + β1KN i,t + β2TVDL i,t + 
β3CH i,t + β4DDGT i,t + β5QMDNi,t  

+ β6NTL i,t + β7DBi,t + β8TDTTi,t  
+ β9DT i,t + μi,t

(1c)
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Kiểm định F-test, Hausman và Breusch-
Pagan LM được sử dụng để lựa chọn giữa 
OLS, FEM và REM (xem Phụ lục 4 online). Với 
mô hình 1c (Tobin’s Q), kiểm định Hausman 
truyền thống không thực hiện được do ma trận 
hiệp phương sai không xác định; kiểm định 
Sargan-Hansen với sai số chuẩn mạnh cho 
p-value = 0,0018, ủng hộ FEM. Breusch-Pagan 
LM có p-value = 0,000, bác bỏ giả thuyết sai số 
cá thể bằng 0 và cho thấy, REM phù hợp hơn 
OLS. Các kiểm định này là cơ sở lựa chọn mô 
hình trước khi xử lý phương sai thay đổi, tự 
tương quan và phân tích vai trò điều tiết.

4.3. Kết quả hồi quy

Sau khi điều chỉnh các khuyết tật của mô 
hình, kết quả FGLS cho thấy, mức ý nghĩa của 
các biến được cải thiện và cung cấp cơ sở cho 
phân tích các giả thuyết nghiên cứu.

kể về mức độ hoạt động hội đồng quản trị. Tỷ lệ 
nữ trong hội đồng quản trị còn thấp, trung bình 
13,7% và tối đa 66,7%. Quy mô doanh nghiệp 
có giá trị trung bình 28,275; tuổi đời 7-62 năm, 
trung bình 26 năm; đòn bẩy tài chính trung 
bình 65,7%. ROA trung bình 6,6%, ROE 15,2% 
và tăng trưởng doanh thu thuần 38,4%, nhưng 
biến động lớn giữa các doanh nghiệp. Dòng 
tiền cũng phân tán đáng kể, phản ánh khác biệt 
về thanh khoản và quản trị tài chính.

4.2. Kết quả kiểm định

Kết quả VIF (xem Phụ lục 3 online) cho 
thấy, tất cả biến độc lập có VIF < 2, thấp hơn 
ngưỡng cảnh báo 10 (Gujarati & Porter, 2009). 
VIF trung bình là 1,196 và cao nhất 1,596 cho 
thấy, mô hình không có vấn đề đa cộng tuyến 
nghiêm trọng.

Bảng 1. Bảng tổng hợp kết quả hồi quy mô hình FGLS 
(1a) (1b) (1c) (2a) (2b) (2c)
ROA ROE TOBINSQ ROA ROE TOBINSQ

KN -0,000277 -0,0213*** 0,00480 -0,00148 -0,0390 0,0202
(0,000877) (0,00367) (0,00636) (0,00487) (0,0313) (0,0402)

TVDL -0,000956 -0,0338*** 0,00651 -0,0325*** -0,000479 0,00566
(0,00304) (0,0126) (0,00458) (0,00796) (0,0372) (0,0432)

CH -0,00000653 -0,000361*** 0,000640*** 0,000249*** -0,000219 -0,00124***

(0,0000149) (0,000107) (0,0000988) (0,0000666) (0,000590) (0,000444)
DDGT 0,0274*** 0,0859*** 0,0519*** 0,166*** -0,106 -0,224***

(0,00750) (0,0303) (0,0158) (0,0211) (0,118) (0,0772)
QMDN -0,00154*** 0,0120*** -0,0237*** -0,00144*** 0,0117*** 0,0115***

(0,000407) (0,00313) (0,00133) (0,000419) (0,00297) (0,000436)
NTL 0,0286*** -0,0134 -0,0125 -0,00293 -0,00728 0,137***

(0,00295) (0,00858) (0,00816) (0,00212) (0,00808) (0,00516)
DB -0,000836 -0,000956 0,424*** -0,0000421 -0,00373 0,0150**

(0,00205) (0,00591) (0,0164) (0,00196) (0,00542) (0,00613)
TTDT -0,000322 -0,000618 -0,000564 -0,000167 -0,00205* 0,00610***

(0,000398) (0,00117) (0,000802) (0,000139) (0,00123) (0,000191)
DT 0,00694** 0,0968*** -0,000712 0,00927*** 0,0695*** -0,0573***

(0,00286) (0,0137) (0,00713) (0,00204) (0,0182) (0,00738)
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Giả thuyết H3 kỳ vọng số cuộc họp tác động 
tích cực đến hiệu quả hoạt động. Kết quả cho 
thấy, CH tác động dương đến Tobin’s Q (β = 
0,00064, p < 0,05), âm đến ROE (β = -0,00361, 
p < 0,05) và không có ý nghĩa với ROA. Kết 
quả này tương đồng với Vafeas (1999), theo đó 
tăng tần suất họp có thể tạo cải thiện ngắn hạn 
nhưng lợi ích dài hạn chưa rõ. Do đó, tần suất 
họp không đồng nghĩa với hiệu quả, chất lượng 
nội dung và hiệu lực giám sát mới là yếu tố cần 
được chú trọng.

