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TAC DONG GUA DAU TU BEN HIEU OUA HOAT BﬂNG DOANH NGHIEP:
VAI TRO BIEU TIET CUA TiNH BOC LAP HOI BONG QUAN TRI TAI VIET NANM

Lé Thi Nhung
Hoc vién Chinh sach va Phat trién
Email: nhunglt@apd.edu.vn
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ghién cuu nay phan tich tac dong cua hoat dong dau tw dén hiéu qua hoat dong

doanh nghiép va kzem dinh vai tro diéu tiét ciia tinh doc lap hoi dong quadn tri
trong boi canh thi truong maoi néi. Dir liéu bang khéng can bang gom 356 doanh nghlep phi
tai chinh niém yét trén HOSE va HNX glal doan 2017- 2024 dugc sir dung, voi hi¢u qua hoat
dong do bang ROA va Tobin’s Q. Két qua cho thdy dau tu o tac dong duong va co y nghia
thong ké dén hiéu qua hoat déng, ddc biét 1o nét hon d6i véi hiéu qua ké toan. Tinh doc lap
héi dong quan tri khéng chi tac dong truec tiép tich cwe ma con lam gia tang tdc dong cua dau
tw lén hiéu qua hoat dong, phan anh vai tro giam sat trong nang cao ky luqt dau tw va hiéu
qua phdn bé von. Cdc két qua van bén viing khi kiém dinh theo giai doan COVID-19, thay doi
phap Iy va phdan nhém theo mirc do tham dung tai san hitu hinh. Nghlen clitu cung cap bang
chirng vé tinh phu thugc c‘heu kién ciia moi quan hé dau tw - hiéu qua va goi ¥ tang cuong tinh

déc ldp thuce chdt cia hoi dong quadn tri.

Tir khéa: Doanh nghiép niém yét Viét Nam, dau tw, hiéu qud hoat déng doanh nghiép, qudn

tri cong ty, tinh ddc ldp héi dong qudan tri.

Keywords: Vietnamese listed firms, Investment, Firm performance, Corporate governance,

Board independent.
JEL Classifications: G30, G32, G34.

DOI: 10.54404/JT8S.2026.218V.01

1. Giéi thi¢u

Hoat dong dau tu la mot quyét dinh ch1en
lugc quan trong, quyet dinh truc tiép dén
nang lyc tao gia tri va hi€u qua hoat dong cua
doanh nghlep Tuy nhién, bang chung thuc
nghlem veé moi quan h¢ gitra dau tu va hi¢u
qua hoat dong van chua thong nhat ddc biét
trong cac thi truong mdi ndi, noi ton tai bat
can xtmg thong tin, rang budc tai chinh va
van de dai dién. Piéu nay cho thiy tac dong
ctia dau tu mang tinh phu thudc diéu kién,
chiu chi phdi boi chit luong quan tri va co
ché giam sat noi bg.

Trong s6 cac co ché quan tri, tinh doc lap
cua hoi dong quan tri (HBQT) duoc xem la
yéu t6 then chot co thé cai thién ky luat dau
tu va nang cao chét lugng phan bd von. Tuy
nhién, cic bang ching thuc nghiém vé vai
tro cua HDQT doc 1ap con trai chiéu, dic
biét tai céc thi truorng moi ndi, noi tinh doc
1ap danh nghia c6 thé khong phan anh day du
tinh doc lap thuc chat. Tai Viét Nam, cac
nghién ctru thyc nghiém da ghi nhéan mbi
lién hé tich cuc gitra dic diém quan tri cong
ty, dac biét 1a tinh doc 1ap cuia HPQT va hiéu
qua tai chinh doanh nghiép (Diém & Son,
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2024; Nhung, 2023). Tuy nhién, bang ching
vé tac dong truc ti€p cua tinh doc lap HDPQT
chua hoan toan thong nhat gitra cdc nhom
doanh nghiép (Nhan 2025). Piéu nay dit ra
yéu ciu xem x€t vai tro cua HDQT doc 1ap
trong viéce dleu tiét hiéu qua chuyen hoa
nguodn lyc dau tu, thay vi chi danh gia tac
dong truc tlep dén hiéu qua hoat dong. Do
do, khoang trong nay cang rd rét trong boi
canh Viét Nam, noi cau tric s¢ hitu tap trung
va hi¢u lyc thye thi quan tri con khong ddng
déu, ddng thoi trai qua cac bién dong quan
trong nhu dai dich COVID-19 va cai cach
phap 1y gan day

Trén co s¢ do, nghién clru nay xem xét tac
dong cua dau tu dén hi¢u qua hoat dong
doanh nghi¢p, do luong bang ca ROA va
Tobin’s Q, dong thoi kiém dinh vai tro diéu
tiét ctia tinh doc lap HDQT trong mdi quan hé
nay. Dir li¢u bang khong can bang g06m 356
doanh nghi¢p phi tai chinh niém yét trén So
glao dich chimg khoan Ho Chi Minh (HOSE)
va S& giao dich chiing khoan Ha Noi (HNX)
giai doan 2017- 2024 dugc phan tich bang md
hinh hiéu tmg c6 dinh hai chidu va two-step
System GMM nham xir 1y ndi sinh va tinh
dong cua hi¢u qua hoat dong. Bén canh do,
nghlen ctru thye hién cac ki€ém dinh do ben
theo giai doan COVID-19, thay doi thé ché va
phan nhom theo murc d§ thdm dung tai sin
hitu hinh nham danh gia tinh 6 6n dinh va tinh
khong dong nhat cia két qua

Nghién ciru dong gop theo ba huodng
chinh. Thir nhat, cung_cap bang chung thye
nghiém tir Viét Nam v€ moi quan h¢ déau tu -
hiéu qua khi xét dong thoi thude do ke toan
va thi truong. Thi hai, 1am 6 vai tro dleu tiét
cua tinh ddc lap HDQT nhu mét co ché giup
tang cuong hiéu qua chuyen héa dau tu, qua
d6 giai thich sy khong dong nhat trong cac
nghién ctru trudc. Thir ba, cung cap bang
chting vé tinh phu thudc b01 canh cua moi
quan hé nay thong qua céac kiém dinh d6 bén
theo thoi ky va cau triic nganh, tir d6 dua ra

ham y cho cai thién quan tri cong ty va hiéu
qua phén b6 von tai cac thi truong méi noi.

Phan con lai ctia bai viét dugc t6 chue nhu
sau: Muc 2 trinh bay co s¢ ly thuyét va phat
trién gia thuyét; Muc 3 mo ta dit ligu, bién va
phuong phap; Muc 4 trinh bay két qua va thao
luan va Muc 5 két luén.

