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1. Giới thiệu
Hoạt động đầu tư là một quyết định chiến

lược quan trọng, quyết định trực tiếp đến
năng lực tạo giá trị và hiệu quả hoạt động của
doanh nghiệp. Tuy nhiên, bằng chứng thực
nghiệm về mối quan hệ giữa đầu tư và hiệu
quả hoạt động vẫn chưa thống nhất, đặc biệt
trong các thị trường mới nổi, nơi tồn tại bất
cân xứng thông tin, ràng buộc tài chính và
vấn đề đại diện. Điều này cho thấy tác động
của đầu tư mang tính phụ thuộc điều kiện,
chịu chi phối bởi chất lượng quản trị và cơ
chế giám sát nội bộ.

Trong số các cơ chế quản trị, tính độc lập
của hội đồng quản trị (HĐQT) được xem là
yếu tố then chốt có thể cải thiện kỷ luật đầu
tư và nâng cao chất lượng phân bổ vốn. Tuy
nhiên, các bằng chứng thực nghiệm về vai
trò của HĐQT độc lập còn trái chiều, đặc
biệt tại các thị trường mới nổi, nơi tính độc
lập danh nghĩa có thể không phản ánh đầy đủ
tính độc lập thực chất. Tại Việt Nam, các
nghiên cứu thực nghiệm đã ghi nhận mối
liên hệ tích cực giữa đặc điểm quản trị công
ty, đặc biệt là tính độc lập của HĐQT và hiệu
quả tài chính doanh nghiệp (Diễm & Sơn,
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Nghiên cứu này phân tích tác động của hoạt động đầu tư đến hiệu quả hoạt động
doanh nghiệp và kiểm định vai trò điều tiết của tính độc lập hội đồng quản trị

trong bối cảnh thị trường mới nổi. Dữ liệu bảng không cân bằng gồm 356 doanh nghiệp phi
tài chính niêm yết trên HOSE và HNX giai đoạn 2017- 2024 được sử dụng, với hiệu quả hoạt
động đo bằng ROA và Tobin’s Q. Kết quả cho thấy đầu tư có tác động dương và có ý nghĩa
thống kê đến hiệu quả hoạt động, đặc biệt rõ nét hơn đối với hiệu quả kế toán. Tính độc lập
hội đồng quản trị không chỉ tác động trực tiếp tích cực mà còn làm gia tăng tác động của đầu
tư lên hiệu quả hoạt động, phản ánh vai trò giám sát trong nâng cao kỷ luật đầu tư và hiệu
quả phân bổ vốn. Các kết quả vẫn bền vững khi kiểm định theo giai đoạn COVID-19, thay đổi
pháp lý và phân nhóm theo mức độ thâm dụng tài sản hữu hình. Nghiên cứu cung cấp bằng
chứng về tính phụ thuộc điều kiện của mối quan hệ đầu tư - hiệu quả và gợi ý tăng cường tính
độc lập thực chất của hội đồng quản trị.
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Board independent.
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2024; Nhung, 2023). Tuy nhiên, bằng chứng
về tác động trực tiếp của tính độc lập HĐQT
chưa hoàn toàn thống nhất giữa các nhóm
doanh nghiệp (Nhàn, 2025). Điều này đặt ra
yêu cầu xem xét vai trò của HĐQT độc lập
trong việc điều tiết hiệu quả chuyển hóa
nguồn lực đầu tư, thay vì chỉ đánh giá tác
động trực tiếp đến hiệu quả hoạt động. Do
đó, khoảng trống này càng rõ rệt trong bối
cảnh Việt Nam, nơi cấu trúc sở hữu tập trung
và hiệu lực thực thi quản trị còn không đồng
đều, đồng thời trải qua các biến động quan
trọng như đại dịch COVID-19 và cải cách
pháp lý gần đây.

Trên cơ sở đó, nghiên cứu này xem xét tác
động của đầu tư đến hiệu quả hoạt động
doanh nghiệp, đo lường bằng cả ROA và
Tobin’s Q, đồng thời kiểm định vai trò điều
tiết của tính độc lập HĐQT trong mối quan hệ
này. Dữ liệu bảng không cân bằng gồm 356
doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên Sở
giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh (HOSE)
và Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX)
giai đoạn 2017- 2024 được phân tích bằng mô
hình hiệu ứng cố định hai chiều và two-step
System GMM nhằm xử lý nội sinh và tính
động của hiệu quả hoạt động. Bên cạnh đó,
nghiên cứu thực hiện các kiểm định độ bền
theo giai đoạn COVID-19, thay đổi thể chế và
phân nhóm theo mức độ thâm dụng tài sản
hữu hình nhằm đánh giá tính ổn định và tính
không đồng nhất của kết quả.

Nghiên cứu đóng góp theo ba hướng
chính. Thứ nhất, cung cấp bằng chứng thực
nghiệm từ Việt Nam về mối quan hệ đầu tư -
hiệu quả khi xét đồng thời thước đo kế toán
và thị trường. Thứ hai, làm rõ vai trò điều tiết
của tính độc lập HĐQT như một cơ chế giúp
tăng cường hiệu quả chuyển hóa đầu tư, qua
đó giải thích sự không đồng nhất trong các
nghiên cứu trước. Thứ ba, cung cấp bằng
chứng về tính phụ thuộc bối cảnh của mối
quan hệ này thông qua các kiểm định độ bền
theo thời kỳ và cấu trúc ngành, từ đó đưa ra

hàm ý cho cải thiện quản trị công ty và hiệu
quả phân bổ vốn tại các thị trường mới nổi.

Phần còn lại của bài viết được tổ chức như
sau: Mục 2 trình bày cơ sở lý thuyết và phát
triển giả thuyết; Mục 3 mô tả dữ liệu, biến và
phương pháp; Mục 4 trình bày kết quả và thảo
luận và Mục 5 kết luận.