Giả thuyết H4 dự đoán tác động tích cực của 
đa dạng giới tính. DDGT có tác động dương và 
có ý nghĩa thống kê với Tobin’s Q (β = 0,0519, 
p < 0,01), ROA (β = 0,0274, p < 0,01) và ROE (β 
= 0,0859, p < 0,01), qua đó ủng hộ H4. Kết quả 
phù hợp với Carter và cộng sự (2003) và bằng 
chứng tại doanh nghiệp cảng biển Việt Nam 
của Đào Văn Thi (2024) cho thấy, đa dạng giới 
có thể góp phần nâng cao chất lượng quản trị và 
hiệu quả tài chính.

Giả thuyết H5a kỳ vọng quy mô hội đồng 
quản trị làm tăng tác động của kiêm nhiệm đến 

Giả thuyết H1 dự đoán mối quan hệ tiêu cực 
giữa kiêm nhiệm và hiệu quả hoạt động. Kết quả 
cho thấy, KN tác động âm đến ROE (β = -0,0213, 
p < 0,01), ủng hộ H1 và phù hợp với lập luận của 
lý thuyết đại diện về xung đột giữa quyền giám 
sát và điều hành (Jensen & Meckling, 1976). Kết 
quả cũng nhất quán với bằng chứng tại Ấn Độ 
(Hamza & Aziz, 2022), Sri Lanka (Rajeevan & 
Ajward, 2019), Indonesia (Al Azeez và cộng sự, 
2019), Nigeria (Hamid & Bello, 2019) và Việt 
Nam (Nguyễn Thị Thu Thủy & Nguyễn Văn 
Thuận, 2021), qua đó nhấn mạnh yêu cầu kiểm 
soát sự tập trung quyền lực trong hội đồng 
quản trị.

Giả thuyết H2 kỳ vọng thành viên độc lập 
tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động. Tuy 
nhiên, TVDL có hệ số âm đối với ROA và ROE, 
đặc biệt ROE (β = -0,0338, p < 0,001), nên H2 
không được ủng hộ. Kết quả phù hợp với Al-
Absy và Hasan (2023) và Nguyễn Thị Thu Thủy 
và Nguyễn Văn Thuận (2021) gợi ý rằng, hiệu 
quả giám sát của thành viên độc lập có thể bị 
hạn chế khi tính độc lập thực chất và quyền 
giám sát chưa được bảo đảm.

(1a) (1b) (1c) (2a) (2b) (2c)
ROA ROE TOBINSQ ROA ROE TOBINSQ

KNBS 0,000179 0,00283 0,000347
(0,000565) (0,00448) (0,00705)

TVDLBS 0,00391*** -0,00382 0,00296
(0,00106) (0,00541) (0,00628)

CHBS 0,0000282*** -0,0000441 0,000164***

(0,00000864) (0,0000771) (0,0000600)
DDGTBS -0,0235*** 0,0287 0,0576***

(0,00404) (0,0195) (0,00960)
Constant -0,0315** -0,201** 1,260*** 0,0619*** -0,211** 0

(0,0160) (0,0871) (0,0530) (0,0131) (0,0852) (,)
Observations 330 330 330 330 330 330

Ghi chú: Số liệu trong dấu ngoặc đơn ( ) thể hiện sai số chuẩn;
Ký hiệu *,**,*** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%*.
KN: Sự kiêm nhiệm, TVDL: Thành viên độc lập, CH: Cuộc họp, DDGT: Đa dạng giới tính, QMDN: Quy mô 
doanh nghiệp, NTL:  Số năm thành lập; DB: Đòn bẩy, TDTT: Tăng trưởng doanh thu thuần, DT: Dòng tiền.
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của đa dạng cần được xem xét cùng quy mô và 
đặc điểm doanh nghiệp. Vì vậy, H5d chỉ được 
xác nhận một phần ở khía cạnh Tobin’s Q.