2. Co s¢ ly thuyét, tong quan nghién
ctru va xay dung gia thuyét

2.1. Co so ly thuyet

Méi quan hé giita dau tu va hi¢u qua hoat
dong mang tinh phu thudc diéu kién, do chiu
anh hudng cua bat can xtng thong tin va van
dé dai dién trong doanh nghi€p. Theo 1y
thuyét tin hiéu, quyét dinh dau tu phan anh ky
vong cua nha quan tri vé dong tién tuong lai
va trién vong tang truong, qua do co thé cai
thién cd hi€u qua ndi tai va dinh gia thi truong
(Handriani & Robiyanto, 2018). Trong khi
do, ly thuyet dai dién cho rang dau tu co thé
kém hiéu qua khi ton tai xung dot loi ich glua
nha quan tri va ¢ dong, dan dén dau tu qua
muc hodc dudi muc t01 uu (J ensen &
Meckling, 1976) Trong bdi canh nay, HDQT
doc lap dong vai tro nhu mot co ché giam sat
chién lugc, giap néng cao ky ludt déu tu va
céi thién chat lugng phan bo vén. Bang chung
thuc nghiém tai Viét Nam cho thay tinh doc
lap HDQT c6 mbi lién hé tich cuc véi hiéu
qua tai chinh ctia doanh nghi€p phi tai chinh
niém yét (Nhung, 2023). Theo cach tiép can
ctia ly thuyét dai dién, két qua nay phu hop
voi ky vong rang co ché giam sat doc lap co
thé gop phan han ché xung dot loi ich va nang
cao chat lugng cac quyét dinh quan tri. Trén
co s¢ do, nghién ctru hién tai mo rong vai tro
cua HDQT doc lap tir co ché giam sat tac
dong truc tlep den hi¢u qua hoat dong sang co
ché diéu tiét mbi quan hé gitra dau tu va hi¢u
qua hoat dong. Tuy nhién, hi¢u lyc cua co che
nay phu thudc vao mirc 4§ doc lap thue chat
va boi canh thé ché, dic biét tai cac thi truong
moi ndi nhu Viét Nam, noi cau trac s& hitu
tap trung va chét luong thyc thi quan tri con
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khong dong déu (Al et al., 2024; Ranasinghe
& Habib, 2024). Do do, nghlen clru ndy tiép
can HDQT doc lap nhu mot bién dleu tiét,
thay vi chi 1a yéu to tac dong truc tiép.

2.2, Tong quan nghién ciru

Cac nghién ctru thyc nghlem cho thay dau
tu ¢6 thé cai thién hiu qua hoat dong khi
doanh nghiép phan b6 vén hiéu qua (Biddle et
al., 2009; Moradi et al., 2022) nhung bang
chung khong dong nhat, dac biét trong cac thi
truong méi noi. Mot sb nghién clru nhan
manh vai trd ctia hiéu qua dau tu va linh hoat
tai chinh (Wu et al., 2023) trong khi cac
nghién ctru khac chi ra ri ro dau tu va sai
léch quyét dinh c6 thé lam suy giam hiéu qua
(Khan & Manurung, 2023). Trong b01 canh
Viét Nam, Nhung (2024) phat hién mdi quan
h€ phi tuyén gitra dau tu va gia tri doanh
nghi€p, theo do dau tu lam gia tang giatri dén
mot nguong t6i wu nhu:ng c6 thé lam suy
giam g1a tri khi vuot qua nguorng nay. Két qua
cho thiy tic dong cia dau tu phu thudc vao
murc d§ va hi€u qua phan bd vén, thay vi luén
mang tinh tuyen tinh va tich cyc. Tuy nhién,
nghién cru nay chua tryuc tiép 1am rd vai tro
diéu tiét cta tinh doc lap HDQT trong moi
quan hé g1u:a dau tu va hiéu qua hoat dong.

Dbi voi quan tri cong ty, bang chung Ve
vai tro cua tinh doc lap HDQT con trai chiéu.
Mot sé nghién ctru cho thdy HPQT doc 1ap
giup nang cao hi€u qua thong qua giam sat
(Alrwabdah & Lok, 2024), trong khi céc
ngh1en ctru khac khong tim thiy tic dong rd
rang do han ché vé chat lugng thyc thi hodc
tinh doc 1ap thuc chat (Fatmasari &
Mardiana, 2023; Mokhtar et al., 2023). Cac
két qua nay harn ¥ rang vai tro cua HPQT dgc
1ap can dugc xem xét trong moi quan hé diéu
ti€t, thay vi chi la tdc dong tryuc ti€p.

Bang chimg tai Viét Nam cling cho thay
tac dong cua cac dic diém HDQT dén hiéu
qua hoat dong c6 su khac biét g1ua cac nghién
clru. Nhung (2023) gh1 nhan moi lién h¢ tich
cuc gitta ty 1€ thanh vién doc 1ap HPQT va

hi¢u qua tai chinh cua doanh nghi€p phi tai
chinh niém yét. Trong khi d6, Nhan (2025)
phat hién tac dong duong nhung khong ¢6 ¥
nghla thong ké cua tinh doc lap HDQT doi

voi ROA tai cac ngén hang ni€ém yet Cac két
qua nay cho thay mdi quan h¢ gilra tinh doc
lap HDQT va hiéu qua hoat dong c6 the phu
thudc vao dic diém doanh nghlep va b01 canh
nghlen clru, qua do6 cung co sy can thiét cua
viéc kiém dinh vai tro diéu tiét cia HDQT
doc lap.

Trong bdi canh Viét Nam, céc nghlen ciru
vé mdi quan hé dau tu - hi€u qua con han ché
va it xem xét vai tro diéu tiét cua quan tri
cong ty, ddc bi€t trong giai doan co6 bién dong
16n vé€ kinh té¢ (COVID-19) va cai cach thé
ché (Luat Chung khoan 2019, Luat Doanh
nghi¢p 2020). Do do, nghién ctru nay nham
lap day khoang tréng bang cach kiém dinh vai
tro dicu ti€t cua tinh doc lap HDQT trong m01
quan hé dau tu - hiéu qua_hoat dong, dong
thoi xem xét tinh khong dong nhét theo bdi
canh thoi ky va cau tric nganh.

2.3. Phat trién gid thuyet nghién ciru

Thir nhat: Tac dong cua dau tw dén hiéu
qud hoat dong.

Bau tu tao g1a tri khi doanh nghlep phan
bd ngudn lyc vao cac du 4n cb gia tri hién tai
rong duong, qua d6 cai thién nang lyc san
xuat, hi€u qua str dung tai san va trién vong
ting truong. Theo ly thuyét tin hiéu, quyét
dinh dau tu ciing tIuyen tai thong tin tich cyc

vé ky vong dong tién tuong lai va chét luong
co hdi tang truong cua doanh nghiép, tir do
c6 thé duoc phan anh trong ca két qua hoat
dong noi tai va dinh gia thi truong (Handr1an1
& Roblyanto 2018) Tuong tu, cac nghién
cuu ve€ hiéu qua dau tu cho thay khi phan b
vbn duge thyc hién hop 1y, dau tu c6 thé cai
thién hi¢u qua hoat dong va gia tang gia tri
doanh nghiép (Biddle et al., 2009; Moradi et
al., 2022).

Tuy nhién, tac dong nay khong pha1 lac
nao ciing déng nhat, dic biét trong cac thi
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tmong mai n6i, noi doanh nghiép thuong doi
mat véi bat can xtng thong tin, han ché vé
quan tri va rui ro dau tu kém hi€u qua. Du
vay, trong diéu kién dau tu dugc thuc hién
theo huong mo rong nang lyc va nang cao
hi€u qua st dung tai san, c6 co s& dé ky vong
moi quan hé tich cyc gitta dau tu va hiéu qua
hoat dong. Trong nghlen clru nay, hi¢u qua
hoat dong dugc ti€p can dudi hai goc do bo
sung: Hiéu qua ké toan (ROA) va hi¢u qua thi
truong (Tobln s Q). Néu dau tu giup cai thién
hi¢u qua van hanh, tac dong tich cuc s€ duge
phan anh qua ROA; néu dau tu dong thoi cai
thién ky vong tang trudng va trién vong tao
gia tri, tdc dong do cling s¢ dugc phan anh
qua Tobin’s Q.

Tu 1ap luén trén, nghién ctru dé xuét:

Gia thuyet Hla: Pau tu (INV) tac dong
dwong dén hi€u qua hoat dong do bang ROA.

Gia thuyet Hlb: Dau tu (INV) tac dong
duong dén hiéu qua hoat dong do bang
Tobin’s Q. o

Thur hai: Vai tro diéu tiét cua tinh doc lap
HDQT.

