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1. Giới thiệu
Khủng hoảng tài chính toàn cầu đã làm gia

tăng mối quan tâm đến quản trị doanh nghiệp
và hiệu quả hoạt động của công ty (Farwis &
Nazar, 2019). Theo Jensen & cộng sự. (1976),
các yếu tố như cơ cấu HĐQT, cơ cấu thù lao
và cơ cấu sở hữu có ảnh hưởng đáng kể đến
hiệu quả doanh nghiệp. Trong thực tiễn, nhiều
thành viên HĐQT đồng thời giữ nhiều vị trí ở
các công ty khác nhau - hiện tượng gọi là
“HĐQT bận rộn” (busy boards) hoặc “sự liên
kết giữa các HĐQT” (board interlocking).
Điều này dẫn đến tranh luận rằng liệu sự đa
nhiệm của các thành viên này mang lại giá trị
hay làm giảm hiệu quả giám sát và tư vấn
chiến lược cho doanh nghiệp. Một số học giả
cho rằng HĐQT bận rộn là dấu hiệu cho thấy
năng lực và danh tiếng của họ, từ đó mang lại
hiệu quả tích cực cho công ty (Fama &

Jensen, 1983). Ngược lại, nhiều nghiên cứu lo
ngại rằng việc phân tán thời gian khiến họ
không thể hoàn thành vai trò giám sát, ảnh
hưởng tiêu cực đến hiệu quả hoạt động
(Cashman & cộng sự., 2012). Kết quả nghiên
cứu thực nghiệm của Ferris & cộng sự (2003)
nhận thấy thành viên HĐQT nắm giữ nhiều vị
trí thường gắn với hiệu suất tài chính tốt và
phản ứng tích cực từ thị trường khi họ được
bổ nhiệm. Tuy nhiên, Fich & Shivdasani
(2006) phát hiện các công ty có nhiều HĐQT
bận rộn có giá trị thấp hơn và kém khả năng
thay CEO khi hoạt động yếu. Những kết quả
tương tự được ghi nhận bởi (Farwis & Nazar,
2019; Hamdan, 2018; Lei & Deng, 2014;
Santos & cộng sự., 2012).

Ngôn ngữ Python lần đầu tiên được sử
dụng vào năm 1989 bởi Guido van Rossum tại
Hà Lan và bắt đầu được phát triển từ năm
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Nghiên cứu này nhằm mục đích kiểm tra mối quan hệ giữa hội đồng quản trị
(HĐQT) bận rộn và giá trị doanh nghiệp (GTDN) được đo bằng TOBIN’S Q, ROA

và ROE. Dữ liệu thứ cấp được thu thập của các công ty niêm yết trên Sàn giao dịch chứng
khoán Việt Nam giai đoạn 2016 đến 2023 với 4600 quan sát và được xử lý trên nền tảng lập
trình Python. Kết quả phương pháp tổng quát thời điểm GMM cho thấy HĐQT bận rộn có
tương quan cùng chiều và có ý nghĩa thống kê với giá trị doanh nghiệp (DN). Bên cạnh đó,
kết quả còn chỉ ra rằng quy mô HĐQT, số lượng thành viên nữ trong HĐQT, thành viên HĐQT
là người nước ngoài, chủ tịch HĐQT không điều hành và kinh nghiệm KT-TC của HĐQT có
mối tương quan tích cực đáng kể với giá trị DN. Tuy nhiên, thành viên HĐQT là cổ đông lớn
tác động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê đối với giá trị DN.
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1991. Sau đó Python tiếp tục được phát triển
dưới dạng ngôn ngữ mã nguồn mở bởi tổ chức
Python Software Foudation. Theo Mertz
(2003), Python là một ngôn ngữ lập trình đơn
giản nhưng mạnh mẽ bởi nó vừa có được sức
mạnh giống như các ngôn ngữ biên dịch
truyền thống nhưng cũng vừa có được các lợi
thế của một ngôn ngữ thông dịch (interpreted),
hướng đối tượng (object-oriented). Ngôn ngữ
Python có nhiều ứng dụng hiệu quả trong việc
hỗ trợ thu thập dữ liệu từ nhiều nguồn khác
nhau một cách tự động, hỗ trợ trực quan hóa
dữ liệu thông qua các đồ thị. Bên cạnh đó, hầu
hết các phương pháp phân tích dữ liệu phổ
biến từ dữ liệu chéo (cross-sectional data), dữ
liệu chuỗi thời gian (time-series data), dữ liệu
bảng (panel data) đều có thể thực hiện được
bằng ngôn ngữ Python thông qua các thư viện
đã được xây dựng. 