2. Cơ sở lý thuyết, tổng quan nghiên
cứu và xây dựng giả thuyết

2.1. Cơ sở lý thuyết
Mối quan hệ giữa đầu tư và hiệu quả hoạt

động mang tính phụ thuộc điều kiện, do chịu
ảnh hưởng của bất cân xứng thông tin và vấn
đề đại diện trong doanh nghiệp. Theo lý
thuyết tín hiệu, quyết định đầu tư phản ánh kỳ
vọng của nhà quản trị về dòng tiền tương lai
và triển vọng tăng trưởng, qua đó có thể cải
thiện cả hiệu quả nội tại và định giá thị trường
(Handriani & Robiyanto, 2018). Trong khi
đó, lý thuyết đại diện cho rằng đầu tư có thể
kém hiệu quả khi tồn tại xung đột lợi ích giữa
nhà quản trị và cổ đông, dẫn đến đầu tư quá
mức hoặc dưới mức tối ưu (Jensen &
Meckling, 1976). Trong bối cảnh này, HĐQT
độc lập đóng vai trò như một cơ chế giám sát
chiến lược, giúp nâng cao kỷ luật đầu tư và
cải thiện chất lượng phân bổ vốn. Bằng chứng
thực nghiệm tại Việt Nam cho thấy tính độc
lập HĐQT có mối liên hệ tích cực với hiệu
quả tài chính của doanh nghiệp phi tài chính
niêm yết (Nhung, 2023). Theo cách tiếp cận
của lý thuyết đại diện, kết quả này phù hợp
với kỳ vọng rằng cơ chế giám sát độc lập có
thể góp phần hạn chế xung đột lợi ích và nâng
cao chất lượng các quyết định quản trị. Trên
cơ sở đó, nghiên cứu hiện tại mở rộng vai trò
của HĐQT độc lập từ cơ chế giám sát tác
động trực tiếp đến hiệu quả hoạt động sang cơ
chế điều tiết mối quan hệ giữa đầu tư và hiệu
quả hoạt động. Tuy nhiên, hiệu lực của cơ chế
này phụ thuộc vào mức độ độc lập thực chất
và bối cảnh thể chế, đặc biệt tại các thị trường
mới nổi như Việt Nam, nơi cấu trúc sở hữu
tập trung và chất lượng thực thi quản trị còn
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không đồng đều (Ali et al., 2024; Ranasinghe
& Habib, 2024). Do đó, nghiên cứu này tiếp
cận HĐQT độc lập như một biến điều tiết,
thay vì chỉ là yếu tố tác động trực tiếp.

2.2. Tổng quan nghiên cứu
Các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy đầu

tư có thể cải thiện hiệu quả hoạt động khi
doanh nghiệp phân bổ vốn hiệu quả (Biddle et
al., 2009; Moradi et al., 2022) nhưng bằng
chứng không đồng nhất, đặc biệt trong các thị
trường mới nổi. Một số nghiên cứu nhấn
mạnh vai trò của hiệu quả đầu tư và linh hoạt
tài chính (Wu et al., 2023), trong khi các
nghiên cứu khác chỉ ra rủi ro đầu tư và sai
lệch quyết định có thể làm suy giảm hiệu quả
(Khan & Manurung, 2023). Trong bối cảnh
Việt Nam,  Nhung (2024) phát hiện mối quan
hệ phi tuyến giữa đầu tư và giá trị doanh
nghiệp, theo đó đầu tư làm gia tăng giá trị đến
một ngưỡng tối ưu nhưng có thể làm suy
giảm giá trị khi vượt quá ngưỡng này. Kết quả
cho thấy tác động của đầu tư phụ thuộc vào
mức độ và hiệu quả phân bổ vốn, thay vì luôn
mang tính tuyến tính và tích cực. Tuy nhiên,
nghiên cứu này chưa trực tiếp làm rõ vai trò
điều tiết của tính độc lập HĐQT trong mối
quan hệ giữa đầu tư và hiệu quả hoạt động.
Đối với quản trị công ty, bằng chứng về

vai trò của tính độc lập HĐQT còn trái chiều.
Một số nghiên cứu cho thấy HĐQT độc lập
giúp nâng cao hiệu quả thông qua giám sát
(Alrwabdah & Lok, 2024), trong khi các
nghiên cứu khác không tìm thấy tác động rõ
ràng do hạn chế về chất lượng thực thi hoặc
tính độc lập thực chất (Fatmasari &
Mardiana, 2023; Mokhtar et al., 2023). Các
kết quả này hàm ý rằng vai trò của HĐQT độc
lập cần được xem xét trong mối quan hệ điều
tiết, thay vì chỉ là tác động trực tiếp.

Bằng chứng tại Việt Nam cũng cho thấy
tác động của các đặc điểm HĐQT đến hiệu
quả hoạt động có sự khác biệt giữa các nghiên
cứu. Nhung (2023) ghi nhận mối liên hệ tích
cực giữa tỷ lệ thành viên độc lập HĐQT và

hiệu quả tài chính của doanh nghiệp phi tài
chính niêm yết. Trong khi đó, Nhàn (2025)
phát hiện tác động dương nhưng không có ý
nghĩa thống kê của tính độc lập HĐQT đối
với ROA tại các ngân hàng niêm yết. Các kết
quả này cho thấy mối quan hệ giữa tính độc
lập HĐQT và hiệu quả hoạt động có thể phụ
thuộc vào đặc điểm doanh nghiệp và bối cảnh
nghiên cứu, qua đó củng cố sự cần thiết của
việc kiểm định vai trò điều tiết của HĐQT
độc lập.

Trong bối cảnh Việt Nam, các nghiên cứu
về mối quan hệ đầu tư - hiệu quả còn hạn chế
và ít xem xét vai trò điều tiết của quản trị
công ty, đặc biệt trong giai đoạn có biến động
lớn về kinh tế (COVID-19) và cải cách thể
chế (Luật Chứng khoán 2019, Luật Doanh
nghiệp 2020). Do đó, nghiên cứu này nhằm
lấp đầy khoảng trống bằng cách kiểm định vai
trò điều tiết của tính độc lập HĐQT trong mối
quan hệ đầu tư - hiệu quả hoạt động, đồng
thời xem xét tính không đồng nhất theo bối
cảnh thời kỳ và cấu trúc ngành.

2.3. Phát triển giả thuyết nghiên cứu
Thứ nhất: Tác động của đầu tư đến hiệu

quả hoạt động.
Đầu tư tạo giá trị khi doanh nghiệp phân

bổ nguồn lực vào các dự án có giá trị hiện tại
ròng dương, qua đó cải thiện năng lực sản
xuất, hiệu quả sử dụng tài sản và triển vọng
tăng trưởng. Theo lý thuyết tín hiệu, quyết
định đầu tư cũng truyền tải thông tin tích cực
về kỳ vọng dòng tiền tương lai và chất lượng
cơ hội tăng trưởng của doanh nghiệp, từ đó
có thể được phản ánh trong cả kết quả hoạt
động nội tại và định giá thị trường (Handriani
& Robiyanto, 2018). Tương tự, các nghiên
cứu về hiệu quả đầu tư cho thấy khi phân bổ
vốn được thực hiện hợp lý, đầu tư có thể cải
thiện hiệu quả hoạt động và gia tăng giá trị
doanh nghiệp (Biddle et al., 2009; Moradi et
al., 2022).