Theo ly thuyet dai dién, nguy€n nhan quan
trong khién dau tu khong chuyén hoa day du
thanh hi¢u qua hoat dong la xung dot loi ich
giita nha quan trj va c6 dong. Trong bdi canh
do, HbQT doc 1ap duoc ky vong lam giam
chi phi dai dién thong qua chic nang giam
sat, phan bién va tang cuong trach nhiém giai
trinh ctia ban diéu hanh (Jensen & Meckling,
1976) Mot HDQT c6 mirc 4o doc 1ap cao hon
c6 thé gop phan han ché dau tu qua muec,
giam thién l¢ch trong lya chon du 4n va nang
cao ky luat phan bd von, tir d6 cai thi¢n chat
luong dau tu thay vi chi 1am thay d6i quy mo
dau tu. )

Lap luén nay dac bi€t phu hop trong boi
canh thi truong mai n6i nhu Viét Nam, noi
ciu trac sé hiru tap trung va chat luong glam
sat ndi bd con khong dong déu. Trong méi
truong nhu vay, vai tro cia HDQT doc lap
khong nam ¢ quan tri tac nghiép, ma ¢ giam

sat chlen lugce d6i vai cac quyét dinh dau tu
trong yéu. Khi HPQT ddc 18p hoat dong hi€u
qud, doanh nghiép co nhleu khd nang lya
chon du an phu hop hon, klem soat tot hon rui
ro dau tu va chuyén hoa dau tu thanh két qua
hoat dong tich cyc hon. Cac nghién ctru gan
day ciing cho thay dic diém HPQT, dac bigt
la tinh doc lap, c6 lién hé véi hidu qua dau tu
va hi¢u qua hoat dong, du mirc d6 tdc don
con phy thudc vao bdi canh thé ché va chat
luong thuc thi (Al et al., 2024; Ranasinghe &
Habib, 2024).

Do dd, nghién curu ky vong rang tinh doc
lap HbQT khong chi co tac dong truc tiép
deén hi€u qua hoat dong, ma con khuéch dai
tac dong tich cuc cta dau tu 1€n hi€u qua hoat
dong. Co ché diéu tiét nay duoc ky vong thé
hién trén ca hiéu qua ké toan va hi¢u qua thi
truong, du muc d6 phan anh c6 thé khac nhau
gitra hai thudc do.

Tur do, nghién ctru dé xuat:

Giat huyet H2a: Tinh doéc lap HDQT
(BIND) lam gia tang tac dong duong cua INV
len ROA.

Gia thuyét H2b: Tinh doc lap HDQT
(BIND) lam gia tang tac dong duong ctua INV
1én Tobin’s Q.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu va mau nghién cuu

Nghién ctru st dung dir liéu bang khong
can bang ctua 356 doanh nghiép phi tai chinh
niém yét trén HOSE va HNX trong giai doan
2017 - 2024. Cac doanh nghlep thudc linh
vuc tai chinh, bao gdm ngan hang, bao hiém
va ching khoan, dugc loai khoi mau do khac
bi€t cdn ban vé cau tric tai san, don bay, co
ché giam sat va chuan muyc ké toan, phu hop
v6i thong 1€ nghién clru trong tai chinh doanh
nghiép. D li¢u dugc thu thap tur bdo céo tai
chinh di kiém toan, bao cao thudng nién, bao
cdo quan tri cong ty va dir liéu thi truong
phuc vy tinh toan Tobin’s Q. Sau khi loai bo
cac quan sat thiéu dir liéu & céc bién chinh va
xur 1y gia tri ngoai lai bang phuong phap win-

=
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sorize & ngudng 1% va 99%, méu cudi cung
bao gém 2.848 quan sat cho cac mo hinh st
dung ROA va 2.846 quan sat cho cac mo6 hinh
st dung Tobin’s Q .

Viéc lua chon mau doanh nghiép niém yét
nhu mét chu dich nghién ctru hon 1a dai dién
cho toan bg khu vuc doanh nghlep Viét Nam.
Doanh nghiép niém yét c6 muc do minh bach
thong tin, ky ludt thi truong va yéu ciu tudn
thu quan tri cao hon mat bang chung; do do,
két qua nghién ctru cha yéu phu hop dé suy
rong trong pham vi doanh nghlep niém yet
hodc doanh nghlep c6 quy mo va mic do
chuén hoa quan tri tuong d01 cao. Cach tiép
can nay g1up nang cao tinh dong nhét di liéu
va d¢ tin cdy cua cac thude do quan tri, hi€u
qua hoat dong va dau tu.

3.2. Do lwong bién nghten cuu

Bién phu thugc (hiéu qua hoat dong - PERF):

Hi€u qua hoat dong doanh nghiép dugc do
lu:ong theo hai goc d6 bd sung nhim phan anh
ca khia canh hi€u qua ni tai lan danh gia cla
thi truong. Viéc st dung dong thoi ROA va
Tobin’s Q cung phu hop véi cach t1ep can do
luong hi¢u qua hoat dong va gia tri doanh
nghiép trong cac nghién ctru thyc nghiém gan
day tai Viét Nam (Anh 2026), qua do6 cho
phep dbi chiéu két qua giita khia canh ké toan
va khia canh dinh gia thi truong.

Thuo nhat ROA duogc tinh bang 1¢gi nhuén
sau thué chia cho tong tai san. Chi tiéu nay
phan &nh hi€u qua st dung tai san tr goc do
ké toan va cho biét mirc loi nhuan doanh
nghi¢p tao ra trén mdt don vi tai san dang
quan ly.

Tht hai, Tobin’s Q (TOQ) dugc st dung
nhu mot thudc do hiéu qua tor goc do thi
truong. Khac voi ROA, Tobin’s Q phan anh
ky vong cia nha dau tu vé trién vong loi
nhuan, ting truong va nang lyc tao gia tri
trong tuong lai cia doanh nghi€p. Viéc st
dung dong thoi ROA va Tobin’s Q gitip kiém
tra tinh nhat quan cua két qua gitta hi¢u qua
ké toan va hiéu qua thi truong, ddng thoi phu

hop véi thong 18 trong cac nghién ctru vé dau
tr va hiéu qud hoat dong doanh nghiép
(Biddle et al., 2009).

Bién doc Zap (hoat dong dau tw):

Hoat dong dau tu duoc do bang chi tiéu
vbn cho mua sam, xay dung tai san cd dinh va
tai san dai han khac trén tong tai san:

PERF;x = Bo + B1INV;;
+p,Controls; + p; + A¢ + €i¢

Trong d6: CAPEX;; dugc thu thép tir luu
chuyén tién té hoat dong dau tu hodc thuyet
minh bdo cao tai chinh, con 74;; 1a tong tai
san (uu tién dung tong tai san binh quan
neu khong sdn c6 co thé dung téng tai san
cudi ky).

Thuéce do nay phan anh cudng do dau tu
dai han vao tai san hitu hinh va la dai dién phu
hop cho hoat dong tich Iiy tu ban vat chat -
mot kénh dau tu dic bi¢t quan trong dbi vai
doanh nghlep niém yet tai Viét Nam, nhat 1a
trong cac nganh san Xuat, cong nghiép va xay
dung. Dong thoi, nghién ctru cling thtra nhan
rang bién INV theo cach do luong nay chua
bao quat day du dau tu vao tai san vo hinh,
R&D hodc dau tu tai chinh. Chinh vi vay,
nghlen ctru tiép tuc kiém tra do bén cua két
qua bang phén tich phan nhom theo murc do
thdm dyng tai san hiru hinh & phan kiém dinh
d6 bén nhiam danh g1a muc do phu hop cua
thuGe do nay gitra cac nhom nganh.