Gần đây, các nghiên cứu đã cho thấy một
góc nhìn tích cực hơn về vai trò của thành viên
HĐQT bận rộn. (Chen & Kao, 2022) chứng
minh rằng các công ty có mạng lưới HĐQT
liên kết mạnh mẽ có khả năng thích ứng tốt
hơn và đạt hiệu quả tài chính cao hơn. (Wijaya
& Utama, 2023) phát hiện HĐQT bận rộn làm
tăng tác động tích cực của vốn trí tuệ đến hiệu
suất công ty. (Akcay & Örgun, 2024) cũng
cho thấy HĐQT bận rộn có ảnh hưởng tích
cực đến hiệu suất kế toán (ROA), củng cố
quan điểm về vai trò của kinh nghiệm và uy
tín. Tại Việt Nam, chủ đề này vẫn còn mới mẻ
và chưa được tìm thấy ở bất cứ nghiên cứu
nào. Các nghiên cứu chủ yếu dừng lại ở các
yếu tố truyền thống như quy mô HĐQT, tỷ lệ
thành viên độc lập, thành viên nữ, kiêm nhiệm
và học vấn (Dang Ngoc Hung & cộng sự.,
2018; Huyền, 2022; Le & Nguyen, 2023). Đặc
biệt, chưa có nghiên cứu nào khai thác vai trò
của HĐQT bận rộn bằng cách tiếp cận hiện
đại với công cụ phân tích dữ liệu như ngôn
ngữ Python. Trong nghiên cứu của mình, tác
giả xem xét lại tác động của HĐQT bận rộn
đến hiệu quả hoạt động của công ty, nhấn
mạnh vào việc dung hòa những phát hiện trái
ngược nhau trong lý thuyết. Tác giả tin rằng
nghiên cứu này mang lại ba đóng góp chính:
Thứ nhất, đây là nghiên cứu khám phá tiên
phong nghiên cứu về thành viên HĐQT bận
rộn tại Việt Nam ; ii) Ngôn ngữ Python được
vận dụng vào việc xử lý dữ liệu thứ cấp; và iii)
thứ ba cung cấp bằng chứng, sử dụng các đại

diện khác nhau để xem xét HĐQT bận rộn có
thể có ảnh hưởng đến giá trị công ty hay
không? Kết quả này đặc biệt quan trọng vì nó
cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho các
quy định hoặc khuyến nghị về chủ đề này
trong các quy tắc thực hành tốt nhất về quản
trị doanh nghiệp. Đồng thời, thông qua nghiên
cứu này có thể bổ sung thêm thước đo mới về
đặc điểm HĐQT tại Việt Nam. 

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Một số khái niệm có liên quan
- Giá trị doanh nghiệp
Theo Miller (1961), giá trị công ty phản

ánh định giá của thị trường đối với toàn bộ
doanh nghiệp, bao gồm quyền lợi của cả chủ
nợ và cổ đông. Damodaran (2012) cho rằng
giá trị này được xác định bằng cách chiết
khấu dòng tiền tương lai theo chi phí vốn.
Theo Copeland & cộng sự. (2000), giá trị
được tạo ra khi lợi suất đầu tư vượt quá chi
phí vốn. Giá trị công ty phản ánh hiệu quả
trong quá khứ, hiện tại và kỳ vọng tương lai
của nhà đầu tư. Trước đây, giá cổ phiếu được
dùng để đo lường, nhưng hiện nay trọng tâm
đã chuyển sang phân tích giá trị doanh nghiệp
để đánh giá toàn diện hơn.