Tuy nhiên, tác động này không phải lúc
nào cũng đồng nhất, đặc biệt trong các thị
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trường mới nổi, nơi doanh nghiệp thường đối
mặt với bất cân xứng thông tin, hạn chế về
quản trị và rủi ro đầu tư kém hiệu quả. Dù
vậy, trong điều kiện đầu tư được thực hiện
theo hướng mở rộng năng lực và nâng cao
hiệu quả sử dụng tài sản, có cơ sở để kỳ vọng
mối quan hệ tích cực giữa đầu tư và hiệu quả
hoạt động. Trong nghiên cứu này, hiệu quả
hoạt động được tiếp cận dưới hai góc độ bổ
sung: Hiệu quả kế toán (ROA) và hiệu quả thị
trường (Tobin’s Q). Nếu đầu tư giúp cải thiện
hiệu quả vận hành, tác động tích cực sẽ được
phản ánh qua ROA; nếu đầu tư đồng thời cải
thiện kỳ vọng tăng trưởng và triển vọng tạo
giá trị, tác động đó cũng sẽ được phản ánh
qua Tobin’s Q.

Từ lập luận trên, nghiên cứu đề xuất:
Giả thuyết H1a: Đầu tư (INV) tác động

dương đến hiệu quả hoạt động đo bằng ROA.
Giả thuyết H1b: Đầu tư (INV) tác động

dương đến hiệu quả hoạt động đo bằng
Tobin’s Q.

Thứ hai: Vai trò điều tiết của tính độc lập
HĐQT.

Theo lý thuyết đại diện, nguyên nhân quan
trọng khiến đầu tư không chuyển hóa đầy đủ
thành hiệu quả hoạt động là xung đột lợi ích
giữa nhà quản trị và cổ đông. Trong bối cảnh
đó, HĐQT độc lập được kỳ vọng làm giảm
chi phí đại diện thông qua chức năng giám
sát, phản biện và tăng cường trách nhiệm giải
trình của ban điều hành (Jensen & Meckling,
1976). Một HĐQT có mức độ độc lập cao hơn
có thể góp phần hạn chế đầu tư quá mức,
giảm thiên lệch trong lựa chọn dự án và nâng
cao kỷ luật phân bổ vốn, từ đó cải thiện chất
lượng đầu tư thay vì chỉ làm thay đổi quy mô
đầu tư.

Lập luận này đặc biệt phù hợp trong bối
cảnh thị trường mới nổi như Việt Nam, nơi
cấu trúc sở hữu tập trung và chất lượng giám
sát nội bộ còn không đồng đều. Trong môi
trường như vậy, vai trò của HĐQT độc lập
không nằm ở quản trị tác nghiệp, mà ở giám

sát chiến lược đối với các quyết định đầu tư
trọng yếu. Khi HĐQT độc lập hoạt động hiệu
quả, doanh nghiệp có nhiều khả năng lựa
chọn dự án phù hợp hơn, kiểm soát tốt hơn rủi
ro đầu tư và chuyển hóa đầu tư thành kết quả
hoạt động tích cực hơn. Các nghiên cứu gần
đây cũng cho thấy đặc điểm HĐQT, đặc biệt
là tính độc lập, có liên hệ với hiệu quả đầu tư
và hiệu quả hoạt động, dù mức độ tác động
còn phụ thuộc vào bối cảnh thể chế và chất
lượng thực thi (Ali et al., 2024; Ranasinghe &
Habib, 2024).

Do đó, nghiên cứu kỳ vọng rằng tính độc
lập HĐQT không chỉ có tác động trực tiếp
đến hiệu quả hoạt động, mà còn khuếch đại
tác động tích cực của đầu tư lên hiệu quả hoạt
động. Cơ chế điều tiết này được kỳ vọng thể
hiện trên cả hiệu quả kế toán và hiệu quả thị
trường, dù mức độ phản ánh có thể khác nhau
giữa hai thước đo.

Từ đó, nghiên cứu đề xuất:
Giảt huyết H2a: Tính độc lập HĐQT

(BIND) làm gia tăng tác động dương của INV
lên ROA.

Giả thuyết H2b: Tính độc lập HĐQT
(BIND) làm gia tăng tác động dương của INV
lên Tobin’s Q.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu và mẫu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng không

cân bằng của 356 doanh nghiệp phi tài chính
niêm yết trên HOSE và HNX trong giai đoạn
2017 - 2024. Các doanh nghiệp thuộc lĩnh
vực tài chính, bao gồm ngân hàng, bảo hiểm
và chứng khoán, được loại khỏi mẫu do khác
biệt căn bản về cấu trúc tài sản, đòn bẩy, cơ
chế giám sát và chuẩn mực kế toán, phù hợp
với thông lệ nghiên cứu trong tài chính doanh
nghiệp. Dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài
chính đã kiểm toán, báo cáo thường niên, báo
cáo quản trị công ty và dữ liệu thị trường
phục vụ tính toán Tobin’s Q. Sau khi loại bỏ
các quan sát thiếu dữ liệu ở các biến chính và
xử lý giá trị ngoại lai bằng phương pháp win-
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sorize ở ngưỡng 1% và 99%, mẫu cuối cùng
bao gồm 2.848 quan sát cho các mô hình sử
dụng ROA và 2.846 quan sát cho các mô hình
sử dụng Tobin’s Q .

Việc lựa chọn mẫu doanh nghiệp niêm yết
như một chủ đích nghiên cứu hơn là đại diện
cho toàn bộ khu vực doanh nghiệp Việt Nam.
Doanh nghiệp niêm yết có mức độ minh bạch
thông tin, kỷ luật thị trường và yêu cầu tuân
thủ quản trị cao hơn mặt bằng chung; do đó,
kết quả nghiên cứu chủ yếu phù hợp để suy
rộng trong phạm vi doanh nghiệp niêm yết
hoặc doanh nghiệp có quy mô và mức độ
chuẩn hóa quản trị tương đối cao. Cách tiếp
cận này giúp nâng cao tính đồng nhất dữ liệu
và độ tin cậy của các thước đo quản trị, hiệu
quả hoạt động và đầu tư.

3.2. Đo lường biến nghiên cứu
Biến phụ thuộc (hiệu quả hoạt động - PERF):
Hiệu quả hoạt động doanh nghiệp được đo

lường theo hai góc độ bổ sung nhằm phản ánh
cả khía cạnh hiệu quả nội tại lẫn đánh giá của
thị trường. Việc sử dụng đồng thời ROA và
Tobin’s Q cũng phù hợp với cách tiếp cận đo
lường hiệu quả hoạt động và giá trị doanh
nghiệp trong các nghiên cứu thực nghiệm gần
đây tại Việt Nam (Anh, 2026), qua đó cho
phép đối chiếu kết quả giữa khía cạnh kế toán
và khía cạnh định giá thị trường.