Bién diéu tiét (tlnh doc lap HDQT - BIND):

Tinh doc 1ap cua HDQT dugc do bang ty
1¢ thanh vién doc lap trén tong s6 thanh vién
HDQT. Péy la thude do cau tric phan anh
muc do doc lap vé mat hinh thirc cta co che
giam sat ndi bo va duoc sir dung phd bién
trong nghién ctru quan tri cong ty (Ali et al.,
2024; Handriani & Robiyanto, 2018). Chl
tiéu nay chi yéu phan anh tinh doc 1ap danh
nghia, chua do ludng day du tinh doc 1ap thuc
chét nhu ning luc chuyén mén, murc do tach
biét loi ich, mirc do tham gia diéu hanh hay
mang ludi quan hé cua thanh vién doc lap.
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Tuy nhién, trong diéu kién dt li€u cong khai
ctua doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, day
van la thuée do kha thi va co tinh so sanh cao
glua cac doanh nghi€p. Do d9, cac két qua vé
vai tro diéu tiét cta BIND duoc dién giai theo
hudng than trong, nhan manh diy 13 bing
chung vé hiéu luc cua ciu trac doc lap HDQT
hon 13 toan b chit lwong doc 1ap thuc chit.

Blen kiém soat:

bé glam thiéu thién léch do blen bi bo sot,
nghién ctu dua vao mot s6 bién klem soat
pho bién trong tai liéu thuc nghiém vé hig¢u
qué hoat dong va quan tri doanh nghiép, gom

SIZE: logarlt tu nhién cua tong tai san,
phan anh quy mo doanh nghiép;

LEV: tong ng trén tong tai san, phan anh
don bay tai chinh;

GROWTH: tbc d6 ting truéng doanh thu,
phan &nh co hoi tang truong,

BSIZE: logarlt s0 thanh vién HPQT, phan
anh quy mo hoi dong,

DUAL: bién gia nhan gi4 tri 1 neu CEO
ddng thoi 13 Chu tich HPQT, va 0 néu hai
chirc danh dugc tach bigt;

OWNC: ty I¢ s& hitu cua c6 dong 16n, phan
anh muac do tap trung so hitu.

Cac bién nay dugc lwa chon trén co s& ly
thuyét dai dién va cac nghién cuu trude, vi
ching ¢6 thé anh huéng dong thoi dén quyet
dinh dau tu, chit luong giam sat va hiéu qua
hoat dong doanh nghiép.

3.3. M6 hinh nghién ciru va chién luoc
woc lwong

M6 hinh co so (tic dong truc tiép cia
dau tw):

Dé kiém dinh tac dong truc tiép cua dau tu
to1 hi¢u qua hoat dong, nghlen ctru trude het
uée lugng mo hinh hiéu timg cb dinh hai chiéu
nhu sau:

PERF;; = o + 1INV}
+S,Controls; + p; + A + €t

Trong d6: PERFj; lan luot 1a ROA hoac
Tobin’s Q ctia doanh nghiép tai thoi diém t;

; 1a hi€u ang ¢d dinh theo doanh nghiép; 4,
12 hi€u ung c6 dinh theo ndm; va ¢;; 13 sai s0
ngau nhién.

MBS hinh hi€u mg c¢d dinh hai chiéu dugc
st dung nham kiém soat cac khac biét khong
quan sat dugc nhung bat bién theo thoi gian &
cap doanh nghiép, chang han nhu chat luong
quan tri nén, _nang lyc to chirc hay dic diém
cong ngh¢, dong thoi loai bo cac cu soc vi mo
chung theo nam. Sai s chuan dugc hi¢u
chinh theo cum & cap doanh nghlep dé xu ly
hién tugng phuong sai thay doi va tu tuong
quan trong dt liéu bang

Mo hinh diéu tiét ciia tinh doc lap HDQT

Dé kiém dinh vai tro diéu tiét ciia tinh doc
1ap HPQT trong mdi quan hé giita dau tu va
hi¢u qua hoat dong, nghién cru mé rong mo
hinh co s& bang bién twong tac:

PERFit — ﬁO + Bl’NVit + BZBINDit
+£3(INV X BIND);; + B4,Controls;;
+u; + A + £
Trong mo hinh nay, hé sb g 3 phan anh mirc
d6 ma tinh doc 1ap HPQT lam thay ddi tac
dong cua dau tu 1én hiu qua hoat dong. Néu
B3>0, co thé két luan rang HDQT doc lap
hon gitp tdng cuong kha nang chuyén hoa
dau tu thanh ket qua hoat dong tich cyec.
bé han ché da cdng tuyén gilra cac bién
thanh phan va bién twong tac, cac bién lién tuc
dugc chuan héa quanh gia tri trung binh trudce
khi tao bién tuong tac. Nghién ciu dong thoi
dién giai két qua khong chi dva trén dau va y
nghia thdng ké ctia hé sb tuong tac, ma con
dura trén tac dong bién co diéu kién cua dau tu
tai cac mirc do khac nhau ctia BIND.

JPERF

JdINV

3.4. Kiém dinh néi sinh: Mé hinh dpng
System GMM

Méi quan h¢ gilra dau tu va hiéu qua hoat

dong c6 thé ton tai ba dang noi sinh chinh.
Thir nhét, phan hdi nguogc, khi doanh nghiép

=B, + B3 X BIND
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c6 hiéu qua hoat dong t6t hon co nhleu kha
ndng mo rong dau tu hon. Thir hai, bién bi bo
sot thay d6i theo thoi gian, chang han thay d01
chién luoc, ning lyc quan tri hay cu sdc
nganh. Thtr ba, tinh dong cua hi¢u qua hoat
dong, khi higu qua hién tai phu thugéc mot
phan vao hi¢u qua trong qua khu.

Pé xir 1y cac van dé nay, nghién ciru sir
dung two-step System GMM theo Blundell &
Bond (1998), v6i hiéu chinh sai sé chuan
Windmeijer (2005). M6 hinh dong nhu sau:

PERF;, = aPERF,,_, + ByINV,,
+B,BIND;, + Bs(INV X BIND),,
+p,Controls;, + A, + €;;

Phuong phap System GMM phu hgp khi
bién phu thudgc c6 tinh bén vimng theo thoi
gian va mot sO bién giai thich 06 kha nang ndi
sinh. Trong cac nghién ciru vé quan tri cong
ty va gia tri doanh nghi¢p tai Viét Nam,
phuong phap GMM cung da duogc su dung de
phén tich dir li¢u bang va xem xét moi quan
hé giita cac dic diém HPQT voi hiéu qua
hoat dong (Anh, 2026) Céac do tré cua bién
duogc st dung nhu cong cu ndi tai dé gia ting
d9 tin cdy cua suy luén nhan qua.

Theo khuyen nghi cua Roodman (2009)
nghién ctru kiém soat nguy co bung nod cong
cu bang cach gidi han do tré cong cu va duy
tri sO luong cong cu & muc hop ly Tinh hop
1¢ cua bo cong cu duge danh gia thong qua
kiém dinh Hansen/Sargan va kiém dinh ty
tuong quan bac hai Arellano-Bond AR(2).
Trong cach quy u6e bién ctia md hinh GMM,
bién dau tu duoc xem la c6 kha nang ndi sinh;
cac bién quan tri va cau truc tai chinh duoc
xem 1a tién dinh; cac bién gia nim dugc xem
14 ngoai sinh.

3.5. Kiém dinh dj bén ciia két qua

bé tang cuong do tin cdy cua két qua,
nghién ctu thyc hién hai nhom kiém dinh do
bén bo sun

Thir nhat Kiém dinh do ben theo giai doan
COVID-19 va thay déi thé ché.