- HĐQT bận rộn
Không có một khái niệm duy nhất nào về

HĐQT bận rộn trong các tài liệu nghiên cứu
trước đây. Mizruchi (1996) xem HĐQT bận rộn
là thành viên đồng thời ngồi ở nhiều HĐQT
khác nhau. Field và cộng sự (2013) định nghĩa
HĐQT bận rộn là “thành viên HĐQT phục vụ
trong ba HĐQT trở lên, bao gồm cả HĐQT của
công ty IPO”. Tiếp theo, HĐQT bận rộn được
định nghĩa “thành viên HĐQT nắm giữ tổng
cộng ba chức vụ thành viên HĐQT bên ngoài
trở lên” (Benson và cộng sự, 2015;
Chakravarty & Rutherford, 2017; Elyasiani &
Zhang, 2015; Jamesvà cộng sự, 2018). 

Trong các nghiên cứu trước đây, tác giả xem
HĐQT giữ chức vụ ở nhiều tổ chức khác nhau
là HĐQT bận rộn (Busy boards), ban giám đốc
lồng nhau (Interlocking directorates), ban giám
đốc liên kết (director interlocking) hoặc Ban
giám đốc kép (Multiple Directorships). Trong
phạm vi nghiên cứu này, tác giả sử dụng khái
niệm HĐQT bận rộn (busy boards) của
(Benson &cộng sự, 2015, James & cộng sự,
2018) để đo lường hành vi nắm giữ nhiều vị trí
thành viên HĐQT của các thành viên trong
HĐQT tại các công ty niêm yết.

41
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2.2. Lý thuyết nền tảng 
- Lý thuyết đại diện (Agency Theory)
Lý thuyết đại diện giải thích vai trò của

HĐQT trong việc kiểm soát và giám sát các
quyết định của công ty nhằm giảm thiểu xung
đột đại diện giữa các bên liên quan của một
công ty (Fama và cộng sự, 1983). Trong khi đó,
lý thuyết phụ thuộc vào nguồn lực giải thích
cách HĐQT đóng vai trò là cầu nối để công ty
tiếp cận và khai thác các nguồn lực bên ngoài.

Bằng chứng về mối liên hệ giữa HĐQT
bận rộn và giá trị công ty thì có nhiều kết quả
nghiên cứu trái chiều. Giả thuyết về sự bận
rộn được phát triển bởi (Ferris & Liao, 2019),
tác giả cho rằng khi số lượng thành viên
HĐQT bận rộn tăng lên, các thành viên này sẽ
bị quá tải. Theo lý thuyết đại diện, sự bận rộn
của thành viên HĐQT công ty ảnh hưởng bất
lợi đến hiệu quả hoạt động của công ty
(Cashmanvà cộng sự, 2012). Hơn nữa, các
thành viên HĐQT có quá nhiều ghế ngoài
HĐQT có thể bận rộn đến mức họ không thể
giám sát hiệu quả. Việc giám sát yếu đi có thể
gây ra chi phí đại diện nghiêm trọng hơn khi
các nhà quản lý phục vụ nhằm nâng cao lợi
ích cá nhân của họ nhưng gây bất lợi cho các
cổ đông và có thể gây ra mối quan hệ nghịch
đảo giữa quyền quản lý cao hơn ở bên ngoài
và lợi nhuận thị trường (Roudaki & Bhuiyan,
2015). Nhiều tài liệu cho thấy việc phối hợp
chặt chẽ giữa các giám đốc sẽ làm giảm hiệu
quả quản trị doanh nghiệp của giám đốc.
Ferris & Liao (2019) lập luận rằng việc phục
vụ nhiều HĐQT buộc các thành viên HĐQT
làm việc quá mức dẫn đến kết quả là các giám
đốc thu hẹp trách nhiệm của họ. 