Đánh giá kết quả hồi quy và tác động của các 
biến kiểm soát 

QMDN tác động âm đến Tobin’s Q (β = 
-0,0237, p < 0,01) và ROA (β = -0,00154, p < 
0,05), phù hợp với lập luận rằng, năng lực quản 
trị tại nền kinh tế đang phát triển có thể chưa 
theo kịp tăng trưởng quy mô (Salem và cộng sự, 
2019; Moradi và cộng sự, 2012). NTL tác động 
dương đến ROA (β = 0,0286, p < 0,01), nhất 
quán với Nguyễn Minh Hà (2010) và Salem và 
cộng sự (2019) cho thấy, kinh nghiệm tích lũy có 
thể hỗ trợ năng lực tổ chức. DT tác động dương 
đến ROA (β = 0,00694, p < 0,05) và ROE (β = 
0,0968, p < 0,01), củng cố vai trò của khả năng 
tạo tiền mặt (Opler và cộng sự, 1999; Salem và 
cộng sự, 2019). TTDT không có ý nghĩa thống 
kê. DB lại tác động dương mạnh đến Tobin’s 
Q (β = 0,424, p < 0,01); trong ngành xây dựng 
có tính chu kỳ cao, nhà đầu tư có thể xem đòn 
bẩy như tín hiệu về kỳ vọng lợi nhuận tương lai 
tương tự (Salem và cộng sự, 2019).

5.	 Kết luận và hàm ý chính sách

Kết quả chính

Nghiên cứu cung cấp bằng chứng về vai trò 
điều tiết của quy mô hội đồng quản trị trong 
ngành xây dựng Việt Nam. H1 được ủng hộ khi 
kiêm nhiệm tác động tiêu cực đến ROE, phù 
hợp với lý thuyết đại diện về rủi ro tập trung 
quyền lực. Thành viên độc lập và số cuộc họp 
không tạo tác động tích cực nhất quán, nên H2 
và H3 không được ủng hộ như kỳ vọng. Ngược 
lại, đa dạng giới tính tác động dương đến ROA, 
ROE và Tobin’s Q, ủng hộ H4. Vai trò điều tiết 
của quy mô hội đồng quản trị thể hiện ở một 
phần H5b, H5c và H5d, trong khi H5a không 
có ý nghĩa thống kê. Nhìn chung, quy mô hội 
đồng quản trị có thể làm thay đổi cường độ 
và hướng tác động của các đặc điểm quản trị 
nhưng hiệu ứng không đồng nhất giữa ROA, 
ROE và Tobin’s Q. Do đó, quy mô hội đồng 

hiệu quả hoạt động. Tuy nhiên, biến tương tác 
KNBS không có ý nghĩa thống kê với Tobin’s Q 
(β = 0,000347), ROA (β = 0,000179) và ROE (β 
= 0,00283), nên H5a không được ủng hộ. Mặc 
dù quy mô lớn có thể tăng nguồn lực và góc 
nhìn đa chiều (Rajeevan & Ajward, 2019), kết 
quả cho thấy, quy mô hội đồng quản trị không 
đủ để làm thay đổi tác động của kiêm nhiệm; 
chất lượng giám sát, tính độc lập và minh bạch 
vẫn quan trọng hơn.

Giả thuyết H5b kỳ vọng quy mô hội đồng 
quản trị điều tiết tích cực mối quan hệ giữa số 
cuộc họp và hiệu quả hoạt động. CHBS tác động 
dương đến Tobin’s Q (β = 0,000164, p < 0,01), 
âm đến ROA (β = -0,000282, p < 0,01) và không 
có ý nghĩa với ROE cho thấy, tác động điều tiết 
không đồng nhất. Họp thường xuyên trong hội 
đồng quản trị quy mô lớn có thể tạo tín hiệu 
tích cực cho thị trường, nhưng đồng thời làm 
tăng chi phí phối hợp và hành chính. Kết quả 
phù hợp với quan điểm của Bathula (2008) 
rằng, lợi ích từ hội đồng quản trị lớn phụ thuộc 
vào khả năng phân công và khai thác đa dạng 
chuyên môn.

Giả thuyết H5c kỳ vọng quy mô hội đồng quản 
trị điều tiết tích cực mối quan hệ giữa thành viên 
độc lập và hiệu quả hoạt động. TVDLBS có tác 
động dương, có ý nghĩa với ROA (β = 0,00391, 
p < 0,01) nhưng không có ý nghĩa với ROE và 
Tobin’s Q. Như vậy, H5c chỉ được ủng hộ trong 
phạm vi ROA. Quy mô lớn có thể tạo điều kiện 
để thành viên độc lập phát huy vai trò giám sát 
trong ngắn hạn, nhưng chưa tạo tác động nhất 
quán trên các chỉ tiêu khác. Kết quả này tương 
thích với lập luận của Belkhir (2009) về lợi ích 
tiềm năng của việc tăng số thành viên hội đồng 
quản trị.