Giai doan nghién ctru 2017- 2024 bao gom
hai bién dong 16n co thé anh huong dén moi
quan, hé dau tu - hiéu qua hoat dong. Mot 1a
cu soc COVID-19 trong giai doan 2020 -
2022, ¢ thé bop méo tin hiéu dinh gi4 cua thi
tru:ong, dac biét voi Tobin’s Q. Hai la sy thay
d6i cua khung phép 1y vé quan tri cong ty sau
Luat Ching khoan 2019 va Ludt Doanh
nghiép 2020, v6n 1am ndi bat hon vai trd cua
thanh vién HDQT ddc lap.

Vi vay, nghién ctru thuc hién hai kiém dinh
bd sung. Mot 13, ude luong lai mo hinh sau
khi loai trir giai doan 2020 - 2022 dé xem liéu
két qua chinh ¢6 con gilt dugc khi loai bo thoi
ky bién dong manh do dai dich hay khong
Hai I3, u6c luong riéng mo hinh cho giai doan
sau thay d6i phap 1y (2021 2024) dé danh gia
tinh 6n dinh cta vai tro di€u ti€t cia BIND
trong moi tru:ong thé ché méi. Ca hai klem
dinh nay van st dung mo hinh hi¢u Gng cb
dinh hai chidu véi sai s6 chuan cum theo
doanh nghiép, nham bdo dam kha niang so
sanh tryc ti€p voi két qua chinh.

Thir hai: Kiém dinh @6 bén theo mirc do
tham dung tai san hitu hinh.

Do bién dau tw INV duoc do bang CAPEX
trén tong tai san, phan anh chu yeu dau tu vao
tai san htru hinh, taic dong cua INV co thé
khac nhau gitta cac nhom nganh 6 chu trac
tai san khac biét. Dé xir Iy lo ngai nay, ngh1en
ctru tién hanh hoi quy phan nhom mau theo
muc do thAm dung tai san hiru hinh. Cy thé,
mau dugc chia thanh hai nhom: Nhom tham
dyng tai san hiru hinh bao gém cic doanh
nghi¢p thudc cac nganh san xuat, cong
nghi¢p, xay dung, vat li¢u, ti€n ich va van tai.
Nhom it thAm dung tai san hiru hinh hon bao
gdm cac doanh nghiép thudc cac nganh dich
vy, thuong mai, ban I€ va cong ngh¢. M6 hinh
dleu tiet duoc wdc lugng riéng cho tung nhom
de danh gia liéu tac dong cua dau tu va vai tro
diéu tiét cia HDQT doc 1ap co dong nhét glua
cac nhom nganh hay khong. Klern dinh nay
vira gitp danh gia d6 bén cua két qua, vira
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gian tiép kiém tra mirc dd phu hop cua thude
do CAPEX trong cac bdi canh nganh khac
nhau. Néu tac dong cua INV va bién tuong
tac INV x BIND manh hon ¢ nhoém tham
dung tai san hiru hinh, diéu d6 sé cung cd lap
luan rang dau tu hiru h1nh va co ché giam sat
HDQT dac biét quan trong trong cac doanh
nghiép c6 cuorng d9 tai san c6 dinh cao.

4. Két qua va thio luin két qua

4.1. Thong ké mé td, twong quan va da
cong tuyén

Bang 1 trinh bay théng ké mo ta cua cac
bién nghlen ctru. Gia tri trung binh cia ROA
la 0,064 va cua Tobin’s Q (TOQ) la 0,655,
cho thay hiéu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam c6

su khac biét dang ké giira goc do ké toan va
goc do thi truong. Do 1éch chuan tuong dbi
16n cua ca hai bien cho thay muc do phan hoa
dang ké vé hiéu  qua hoat dong glua cac doanh
nghlep trong mau, ham y y rang viéc kiém dinh
vai tro cua dau tu va quan tri cong ty la c6 co
s¢ thye nghlem 10 rang.

D6i v6i bién dau tu, INV ¢ gla tri trun
binh 0,249, gia tri nho nhét 0,001 va I16n nhat
0,918, phan anh cuong d6 dau tu dai han bién
dong dang ke glua cac doanh nghlep va qua
cac nam. Két qua nay phu hop véi dac di€ém
cua doanh nghi€p ni€m yét tai Viét Nam, noi
céu tric nganh chu ky dau tu va nang lyc tiép
can von c6 sy khac biét 16n. Trong khi do,
BIND c¢6 gia tri trung binh 0,233, thip hon

Bang 1: Thong ké mé ta cdc bién

Bién | S6 quan sat | Gia tri trung binh | P 1éch chuin | Gisi tri nhé nhit | Gia tri I6n nhat
ROA 2.848 0,064 0,063 -0,094 0,217
TOQ 2.846 0,655 0,405 0,028 2,122
INV 2.848 0,249 0,246 0,001 0,918
BIND 2.842 0,233 0,073 0,000 0,400
SIZE 2.848 28,073 1,371 25,578 31,800
LEV 2.848 0,482 0,213 0,036 0,910
GROWTH 2.847 0,098 0,443 -1,279 1,908
BSIZE 2.842 1,716 0,247 1,099 2,259
DUAL 2.847 0,501 0,500 0,000 1,000
OWNC 2.848 0,593 0,202 0,093 0,991

(Nguon: Téc gia tinh todn va tong hop)
Bang 2: Ma tran twong quan Pearson
Bicn ROA | TOQ INV. | BIND | SIZE LEV | GROWTH | BSIZE | DUAL | OWNC
ROA | 1000
T0Q | 0220™ | 1,000
INV_ ] 0274 ]0204™ | 1,000
BIND [ 0230™ | 0208 |-0227" | 1,000
SIZE [ 0204™ 0237 [0274" 10202" | 1,000
LEV [ 0207 [-0201" 0261 [0235™ ]0329™ | 1,000
GROWTH | 0242 | 0224 [ 0311 | -0201" [-0317" |-0238" | 1000
BSIZE | 0043™ [ 0219" [0271™ 0253 [0222" [0275" [0249™ [ 1,00
DUAL | -0151™ | -0216™ |-0227" [0255™" | -0288" |-0307" | -0205™ 0208 | 1,000
OWNC [ -0224™ [ -0205 |02 |-0238 [ 01777 [0323™ [-0233" [0202" {0248 | 1000

(Nguon: Téc gid tinh todn va tong hop)
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dang ké so voi ngudng ham y mot HDQT c¢o
mirc d6 doc lap cao, cho thiy tinh doc lap
HDQT ¢ cac doanh nghlep niém yet Viét
Nam van con phén tan va chua dong déu.

Bang 2 cho thdy hé s twong quan Pearson
gita INV va ca hai thude do higu qua hoat
dong déu mang dau du’ong, cung cap bang
chimg mo ta ban dau tng ho Hla va Hlb.
Poéng thoi, BIND twong quan duong voi
ROA va TOQ nhung twong quan am v6i INV,
goiy rang HDQT doc 1ap hon c6 thé gin voi
ky luat dau tu cao hon, tic khong khuyen
khich dau tu bang moi gid ma thién vé lya
chon dau tu c6 chat luong. Ket qua nay phu
hop voi lap luan cua ly thuyet dai dién rang
co ché glam sat ndi bo co thé han ché dau tur
qua mirc va cai thién chét luong phan bo von
(Jensen & Meckhng, 1976).