Thứ nhất, ROA được tính bằng lợi nhuận
sau thuế chia cho tổng tài sản. Chỉ tiêu này
phản ánh hiệu quả sử dụng tài sản từ góc độ
kế toán và cho biết mức lợi nhuận doanh
nghiệp tạo ra trên một đơn vị tài sản đang
quản lý.

Thứ hai, Tobin’s Q (TOQ) được sử dụng
như một thước đo hiệu quả từ góc độ thị
trường. Khác với ROA, Tobin’s Q phản ánh
kỳ vọng của nhà đầu tư về triển vọng lợi
nhuận, tăng trưởng và năng lực tạo giá trị
trong tương lai của doanh nghiệp. Việc sử
dụng đồng thời ROA và Tobin’s Q giúp kiểm
tra tính nhất quán của kết quả giữa hiệu quả
kế toán và hiệu quả thị trường, đồng thời phù

hợp với thông lệ trong các nghiên cứu về đầu
tư và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp
(Biddle et al., 2009).

Biến độc lập (hoạt động đầu tư):
Hoạt động đầu tư được đo bằng chi tiêu

vốn cho mua sắm, xây dựng tài sản cố định và
tài sản dài hạn khác trên tổng tài sản:

Trong đó: CAPEXit được thu thập từ lưu
chuyển tiền tệ hoạt động đầu tư hoặc thuyết
minh báo cáo tài chính, còn TAit là tổng tài
sản (ưu tiên dùng tổng tài sản bình quân;
nếu không sẵn có có thể dùng tổng tài sản
cuối kỳ).

Thước đo này phản ánh cường độ đầu tư
dài hạn vào tài sản hữu hình và là đại diện phù
hợp cho hoạt động tích lũy tư bản vật chất -
một kênh đầu tư đặc biệt quan trọng đối với
doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam, nhất là
trong các ngành sản xuất, công nghiệp và xây
dựng. Đồng thời, nghiên cứu cũng thừa nhận
rằng biến INV theo cách đo lường này chưa
bao quát đầy đủ đầu tư vào tài sản vô hình,
R&D hoặc đầu tư tài chính. Chính vì vậy,
nghiên cứu tiếp tục kiểm tra độ bền của kết
quả bằng phân tích phân nhóm theo mức độ
thâm dụng tài sản hữu hình ở phần kiểm định
độ bền nhằm đánh giá mức độ phù hợp của
thước đo này giữa các nhóm ngành.

Biến điều tiết (tính độc lập HĐQT - BIND):
Tính độc lập của HĐQT được đo bằng tỷ

lệ thành viên độc lập trên tổng số thành viên
HĐQT. Đây là thước đo cấu trúc phản ánh
mức độ độc lập về mặt hình thức của cơ chế
giám sát nội bộ và được sử dụng phổ biến
trong nghiên cứu quản trị công ty (Ali et al.,
2024; Handriani & Robiyanto, 2018). Chỉ
tiêu này chủ yếu phản ánh tính độc lập danh
nghĩa, chưa đo lường đầy đủ tính độc lập thực
chất như năng lực chuyên môn, mức độ tách
biệt lợi ích, mức độ tham gia điều hành hay
mạng lưới quan hệ của thành viên độc lập.
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Tuy nhiên, trong điều kiện dữ liệu công khai
của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam, đây
vẫn là thước đo khả thi và có tính so sánh cao
giữa các doanh nghiệp. Do đó, các kết quả về
vai trò điều tiết của BIND được diễn giải theo
hướng thận trọng, nhấn mạnh đây là bằng
chứng về hiệu lực của cấu trúc độc lập HĐQT
hơn là toàn bộ chất lượng độc lập thực chất.

Biến kiểm soát:
Để giảm thiểu thiên lệch do biến bị bỏ sót,

nghiên cứu đưa vào một số biến kiểm soát
phổ biến trong tài liệu thực nghiệm về hiệu
quả hoạt động và quản trị doanh nghiệp, gồm: 

SIZE: logarit tự nhiên của tổng tài sản,
phản ánh quy mô doanh nghiệp; 

LEV: tổng nợ trên tổng tài sản, phản ánh
đòn bẩy tài chính; 

GROWTH: tốc độ tăng trưởng doanh thu,
phản ánh cơ hội tăng trưởng; 

BSIZE: logarit số thành viên HĐQT, phản
ánh quy mô hội đồng; 

DUAL: biến giả nhận giá trị 1 nếu CEO
đồng thời là Chủ tịch HĐQT, và 0 nếu hai
chức danh được tách biệt; 

OWNC: tỷ lệ sở hữu của cổ đông lớn, phản
ánh mức độ tập trung sở hữu. 

Các biến này được lựa chọn trên cơ sở lý
thuyết đại diện và các nghiên cứu trước, vì
chúng có thể ảnh hưởng đồng thời đến quyết
định đầu tư, chất lượng giám sát và hiệu quả
hoạt động doanh nghiệp.

3.3. Mô hình nghiên cứu và chiến lược
ước lượng

Mô hình cơ sở (tác động trực tiếp của
đầu tư):
Để kiểm định tác động trực tiếp của đầu tư

tới hiệu quả hoạt động, nghiên cứu trước hết
ước lượng mô hình hiệu ứng cố định hai chiều
như sau:

Trong đó: PERFit lần lượt là ROA hoặc
Tobin’s Q của doanh nghiệp  tại thời điểm t;

µi là hiệu ứng cố định theo doanh nghiệp; λt
là hiệu ứng cố định theo năm; và εit là sai số
ngẫu nhiên.

Mô hình hiệu ứng cố định hai chiều được
sử dụng nhằm kiểm soát các khác biệt không
quan sát được nhưng bất biến theo thời gian ở
cấp doanh nghiệp, chẳng hạn như chất lượng
quản trị nền, năng lực tổ chức hay đặc điểm
công nghệ, đồng thời loại bỏ các cú sốc vĩ mô
chung theo năm. Sai số chuẩn được hiệu
chỉnh theo cụm ở cấp doanh nghiệp để xử lý
hiện tượng phương sai thay đổi và tự tương
quan trong dữ liệu bảng.