Giả thuyết H5d kỳ vọng quy mô hội đồng 
quản trị điều tiết tích cực mối quan hệ giữa 
đa dạng giới và hiệu quả hoạt động. DDGTBS 
tác động dương đến Tobin’s Q (β = 0,0576, p 
< 0,01) nhưng âm đến ROA (β = -0,0235, p < 
0,01) cho thấy, hiệu ứng trái chiều giữa kỳ vọng 
thị trường và hiệu quả nội tại. Kết quả phù hợp 
với Hamza và Aziz (2022) khi cho rằng, lợi ích 
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trúc chức năng hợp lý và thành viên có chuyên 
môn phù hợp. Mở rộng số lượng mà thiếu định 
hướng và cơ chế phối hợp có thể làm tăng chi 
phí, suy yếu giám sát hoặc làm giảm tác động 
tích cực của một số đặc điểm, như đa dạng giới 
tính. Vì vậy, doanh nghiệp nên điều chỉnh quy 
mô hội đồng quản trị theo mức độ phức tạp, 
chiến lược phát triển và năng lực vận hành, 
đồng thời ưu tiên chất lượng thành viên và hiệu 
lực giám sát.

Hạn chế

Nghiên cứu có ba hạn chế chính: (1) chỉ xem 
xét doanh nghiệp xây dựng niêm yết; (2) chủ 
yếu dựa trên dữ liệu định lượng; và (3) chưa tích 
hợp các yếu tố phi tài chính như đổi mới, tầm 
nhìn chiến lược và trách nhiệm xã hội. Nghiên 
cứu tiếp theo có thể mở rộng theo hướng đa 
ngành, kết hợp định tính và xem xét các quan 
hệ phi tuyến.

Báo cáo tài trợ 

Nghiên cứu này không nhận được bất kỳ 
khoản tài trợ cụ thể nào.

Tính khả dụng của dữ liệu

Dữ liệu được cung cấp bởi Vietstock và 
không cung cấp cho bên thứ ba.

Tuyên bố về sử dụng AI (trí tuệ nhân tạo)

 Tác giả sử dụng Google Gemini để hiệu đính 
ngôn ngữ và hỗ trợ cấu trúc câu, toàn bộ nội 
dung cuối cùng đã được tác giả rà soát, chỉnh 
sửa và chịu trách nhiệm.

quản trị cần được xem xét cùng với chất lượng 
giám sát, tính độc lập và cấu trúc chức năng 
thay vì như một tiêu chí định lượng riêng lẻ.

Hàm ý quản trị

OECD (2023) cho thấy, hầu hết quốc gia yêu 
cầu tối thiểu 3 thành viên hội đồng quản trị và 
chỉ 13 quốc gia đặt giới hạn tối đa. Khảo sát 
của IFC tại Argentina, Brazil, Chile, Colombia, 
Mexico, Panama và Peru ghi nhận phần lớn 
doanh nghiệp có 5-11 thành viên. hội đồng 
quản trị quá lớn có thể làm tăng chi phí phối 
hợp, chồng chéo và giảm tốc độ ra quyết định; 
quá nhỏ lại có thể hạn chế đa dạng quan điểm 
và năng lực thực thi. Do đó, doanh nghiệp lớn 
và phức tạp có thể cần nhiều thành viên hơn để 
bảo đảm chuyên môn và phân công vào các ủy 
ban chuyên trách.

Tại Việt Nam, Điều 154 Luật Doanh nghiệp 
số 59/2020/QH14 quy định khung về hội đồng 
quản trị. Trong mẫu nghiên cứu, các doanh 
nghiệp có hiệu quả hoạt động cao thường duy 
trì hội đồng quản trị khoảng 5-8 thành viên. 
Mức này có thể hỗ trợ sự đa dạng chuyên môn 
nhưng vẫn duy trì tính linh hoạt trong phối 
hợp, ra quyết định, giám sát và định hướng 
chiến lược.

Việc đưa biến điều tiết vào mô hình giúp 
phản ánh tính điều kiện của cấu trúc quản trị 
và mở rộng các mô hình của Salem và cộng sự 
(2019) và Norliana và cộng sự (2018) trong dữ 
liệu doanh nghiệp xây dựng Việt Nam giai đoạn 
2017-2022. Kết quả cho thấy, quy mô hội đồng 
quản trị chỉ phát huy lợi ích khi đi cùng cấu 
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