Vé da cong tuyen Bang 3 cho thiy céac hé
so VIF déu thap, voi gia tri trung binh 1,10 va
t6i da chi quanh 1,18. Diéu nay cho thay mo
hinh khong gdp rui ro da cong tuyén nghiém
trong, ké ca sau khi dua bién tuong tac INV x
BIND vao m6 hinh. Nhu vay, dix li¢u phu hop
dé trién khai cac kiém dinh hoi quy tiép theo.

chuan cum theo doanh nghlep O mo hinh co
s0, hé sO cua INV duo’ng vacoy nghla thong
ké d6i voi ca ROA va TOQ, cho thay gia tang
dau tu gan voi cai thién hi¢u qua hoat dong
ca tir goc do ké toan 1an goc do thi _trudng.
Ket qua nay ung ho Hla va Hlb, ddng thoi
nhat quan véi 1ap luén rang dau tu khi duoc
phan bo vao cdc du 4n c6 gid tri hién tai rong
duong, c6 thé ning cao ning luc tao loi
nhuan va phat di tin hiéu tich cyc vé trién
vong tang trudng cua doanh nghi¢p (Biddle
et al., 2009; Handriani & Robiyanto, 2018;
Morad1 et al 2022)

Cu thé, he s0 cua INV trong mo hinh co s
lan Iuot 1a 0,206 d6i voi ROA va 0,183 dbi
voi TOQ Mrc tac dong cao hon dbi voi ROA
ham y rang trong b01 canh Vi¢t Nam, loi ich
ctia dau tu trude hét duge phan anh rd hon &
hi¢u qua véan hanh ndi tai hon la ¢ dinh g1a thi
truong. Day 1a mot két qua hO’p ly, boi gia co
phiéu tai thi truong moi ndi o thé bi anh
huong boi yéu tb tam ly, thanh khoan va dau
co nhiéu hon so voi céc thi truong phat trién.

Khi dua bién BIND va blen tuong tac INV
x BIND vao mé hinh, hé s6 ciia BIND mang

Bang 3: Nhdn t6 phong dai phirong sai (VIF)

Bién

VIF

INV

1,12

SIZE

1,16

GROWTH

1,18

LEV

1,13

BSIZE

1,05

BIND

1,04

INV X BIND

1,02

DUAL

1,08

OWNC

1,07

Trung binh VIF

1,10

(Nguon: Tac gid tinh todn va tong hop)

4.2. Két qua hol quy hi¢u ing co dinh:
Tdc dpng ciia diu w va vai tro diéu tiét ciia
tinh doc lgp héi dong qudn tri

Bang 4 trinh bay két qua udc hIO’ng mo
hinh hiéu tmg ¢d dinh hai chiéu véi sai s6

dau duong va c0 y nghia dbi véi ca ROA va
TOQ, cho thdy cau trac HPQT doc lap hon
gan voi muc hi¢u qua hoat dong cao hon. Ket
qud nay phu hop voi quan diém cho rang
HDQT doc lap giap giam chi phi dai dién,
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Bang 4: M6 hinh hiéu ung c6 dinh: Pau tu, tinh déc ldp HPQT va hiéu qua hoat dong

Bién ROA ROA TOQ TOQ
MH co sé MH c¢6 bién MH co s& MH c6 bién
diéu tiét didu tiét
INV 0,206 0,225 0,183 0,196°
(0,069) (0,077) (0,087) (0,089)
BIND 0212 0,109°
(0,071) (0,065)
INVx BIND 0,325" 0,117
(0,098) (0,071)
SIZE 0,217 0,225 0,182 0,193
(0,063) (0,077) (0,058) (0,063)
LEV -0,179* -0,191™ -0,156" -0,143*"
(0,089) (0,094) (0,075) (0,067)
GROWTH 0,310 0,294 0,262" 0,248"
(0,184) (0,193) (0,174) (0,098)
BSIZE 0,252° 0,266 0,183" 0,174
(0,097) (0,179) (0,077) (0,092)
DUAL -0,163" -0,175" -0,201™ -0,219"
(0,088) (0,096) (0,089) (0,079)
OWNC 0,268 0215 0,189 0,194
(0,092) (0,083) (0,089) (0,077)
S6 quan sat 2,840 2,840 2,840 2,840
R? 0,371 0,382 0,364 0,378
Hiéu tmg c6 dinh
doanh nghiép Co Co Co Co
Hiéu tmg c¢o dinh nam Co Co Co Co

(Nguon: Tdc gia tinh todn va tong hop)
tang trach nhiém giai trinh va cai thién chat
luong giam sat chién luoc (Alrwabdah &
Lok, 2024; Jensen & Meckling, 1976). Quan
trong hon, hé sé cua bién tuong tac INV x
BIND duong va cd y nghia thong ké trong ca
hai m6 hinh str dung ROA va TOQ, qua do
ung ho H2a va H2b. Két qua vé tac dong tich
cuc cua BIND tuong dong v6i bang chung
cua Nhung (2023) vé vai tro cua thanh vién
HDQT doc lap ddi véi hiéu qua tai chinh cua
doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét
Nam. Tuy nhién, nghién ctru hi¢n tai cung cap
bang chimg b sung khi h¢ 5O tuorng tac INV
x BIND mang dau duong va ¢o y nghia thong
ké d6i voi ca ROA va Tobin’s Q. Phat hién

nay cho thay tinh doc lap HBQT khéng chi
gan v6i hiéu qua hoat dong ma con lam thay
d6i mirc do tac dong cua déu tu den hiéu qua
hoat dong. Két qua dong thoi bd sung mot
g6c nhin quan tri cho bang chung vé moi
quan hé phi tuyén gitra dau tu va gid tri doanh
nghi¢p dugc ghi nhdn boi Nhung (2024).
Piéu nay cho thay tinh doc lap HDQT khong
chi ¢ tac dong truc tiép dén hiéu qua hoat
dong ma con lam gia tang tac dong tich cuc
ctia dau tu 1én hiéu qua hoat dong. Noi cach
khac, khi mtrc d¢ doc 1ap cua HDQT cao hon,
doanh nghlep ¢6 xu hudng chuyén héa dau tur
thanh k€t qua hoat dong hiéu qua hon. Két
qua nay cho thdy vai trd cua HPQT trong
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nghién clru nay khong dugc hiéu theo nghia
dleu hanh tryc tiép ma theo nghia gidm sat
chién luge va kiém soat ky luat dau tu. Trén
thuc te chinh chirc nang gidm sat d6 moi 1a
co ché giup doanh nghi€p loc dy an t6t hon,
han ché dau tu theo dong co ca nhan cua nha
quan tri va cai thién hiéu qua phan b vén,
phu hop véi 1ap ludn cua (Ranasinghe &
Habib, 2024). )

Xét vé y nghia kinh té, tai mic BIND
trung binh 0,233, tdc dong bi€n cua INV Ién
ROA xap xi 0, 301 va lén TOQ xap xi 0,223,
déu cao hon dang ké 0 v&i tru:ong hop muc
doc lap HDQT thap. Piéu nay ham y rang ciu
tric quan tri tot hon gitip 1am rd hon lgi ich
kinh té ctua dau tu, thay vi chi 1am thay doi
murc hi¢u qua hoat dong mét cach tinh.

Déi véi cac bién kiém soat, diu va ¥ nghia
thong ké nhin chung phu hop voi ky vong ly
thuy€t. SIZE mang dau duong, ham y doanh
nghlep 16n ¢6 kha nang tan dung loi thé quy
mo va nang lyuc t6 chirc tét hon. LEV mang
dau am, phan anh ganh nang tai chinh ctia don
béy cao. DUAL mang dau am, phu hop véi
1ap luan rang vigc tap trung quyen lyc vao
mdt c4 nhan c6 thé 1am suy yéu co ché giam
sat. Trong khi d6, OWNC mang dau duong,
goi y s¢ hiru tap trung trong bdi canh Viét
Nam c6 thé dong vai tro nhu mot co ché giam
sat bo sung thay vi chi lam gia tdng xung dot
v6i ¢b dong thiéu sd.