Mô hình điều tiết của tính độc lập HĐQT
Để kiểm định vai trò điều tiết của tính độc

lập HĐQT trong mối quan hệ giữa đầu tư và
hiệu quả hoạt động, nghiên cứu mở rộng mô
hình cơ sở bằng biến tương tác:

Trong mô hình này, hệ số β3 phản ánh mức
độ mà tính độc lập HĐQT làm thay đổi tác
động của đầu tư lên hiệu quả hoạt động. Nếu
β3 > 0, có thể kết luận rằng HĐQT độc lập
hơn giúp tăng cường khả năng chuyển hóa
đầu tư thành kết quả hoạt động tích cực.
Để hạn chế đa cộng tuyến giữa các biến

thành phần và biến tương tác, các biến liên tục
được chuẩn hóa quanh giá trị trung bình trước
khi tạo biến tương tác. Nghiên cứu đồng thời
diễn giải kết quả không chỉ dựa trên dấu và ý
nghĩa thống kê của hệ số tương tác, mà còn
dựa trên tác động biên có điều kiện của đầu tư
tại các mức độ khác nhau của BIND.

3.4. Kiểm định nội sinh: Mô hình động
System GMM

Mối quan hệ giữa đầu tư và hiệu quả hoạt
động có thể tồn tại ba dạng nội sinh chính.
Thứ nhất, phản hồi ngược, khi doanh nghiệp
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có hiệu quả hoạt động tốt hơn có nhiều khả
năng mở rộng đầu tư hơn. Thứ hai, biến bị bỏ
sót thay đổi theo thời gian, chẳng hạn thay đổi
chiến lược, năng lực quản trị hay cú sốc
ngành. Thứ ba, tính động của hiệu quả hoạt
động, khi hiệu quả hiện tại phụ thuộc một
phần vào hiệu quả trong quá khứ.
Để xử lý các vấn đề này, nghiên cứu sử

dụng two-step System GMM theo Blundell &
Bond (1998), với hiệu chỉnh sai số chuẩn
Windmeijer (2005). Mô hình động như sau:

Phương pháp System GMM phù hợp khi
biến phụ thuộc có tính bền vững theo thời
gian và một số biến giải thích có khả năng nội
sinh. Trong các nghiên cứu về quản trị công
ty và giá trị doanh nghiệp tại Việt Nam,
phương pháp GMM cũng đã được sử dụng để
phân tích dữ liệu bảng và xem xét mối quan
hệ giữa các đặc điểm HĐQT với hiệu quả
hoạt động (Anh, 2026). Các độ trễ của biến
được sử dụng như công cụ nội tại để gia tăng
độ tin cậy của suy luận nhân quả.

Theo khuyến nghị của Roodman (2009),
nghiên cứu kiểm soát nguy cơ bùng nổ công
cụ bằng cách giới hạn độ trễ công cụ và duy
trì số lượng công cụ ở mức hợp lý. Tính hợp
lệ của bộ công cụ được đánh giá thông qua
kiểm định Hansen/Sargan và kiểm định tự
tương quan bậc hai Arellano-Bond AR(2).
Trong cách quy ước biến của mô hình GMM,
biến đầu tư được xem là có khả năng nội sinh;
các biến quản trị và cấu trúc tài chính được
xem là tiền định; các biến giả năm được xem
là ngoại sinh.

3.5. Kiểm định độ bền của kết quả
Để tăng cường độ tin cậy của kết quả,

nghiên cứu thực hiện hai nhóm kiểm định độ
bền bổ sung.

Thứ nhất: Kiểm định độ bền theo giai đoạn
COVID-19 và thay đổi thể chế.

Giai đoạn nghiên cứu 2017- 2024 bao gồm
hai biến động lớn có thể ảnh hưởng đến mối
quan hệ đầu tư - hiệu quả hoạt động. Một là
cú sốc COVID-19 trong giai đoạn 2020 -
2022, có thể bóp méo tín hiệu định giá của thị
trường, đặc biệt với Tobin’s Q. Hai là sự thay
đổi của khung pháp lý về quản trị công ty sau
Luật Chứng khoán 2019 và Luật Doanh
nghiệp 2020, vốn làm nổi bật hơn vai trò của
thành viên HĐQT độc lập. 

Vì vậy, nghiên cứu thực hiện hai kiểm định
bổ sung. Một là, ước lượng lại mô hình sau
khi loại trừ giai đoạn 2020 - 2022 để xem liệu
kết quả chính có còn giữ được khi loại bỏ thời
kỳ biến động mạnh do đại dịch hay không.
Hai là, ước lượng riêng mô hình cho giai đoạn
sau thay đổi pháp lý (2021- 2024) để đánh giá
tính ổn định của vai trò điều tiết của BIND
trong môi trường thể chế mới. Cả hai kiểm
định này vẫn sử dụng mô hình hiệu ứng cố
định hai chiều với sai số chuẩn cụm theo
doanh nghiệp, nhằm bảo đảm khả năng so
sánh trực tiếp với kết quả chính.

Thứ hai: Kiểm định độ bền theo mức độ
thâm dụng tài sản hữu hình.

Do biến đầu tư INV được đo bằng CAPEX
trên tổng tài sản, phản ánh chủ yếu đầu tư vào
tài sản hữu hình, tác động của INV có thể
khác nhau giữa các nhóm ngành có cấu trúc
tài sản khác biệt. Để xử lý lo ngại này, nghiên
cứu tiến hành hồi quy phân nhóm mẫu theo
mức độ thâm dụng tài sản hữu hình. Cụ thể,
mẫu được chia thành hai nhóm: Nhóm thâm
dụng tài sản hữu hình bao gồm các doanh
nghiệp thuộc các ngành sản xuất, công
nghiệp, xây dựng, vật liệu, tiện ích và vận tải.
Nhóm ít thâm dụng tài sản hữu hình hơn bao
gồm các doanh nghiệp thuộc các ngành dịch
vụ, thương mại, bán lẻ và công nghệ. Mô hình
điều tiết được ước lượng riêng cho từng nhóm
để đánh giá liệu tác động của đầu tư và vai trò
điều tiết của HĐQT độc lập có đồng nhất giữa
các nhóm ngành hay không. Kiểm định này
vừa giúp đánh giá độ bền của kết quả, vừa
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gián tiếp kiểm tra mức độ phù hợp của thước
đo CAPEX trong các bối cảnh ngành khác
nhau. Nếu tác động của INV và biến tương
tác INV × BIND mạnh hơn ở nhóm thâm
dụng tài sản hữu hình, điều đó sẽ củng cố lập
luận rằng đầu tư hữu hình và cơ chế giám sát
HĐQT đặc biệt quan trọng trong các doanh
nghiệp có cường độ tài sản cố định cao.

4. Kết quả và thảo luận kết quả
4.1. Thống kê mô tả, tương quan và đa

cộng tuyến
Bảng 1 trình bày thống kê mô tả của các

biến nghiên cứu. Giá trị trung bình của ROA
là 0,064 và của Tobin’s Q (TOQ) là 0,655,
cho thấy hiệu quả hoạt động của các doanh
nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam có

sự khác biệt đáng kể giữa góc độ kế toán và
góc độ thị trường. Độ lệch chuẩn tương đối
lớn của cả hai biến cho thấy mức độ phân hóa
đáng kể về hiệu quả hoạt động giữa các doanh
nghiệp trong mẫu, hàm ý rằng việc kiểm định
vai trò của đầu tư và quản trị công ty là có cơ
sở thực nghiệm rõ ràng.
Đối với biến đầu tư, INV có giá trị trung

bình 0,249, giá trị nhỏ nhất 0,001 và lớn nhất
0,918, phản ánh cường độ đầu tư dài hạn biến
động đáng kể giữa các doanh nghiệp và qua
các năm. Kết quả này phù hợp với đặc điểm
của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam, nơi
cấu trúc ngành, chu kỳ đầu tư và năng lực tiếp
cận vốn có sự khác biệt lớn. Trong khi đó,
BIND có giá trị trung bình 0,233, thấp hơn
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đáng kể so với ngưỡng hàm ý một HĐQT có
mức độ độc lập cao, cho thấy tính độc lập
HĐQT ở các doanh nghiệp niêm yết Việt
Nam vẫn còn phân tán và chưa đồng đều. 

Bảng 2 cho thấy hệ số tương quan Pearson
giữa INV và cả hai thước đo hiệu quả hoạt
động đều mang dấu dương, cung cấp bằng
chứng mô tả ban đầu ủng hộ H1a và H1b.
Đồng thời, BIND tương quan dương với
ROA và TOQ nhưng tương quan âm với INV,
gợi ý rằng HĐQT độc lập hơn có thể gắn với
kỷ luật đầu tư cao hơn, tức không khuyến
khích đầu tư bằng mọi giá mà thiên về lựa
chọn đầu tư có chất lượng. Kết quả này phù
hợp với lập luận của lý thuyết đại diện rằng
cơ chế giám sát nội bộ có thể hạn chế đầu tư
quá mức và cải thiện chất lượng phân bổ vốn
(Jensen & Meckling, 1976).

Về đa cộng tuyến, Bảng 3 cho thấy các hệ
số VIF đều thấp, với giá trị trung bình 1,10 và
tối đa chỉ quanh 1,18. Điều này cho thấy mô
hình không gặp rủi ro đa cộng tuyến nghiêm
trọng, kể cả sau khi đưa biến tương tác INV ×
BIND vào mô hình. Như vậy, dữ liệu phù hợp
để triển khai các kiểm định hồi quy tiếp theo.

4.2. Kết quả hồi quy hiệu ứng cố định:
Tác động của đầu tư và vai trò điều tiết của
tính độc lập hội đồng quản trị

Bảng 4 trình bày kết quả ước lượng mô
hình hiệu ứng cố định hai chiều với sai số

chuẩn cụm theo doanh nghiệp. Ở mô hình cơ
sở, hệ số của INV dương và có ý nghĩa thống
kê đối với cả ROA và TOQ, cho thấy gia tăng
đầu tư gắn với cải thiện hiệu quả hoạt động
cả từ góc độ kế toán lẫn góc độ thị trường.
Kết quả này ủng hộ H1a và H1b, đồng thời
nhất quán với lập luận rằng đầu tư khi được
phân bổ vào các dự án có giá trị hiện tại ròng
dương, có thể nâng cao năng lực tạo lợi
nhuận và phát đi tín hiệu tích cực về triển
vọng tăng trưởng của doanh nghiệp (Biddle
et al., 2009; Handriani & Robiyanto, 2018;
Moradi et al., 2022).

Cụ thể, hệ số của INV trong mô hình cơ sở
lần lượt là 0,206 đối với ROA và 0,183 đối
với TOQ. Mức tác động cao hơn đối với ROA
hàm ý rằng trong bối cảnh Việt Nam, lợi ích
của đầu tư trước hết được phản ánh rõ hơn ở
hiệu quả vận hành nội tại hơn là ở định giá thị
trường. Đây là một kết quả hợp lý, bởi giá cổ
phiếu tại thị trường mới nổi có thể bị ảnh
hưởng bởi yếu tố tâm lý, thanh khoản và đầu
cơ nhiều hơn so với các thị trường phát triển.

Khi đưa biến BIND và biến tương tác INV
× BIND vào mô hình, hệ số của BIND mang

dấu dương và có ý nghĩa đối với cả ROA và
TOQ, cho thấy cấu trúc HĐQT độc lập hơn
gắn với mức hiệu quả hoạt động cao hơn. Kết
quả này phù hợp với quan điểm cho rằng
HĐQT độc lập giúp giảm chi phí đại diện,
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tăng trách nhiệm giải trình và cải thiện chất
lượng giám sát chiến lược (Alrwabdah &
Lok, 2024; Jensen & Meckling, 1976). Quan
trọng hơn, hệ số của biến tương tác INV ×
BIND dương và có ý nghĩa thống kê trong cả
hai mô hình sử dụng ROA và TOQ, qua đó
ủng hộ H2a và H2b. Kết quả về tác động tích
cực của BIND tương đồng với bằng chứng
của Nhung (2023) về vai trò của thành viên
HĐQT độc lập đối với hiệu quả tài chính của
doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt
Nam. Tuy nhiên, nghiên cứu hiện tại cung cấp
bằng chứng bổ sung khi hệ số tương tác INV
× BIND mang dấu dương và có ý nghĩa thống
kê đối với cả ROA và Tobin’s Q. Phát hiện

này cho thấy tính độc lập HĐQT không chỉ
gắn với hiệu quả hoạt động mà còn làm thay
đổi mức độ tác động của đầu tư đến hiệu quả
hoạt động. Kết quả đồng thời bổ sung một
góc nhìn quản trị cho bằng chứng về mối
quan hệ phi tuyến giữa đầu tư và giá trị doanh
nghiệp được ghi nhận bởi Nhung (2024).
Điều này cho thấy tính độc lập HĐQT không
chỉ có tác động trực tiếp đến hiệu quả hoạt
động mà còn làm gia tăng tác động tích cực
của đầu tư lên hiệu quả hoạt động. Nói cách
khác, khi mức độ độc lập của HĐQT cao hơn,
doanh nghiệp có xu hướng chuyển hóa đầu tư
thành kết quả hoạt động hiệu quả hơn. Kết
quả này cho thấy vai trò của HĐQT trong
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nghiên cứu này không được hiểu theo nghĩa
điều hành trực tiếp mà theo nghĩa giám sát
chiến lược và kiểm soát kỷ luật đầu tư. Trên
thực tế, chính chức năng giám sát đó mới là
cơ chế giúp doanh nghiệp lọc dự án tốt hơn,
hạn chế đầu tư theo động cơ cá nhân của nhà
quản trị và cải thiện hiệu quả phân bổ vốn,
phù hợp với lập luận của (Ranasinghe &
Habib, 2024).