4.3. Kiém sodt ngi sinh: Bing chirng tir
System GMM

Mic du ket qua tor mo hinh hiéu ng co
dinh hai chleu da ung ho cac gia thuyét
nghlen ctru, mbi | quan hé gilra dau tu va hiéu
qué hoat dong van co thé chiu anh hudéng cua
phan hoi nguoc va bién bi bo sot thay d6i theo
thoi gian. Vi vay, nghién ciru tiép tuc sir dung
mod hinh two-step System GMM nhu mot
kiém dinh b sung.

Bang 5 cho thay bién phu thudc tre
PERF(t 1) mang dau duong va ¢ y nghia dbi
v6i ca ROA va TOQ, xac nhén rang hiéu qua

hoat dong co tinh bén Vu’ng theo thoi gian.
Diéu nay cho thay viéc su dung m6 hinh dong
12 phu hop va can thiét.

Vé bién chinh, hé s6 cua INV tiép tuc
duong va c6 y nghia trong cd m6 hinh co s¢
1an mo hinh dleu tiet. Mac du do lon hé so
giam so voi ket quéa FE, dau cua h¢ sd van
khong thay 601 Dleu nay cho thay tac dong
tich cuc cua dau tu d6i voi hicu qua hoat dong
khong don thuan 13 san pham cta mb hinh
tinh hay cua ndi sinh do phéan hdi nguogc. Két
qua nay tlep tuc cung cb Hla va Hlb.

Dbi v6i co ché diéu tiét, BIND van mang
dau dwong va co y nghia, dong thoi bién
tuong tac INV x BIND ti€p tuc duong va cé

¥ nghia trong cac m6 hinh GMM. Nhu vay,
ngay ca khi d kiém soat noi sinh, vai tro diéu
ti€t cua tinh doc lap HDQT van duoc duy tri.
Piéu nay cung ¢6 manh mé hon cho H2a va
H2b, dong thoi cho thdy két qua chinh c6 d6
tin cdy cao hon vé& mit suy luan nhan qua. Tac
dong bién cua INV tai mirc BIND trung binh
0,233 trong mo hinh GMM dat khoang 0,205
ddi v6i ROA va 0,136 ddi véi TOQ. So véi
FE, d¢ l6n nay thap hon nhung didu do 1a hO’p
1y vi GMM loai bé mot phan thién 1éch do ndi
sinh va tinh dong Quan trong hon, ddu va y
nghia kinh té ctia tac dong van dugce bdo toan.
Céc kiém dinh chan doan cho thdy mo6 hinh
GMM dat yéu cau. Kiém dinh AR(I) co y
nghia, phu hgp v6i ky vong trong mo hinh sai
phan bac nhat kiém dinh AR(2) khong c6 ¥
nghia, cho thay khong co tu twong quan béc
hai trong sai s6. Pong thoi, Hansen J-test ¢6
p-value trong khoang chap nhan dugc, ham y
bd cong cu 1 hop 1é. Sb luong cong cu cling
dugc gilt & muc h0’p Iy so véi sb doanh
nghiép, gop phan giam b6t lo ngai vé hién
twong qua khdp cong cu.

Nhin chung, két qua GMM xac nhan rang
tac dong tich cyc cua dau tu va vai tro diéu
tiét cia HPQT doc lap 1a bén ving, khong chi
trong mo hinh tinh ma ca khi kiém soat chat
hon van dé ndi sinh.
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Bang 5: M6 hinh hai bucc System GMM

e ROA RQA <% TOQ TOQ <X
Bién . MH cé bién , MH c6 bién
MH co s6 X g% MH co' sé Xk
dicu tiét diéu tiét
0316 0,331""" 0,164 0,175°
EERE(S:1) (0,095) (0,084) (0,079) (0,099)
INV 0,142 0,150 0,105° 0,112°
(0,041) (0,045) (0,062) (0,077)
0,269* 0,127°
BIND (0,092) (0,079)
0,235" 0,104
INV x BIND (0.087) 0.061)
SIZE 0,123" 0,142" 0,130° 0,125™
(0,055) (0,066) (0,092) (0,056)
LEV -0,146"" -0,154"" -0,122" -0,117"
(0,043) (0,046) (0,075) (0,071)
0,203*" 0,238 0,164" 0,130"""
GROWTH (0,083) (0,076) (0,080) (0,036)
0,196 0,215 0,154 0,141™
Belal (0,094) (0,072) (0,046) (0,066)
-0,207" -0,199"" -0,187" -0,175™"
BUAL (0.083) (0.066) (0.084) (0.055)
0,179" 0,151" 0,136° 0,125"
] QWHC (0,079) (0,078) (0,080) (0,060)
Bién gia ndm Co Co Co Co
SO quan sat 2.127 2.127 2.123 2.123
S6 doanh nghiép 356 356 356 356
SO cong cu 17 35 17 35
AR(1) p-value 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(2) p-value 0,412 0,409 0,378 0,365
Hansen J-test p-value 0,381 0,393 0,391 0,380

(Nguon: Téc gia tinh todn va tong hop)

4.4. Kiém dinh do ben theo giai doan
Covid-19 va thay déi thé che

Dé danh gla murc d6 6n dinh cua két qua
trudc cac ¢l soc vi mo va blen dong the che
nghién ctru thyc hién hai kiém dinh d6 bén bo
sung: (1) Loai trur giai doan COVID-19 (2020-
2022); va (i1) ude lugng riéng cho giai doan
sau thay do6i phap ly (2021 2024), khi yéu
cau vé quan tri cong ty va HDQT ddc 1ap tré
nén ro rang hon trong thyc tlen

Két qua ¢ Bang 6 cho thay hé s6 cua INV
van duong va c6 ¥ nghia dbi véi ca ROA va

khoa hoc

TOQ trong ca hai kiém dinh. Diéu nay cho
thiy két luan vé tac dong tich cyc cua dau tu
khong bi chi phdi hoan toan boi giai doan
bién dong bat thuong do dai dich. Dang chu y y
hon, hé s6 cia INV x BIND van duong va co
y nghia dbi véi ROA trong ca hai mau, dong
thot tré nén rd hon dbi véi TOQ trong g1a1
doan sau thay d01 phap ly. Két qua nay ham y
rang vai tro diéu tiét cua HDQT doc lap
khong chi bén Vu’ng ma con cO xu hu:(mg
manh hon khi méi trudng thé ché vé quan tri
cong ty dugc cai thién. Pay 1a bang chung
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Bang 6: Kiém dinh dé bén cia két qua theo giai doan Covid-19 va thay doi thé ché

’ ROA loai ':lg’; st | T0Q logi T& ‘y) i
Bién trir 2020- o trir 2020- S
2022 phap Iy 2022 phip 1y
(2021- 2024) (2021- 2024)
— 0218™" a.25™ 0,141° 0,169
(0,073) (0,081) (0,082) (0,091)
BIND 0,198 0,227 0,086 0,124°
(0,069) (0,074) (0,061) (0,068)
0,287** 0,346 0,094 0,136
Iy BIND (0,112) (0,119) (0,074) (0,078)
i 0,206 0,219 0,171°** 0,182***
(0,061) (0,065) (0,057) (0,060)
—" -0,168™" 0,182"™ -0,119° -0,134™
(0,081) (0,087) (0,067) (0,068)
0,284° 0,271° 0,196 0,221°
GROWIH (0,171) (0,183) (0,105) (0,114)
0,238 0,251 0,162" 0,171"
BRLZE (0,096) (0,104) (0,084) (0,091)
-0,149" -0,168" -0,182" 0,205
DUAL (0,084) (0,091) (0,088) (0,085)
0231™ 0,246™ 0,171° 0,188"
OWNC (0,089) (0,093) (0,090) (0,084)
S6 quan sat 1.775 1.420 1.774 1.419
S6 doanh nghiép 349 338 349 338
R2 0,366 0,389 0,331 0,357
Hiéu tig c6 dinh doanh nghiép Co Céd Co Cé
Hiéu {mg c¢6 dinh nam Co Co Co [&