Xét về ý nghĩa kinh tế, tại mức BIND
trung bình 0,233, tác động biên của INV lên
ROA xấp xỉ 0,301 và lên TOQ xấp xỉ 0,223,
đều cao hơn đáng kể so với trường hợp mức
độc lập HĐQT thấp. Điều này hàm ý rằng cấu
trúc quản trị tốt hơn giúp làm rõ hơn lợi ích
kinh tế của đầu tư, thay vì chỉ làm thay đổi
mức hiệu quả hoạt động một cách tĩnh.
Đối với các biến kiểm soát, dấu và ý nghĩa

thống kê nhìn chung phù hợp với kỳ vọng lý
thuyết. SIZE mang dấu dương, hàm ý doanh
nghiệp lớn có khả năng tận dụng lợi thế quy
mô và năng lực tổ chức tốt hơn. LEV mang
dấu âm, phản ánh gánh nặng tài chính của đòn
bẩy cao. DUAL mang dấu âm, phù hợp với
lập luận rằng việc tập trung quyền lực vào
một cá nhân có thể làm suy yếu cơ chế giám
sát. Trong khi đó, OWNC mang dấu dương,
gợi ý sở hữu tập trung trong bối cảnh Việt
Nam có thể đóng vai trò như một cơ chế giám
sát bổ sung thay vì chỉ làm gia tăng xung đột
với cổ đông thiểu số.

4.3. Kiểm soát nội sinh: Bằng chứng từ
System GMM

Mặc dù kết quả từ mô hình hiệu ứng cố
định hai chiều đã ủng hộ các giả thuyết
nghiên cứu, mối quan hệ giữa đầu tư và hiệu
quả hoạt động vẫn có thể chịu ảnh hưởng của
phản hồi ngược và biến bị bỏ sót thay đổi theo
thời gian. Vì vậy, nghiên cứu tiếp tục sử dụng
mô hình two-step System GMM như một
kiểm định bổ sung.

Bảng 5 cho thấy biến phụ thuộc trễ
PERF(t-1) mang dấu dương và có ý nghĩa đối
với cả ROA và TOQ, xác nhận rằng hiệu quả

hoạt động có tính bền vững theo thời gian.
Điều này cho thấy việc sử dụng mô hình động
là phù hợp và cần thiết.

Về biến chính, hệ số của INV tiếp tục
dương và có ý nghĩa trong cả mô hình cơ sở
lẫn mô hình điều tiết. Mặc dù độ lớn hệ số
giảm so với kết quả FE, dấu của hệ số vẫn
không thay đổi. Điều này cho thấy tác động
tích cực của đầu tư đối với hiệu quả hoạt động
không đơn thuần là sản phẩm của mô hình
tĩnh hay của nội sinh do phản hồi ngược. Kết
quả này tiếp tục củng cố H1a và H1b.
Đối với cơ chế điều tiết, BIND vẫn mang

dấu dương và có ý nghĩa, đồng thời biến
tương tác INV × BIND tiếp tục dương và có
ý nghĩa trong các mô hình GMM. Như vậy,
ngay cả khi đã kiểm soát nội sinh, vai trò điều
tiết của tính độc lập HĐQT vẫn được duy trì.
Điều này củng cố mạnh mẽ hơn cho H2a và
H2b, đồng thời cho thấy kết quả chính có độ
tin cậy cao hơn về mặt suy luận nhân quả. Tác
động biên của INV tại mức BIND trung bình
0,233 trong mô hình GMM đạt khoảng 0,205
đối với ROA và 0,136 đối với TOQ. So với
FE, độ lớn này thấp hơn nhưng điều đó là hợp
lý vì GMM loại bỏ một phần thiên lệch do nội
sinh và tính động. Quan trọng hơn, dấu và ý
nghĩa kinh tế của tác động vẫn được bảo toàn.
Các kiểm định chẩn đoán cho thấy mô hình
GMM đạt yêu cầu. Kiểm định AR(1) có ý
nghĩa, phù hợp với kỳ vọng trong mô hình sai
phân bậc nhất; kiểm định AR(2) không có ý
nghĩa, cho thấy không có tự tương quan bậc
hai trong sai số. Đồng thời, Hansen J-test có
p-value trong khoảng chấp nhận được, hàm ý
bộ công cụ là hợp lệ. Số lượng công cụ cũng
được giữ ở mức hợp lý so với số doanh
nghiệp, góp phần giảm bớt lo ngại về hiện
tượng quá khớp công cụ.

Nhìn chung, kết quả GMM xác nhận rằng
tác động tích cực của đầu tư và vai trò điều
tiết của HĐQT độc lập là bền vững, không chỉ
trong mô hình tĩnh mà cả khi kiểm soát chặt
hơn vấn đề nội sinh.
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4.4. Kiểm định độ bền theo giai đoạn
Covid-19 và thay đổi thể chế
Để đánh giá mức độ ổn định của kết quả

trước các cú sốc vĩ mô và biến động thể chế,
nghiên cứu thực hiện hai kiểm định độ bền bổ
sung: (i) Loại trừ giai đoạn COVID-19 (2020-
2022); và (ii) ước lượng riêng cho giai đoạn
sau thay đổi pháp lý (2021- 2024), khi yêu
cầu về quản trị công ty và HĐQT độc lập trở
nên rõ ràng hơn trong thực tiễn.

Kết quả ở Bảng 6 cho thấy hệ số của INV
vẫn dương và có ý nghĩa đối với cả ROA và

TOQ trong cả hai kiểm định. Điều này cho
thấy kết luận về tác động tích cực của đầu tư
không bị chi phối hoàn toàn bởi giai đoạn
biến động bất thường do đại dịch. Đáng chú ý
hơn, hệ số của INV × BIND vẫn dương và có
ý nghĩa đối với ROA trong cả hai mẫu, đồng
thời trở nên rõ hơn đối với TOQ trong giai
đoạn sau thay đổi pháp lý. Kết quả này hàm ý
rằng vai trò điều tiết của HĐQT độc lập
không chỉ bền vững mà còn có xu hướng
mạnh hơn khi môi trường thể chế về quản trị
công ty được cải thiện. Đây là bằng chứng
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quan trọng về mặt chính sách, vì nó cho thấy
cải cách pháp lý không chỉ làm thay đổi hình
thức quản trị mà còn có thể nâng cao hiệu lực
kinh tế của cơ chế giám sát. Một phát hiện
đáng chú ý là biến tương tác đối với TOQ suy
yếu khi loại trừ giai đoạn COVID-19, nhưng
lại tăng và có ý nghĩa trong giai đoạn sau thay
đổi pháp lý. Điều này cho thấy định giá thị
trường tại Việt Nam trong các năm đại dịch
có thể chịu ảnh hưởng của yếu tố đầu cơ và
tâm lý mạnh hơn yếu tố cơ bản, trong khi sau
khi khung pháp lý mới được triển khai sâu
hơn, tín hiệu về chất lượng quản trị được thị
trường phản ánh rõ ràng hơn. 

4.5. Kiểm định độ bền theo mức độ thâm
dụng tài sản hữu hình

Nhằm xử lý lo ngại rằng thước đo INV
trong nghiên cứu này có thể phù hợp hơn với
một số ngành so với các ngành khác, nghiên
cứu tiến hành hồi quy phân nhóm theo mức
độ thâm dụng tài sản hữu hình. 

Kết quả ở Bảng 7 cho thấy tác động của
INV lên hiệu quả hoạt động mạnh hơn và ổn
định hơn trong nhóm doanh nghiệp thâm
dụng tài sản hữu hình. Cụ thể, hệ số của INV
dương và có ý nghĩa thống kê ở cả ROA và
TOQ đối với nhóm này, trong khi ở nhóm ít
thâm dụng tài sản hữu hình hơn, hệ số suy yếu
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đáng kể và không còn ý nghĩa đối với TOQ.
Đồng thời, hệ số của biến tương tác INV ×
BIND cũng lớn hơn rõ rệt trong nhóm thâm
dụng tài sản hữu hình.

Kết quả này có hai hàm ý quan trọng. Thứ
nhất, nó cho thấy thước đo CAPEX là phù
hợp hơn với các ngành mà đầu tư vào tài sản
cố định là kênh tạo lập năng lực sản xuất và
lợi nhuận chủ đạo. Thứ hai, nó cho thấy vai
trò giám sát của HĐQT độc lập đặc biệt quan
trọng trong những doanh nghiệp có dự án đầu
tư vật chất quy mô lớn, chu kỳ dài và rủi ro
đại diện cao hơn. Nói cách khác, khi tính chất
đầu tư đòi hỏi nhiều cam kết vốn và thời gian

hoàn vốn dài, cơ chế giám sát của HĐQT độc
lập trở nên có giá trị hơn trong việc nâng cao
chất lượng lựa chọn dự án. Phát hiện này giúp
làm sâu sắc hơn kết luận chính của nghiên
cứu. Tác động của đầu tư không hoàn toàn
đồng nhất giữa các ngành; thay vào đó, nó
phụ thuộc vào đặc điểm công nghệ và cấu
trúc tài sản của doanh nghiệp. 

5. Kết luận
Nghiên cứu này phân tích tác động của

hoạt động đầu tư đến hiệu quả hoạt động
doanh nghiệp, đồng thời kiểm định vai trò
điều tiết của tính độc lập hội đồng quản trị
trong bối cảnh các doanh nghiệp phi tài chính
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niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 2017- 2024.
Kết quả từ mô hình hiệu ứng cố định và kiểm
định bổ sung bằng System GMM cho thấy
đầu tư có tác động dương và có ý nghĩa thống
kê đến hiệu quả hoạt động, đo lường bằng cả
ROA và Tobin’s Q. Tác động này rõ nét hơn
đối với hiệu quả kế toán, hàm ý rằng lợi ích
của đầu tư tại Việt Nam trước hết được phản
ánh ở hiệu quả vận hành nội tại.
Đáng chú ý, tính độc lập hội đồng quản trị

vừa có tác động trực tiếp tích cực đến hiệu
quả hoạt động, vừa làm gia tăng tác động của
đầu tư lên hiệu quả hoạt động. Điều này cho
thấy cơ chế giám sát của HĐQT độc lập góp
phần nâng cao kỷ luật đầu tư và hiệu quả phân
bổ vốn, qua đó làm rõ bản chất phụ thuộc điều
kiện của mối quan hệ đầu tư - hiệu quả trong
bối cảnh thị trường mới nổi. Các kết quả này
vẫn giữ vững khi kiểm soát nội sinh, loại trừ
giai đoạn COVID-19, xét theo thay đổi thể
chế và phân nhóm theo mức độ thâm dụng tài
sản hữu hình.

Nghiên cứu hàm ý rằng doanh nghiệp cần
nâng cao chất lượng phân bổ vốn gắn với cơ
chế giám sát hiệu quả, trong khi việc tăng
cường tính độc lập HĐQT cần được thực hiện
theo hướng thực chất, không chỉ dừng ở cấu
trúc hình thức. Đối với cơ quan quản lý, kết
quả củng cố vai trò của các cải cách quản trị
công ty trong việc nâng cao hiệu quả kinh tế
của doanh nghiệp niêm yết.

Nghiên cứu vẫn còn một số hạn chế, đặc
biệt liên quan đến thước đo đầu tư và đo
lường tính độc lập HĐQT. Do đó, các nghiên
cứu tiếp theo có thể mở rộng theo hướng phân
loại đầu tư theo bản chất và xây dựng thước
đo đa chiều hơn về chất lượng độc lập hội
đồng quản trị nhằm tăng cường độ chính xác
trong nhận diện cơ chế tác động.!
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Summary

This study examines the impact of invest-
ment activities on firm performance and tests
the moderating role of board independence in
an emerging market context. An unbalanced
panel dataset of 356 non-financial firms listed
on HOSE and HNX over the period 2017- 2024
is employed, with firm performance measured
by return on assets and Tobin’s Q. The results
indicate that investment has a positive and sta-
tistically significant effect on firm perform-
ance, with a stronger impact observed for
accounting-based performance. Board inde-
pendence not only exhibits a direct positive
effect but also strengthens the investment- per-
formance relationship, highlighting its monitor-
ing role in enhancing investment discipline and
capital allocation efficiency. The findings
remain robust across COVID-19 periods, regu-
latory changes and sub-samples based on asset
tangibility. Overall, the study provides evi-
dence on the conditional nature of the invest-
ment- performance relationship and suggests
that strengthening substantive board independ-
ence can improve investment effectiveness.
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