(Nguon: Tac gia tinh todn va tong hop)

quan trong vé mat chinh sach, vi n6 cho thay
cai cach phap ly khong chi 1am thay d6i hinh
thirc quan tri ma con ¢ thé nang cao hiéu lyc
kinh té cua co che giam sat. Mot phat hién
dang chu ¥ 13 bién tuong tac d6i v6i TOQ suy
yéu khi loai trir giai doan COVID-19, nhung
lai ting va co y nghla trong giai doan sau thay
d6i phap 1y. Biéu nay cho thay dinh gia thi
truong tai Viét Nam trong cdc nam dai dich
¢ thé chiu anh hudng cua yéu t6 dau co va
tam 1y manh hon yéu t6 co ban, trong khi sau
khi khung phap Iy méi duoce trién khai sau
hon, tin hiéu vé chét luong quan tri dugc thi
trrong phan anh rod rang hon.

4.5. Kiém dinh d bén theo mirc do tham
dung tai san hitu hinh

Nham xu 1y lo ngai rang thude do INV
trong nghlen ciru nay c6 thé phu hop hon véi
mot s6 nganh so v6i cac nganh khac, nghlen
ctru tién hanh hoi quy phan nhom theo muc
do tham dung tai san hiru hinh.

Két qua & Bang 7 cho thay tac dong cua
INV 1én hiéu qua hoat dong manh hon va 6n
dinh hon trong nhém doanh nghlep tham
dung tai san htru hinh. Cy thé, hé s6 cia INV
duong va c6 y nghia thong ke o0 ca ROA va
TOQ ddi véi nhom nay, trong khi ¢ nhom it
tham dung tai san hitu hinh hon, hé s6 suy yéu
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Bang 7: Kiém dinh dé bén cua két qud theo mirc do tham dung tai san hitu hinh

Bién ROA nhém ROA nhém it TOQ nhém TOQ nhém it
thim dung tai | thim dung tai sidn | thim dung tai | thAm dung tai sin
sdn hiru hinh hitu hinh hon sdn hitu hinh hiru hinh hon

INV 0,247 0,128" 0,211 0,089
(0,078) (0,071) (0,095) (0,084)
BIND 0,226"" 0,141° 0,132° 0,067
(0,073) (0,079) (0,071) (0,063)
INV x BIND 0,372""" 0,158" 0,168" 0,052
(0,124) (0,091) (0,089) (0,076)
SIZE 0,231 0,176™" 0,194™" 0,143
(0,069) (0,058) (0,063) (0,057)
LEV -0,196" -0,134" -0,163" -0,108
(0,092) (0,080) (0,075) (0,067)
GROWTH 0,266" 0,219 0,241" 0,186
(0,177) (0,164) (0,126) (0,113)
BSIZE 0,274" 0,151 0,188" 0,122
(0,145) (0,102) (0,099) (0,093)
DUAL -0,181° -0,136 -0,214™ -0,158"
(0,094) (0,088) (0,086) (0,081)
OWNC 0,244 0,171 0,203" 0,147
(0,097) (0,089) (0,091) (0,085)
S6 quan sat 1.706 1.134 1.706 1.134
S6 doanh nghiép 211 145 211 145
R’ ] 0,394 0,341 0,371 0,309
Hiéu ungA ¢0 dinh Cé Cé Cé Cé
doanh nghiép
Hiéu ting cb dinh nam Co Co Co Co

(Nguon: Tdc gia tinh todn va tong hop)
dang ké va khong con y nghia doi véi TOQ.
Pong thoi, hé sé cua bién twong tac INV x
BIND ciing 16n hon 18 rét trong nhom tham
dyng tai san hiru hinh.

Ket qua nay c6 hai ham y quan trong. Thu
nhit, né cho thay thudc do CAPEX la phu
h0’p hon véi cac nganh ma dau tu vao tai san
co dinh 1a kénh tao 18p nang luc san Xuat va
loi nhun chii dao. Thir hai, nd cho thay vai
tro gidm sat cia HDQT doc lap ddc biét quan
trong trong nhiing doanh nghi€p c6 dy an dau
tu vat chat quy mé 16n, chu ky dai va rui 1o
dai dién cao hon. Noi cach khac, khi tinh chat
dau tu doi hoi nhiéu cam két von va thoi gian

hoan von dai, co ché giam sat cia HDQT doc
lap tré nén c6 gia tri hon trong viéc nang cao
chat lu:ong lya chon dy 4n. Phat hi€n nay gitip
lam siu sic hon két luan chinh ciia nghién
ctu. Tac dong cia dau tu khong hoan toan
ddng nhét giita cac nganh; thay vao do, né
phu thudc vao dic diém cong nghé va cau
trlic tai san cta doanh nghiép.

5. Két luan

Nghién cru nay phan tich tic dong cua
hoat dong dau tu dén hiéu qua hoat dong
doanh nghiép, dong thoi kiém dinh vai tro
diéu ti€t cua tinh doc 1ap hoi ddéng quan tri
trong bdi canh cac doanh nghiép phi tai chinh
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niém yet tai Viét Nam g1a1 doan 2017- 2024.
Két qué tr mo hinh hi¢u Gmg cb dinh va klem
dinh b6 sung bang System GMM cho thay
dau tur ¢o tac dong duong va c6 y nghia, thong
ké dén hiéu qua hoat dong, do luong bang ca
ROA va Tobin’s Q. Tac dong nay 10 nét hon
d6i voi hiéu qua ké toan, ham \ rang loi ich
ctia dau tur tai Viét Nam trude hét duoc phan
anh ¢ hi¢u qua van hanh ndi tai.

Bang chu y, tinh doc 1ap hoi dong quan tri
vira ¢6 tac dong truc t1ep tich cuc dén hi¢u
qué hoat dong, vira lam gia tang tac dong cua
dau tu 1én hi¢u qua hoat dong. Piéu nay cho
thay co ché giam sat cua HDQT doc lap gop
phan nang cao ky luat dau tu va hiéu qua phén
bo vén, qua d6 lam rd ban chat phu thudc diéu
kién cua moi quan hé dau tu - hi€u qua trong
b01 canh thi truong mai ndi. Cac két qua nay
van giir vitng khi kiém soat noi sinh, loai trur
giai doan COVID-19, xét theo thay d6i thé
ché va phan nhém theo mirc d6 tham dung tai
san hiru hinh.

Nghién ciru ham y rang doanh nghlep can
nang cao chat luong phan bd von gan voi co
ché giam sat hiéu qua, trong khi viéc tang
cuong tinh doc 1ap HDQT cén duge thyc hién
theo hudng thyuc chat khong chi dung & cau
tric hinh thire. Déi v6i co quan quan ly, két
qua ciing ¢ vai tro ca cac cai cach quan tri
cong ty trong viéc nang cao hi€u qua kinh té
cua doanh nghlep niém yét.

Nghién ctru van con mot 5O han ché, dic
biét lién quan dén thuéc do dau tu va do
luong tinh doc lap HDQT Do do, cac nghién
clru t1ep theo c6 thé mo rong theo hudng phén
loai dau tu theo ban chat va xay dung thudc
do da chiéu hon vé chat luong doc 1ap hoi
dong quan tri nham tang cuong d6 chinh xac
trong nhan dién co ché tic dong. ¢
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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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