Sử dụng lý thuyết đại diện nhận thấy rằng
công ty có HĐQT bận rộn thì việc quản trị
doanh nghiệp yếu kém và khả năng sinh lời
yếu hơn, có tỷ lệ giá trị thị trường trên giá trị
sổ sách thấp hơn (Fich & Shivdasani, 2006)
trong khi một số nghiên cứu đã tìm thấy mối
quan hệ không đáng kể giữa HĐQT trong
khóa liên động và hiệu quả hoạt động của
công ty.

- Lý thuyết phụ thuộc nguồn lực (Resource
dependency theory)

Lý thuyết này được phát triển bởi (Pfefer
& Salancik, 1978) đã giải thích cách thức
HĐQT đóng vai trò là cầu nối để công ty tiếp
cận và khai thác các nguồn lực bên ngoài.
Theo lý thuyết này, các mối quan hệ của

HĐQT sẽ cung cấp cơ chế để công ty tiếp cận
các nguồn lực quan trọng, chẳng hạn như lời
khuyên và thông tin, có thể giúp công ty giảm
bớt rủi ro và giúp giảm chi phí giao dịch (Lei
& Deng, 2014). Tiền đề của lý thuyết phụ
thuộc vào nguồn lực là các tổ chức, dù độc
lập đến đâu, cũng không thể bỏ qua sự liên
quan của các nguồn lực bên ngoài đối với sự
phát triển của họ theo thời gian. Nói cách
khác, cho dù tổ chức có tự chủ đến đâu thì nó
vẫn luôn cần nguồn lực của bên thứ ba. Một
số nghiên cứu gần đây hơn cho thấy các công
ty có các thành viên HĐQT bận rộn có những
thực tiễn tương tự liên quan đến việc lựa chọn
phương pháp kế toán, hỗ trợ cho lý thuyết phụ
thuộc nguồn lực (Han và cộng sự, 2017). Hơn
nữa, các thành viên HĐQT bận rộn đóng một
vai trò quan trọng trong việc tạo điều kiện
tiếp cận các nguồn lực then chốt thu được từ
môi trường bên ngoài hoặc bên ngoài công ty
(Wijaya & Utama, 2023). HĐQT bận rộn
được cho là có thể có tác động tích cực đến
việc xác định, đánh giá các chiến lược và giải
pháp thay thế, đồng thời tạo mối quan hệ với
môi trường bên ngoài (Singh, 2007). Kết quả
nghiên cứu cho thấy HĐQT bận rộn có tác
động tích cực đến việc kết nối mạng lưới giữa
nhiều HĐQT và phong cách quản trị khác
nhau, cuối cùng khiến họ trở thành những cố
vấn hiệu quả trong HĐQT.

3. Mô hình nghiên cứu đề xuất và
phương pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu đề xuất
Kế thừa các nghiên cứu đã trước đó của

(Hamdan, 2018; Koji & cộng sự., 2020) và
một số mô hình khác, tác giả đề xuất mô hình
nghiên cứu về mối quan hệ giữa HĐQT bận
rộn và giá trị DN tại các CTNY trên sàn
chứng khoán Việt Nam như sau: 

TOBIN’S Qit= α0 + α1HĐQTBRit + α2QMHĐQTit + α3HĐQTNU it + α4 CTKĐHit+ α5HĐQTNNit+ α6 HĐQTCĐL it +
α7HĐQTCĐLit+ α8HĐQTTCit + α9Biến
kiểm soátit +εit3.2. Phương pháp nghiên cứu

Phương pháp chọn mẫu và cách thức thu
thập số liệu

- Dữ liệu được thu thập từ danh sách các
công ty niêm yết trên sàn chứng khoán Việt
Nam 8 năm từ năm 2016 đến 2023. Nghiên
cứu này loại trừ các công ty hoạt động trong
lĩnh vực tài chính, ngân hàng, dịch vụ tiện ích
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và các công ty không đủ dữ liệu để tính toán
giá trị các biến trong mô hình tương ứng. 

- Tất cả số liệu được lấy từ BCTC, báo cáo
thường niên, bảng cáo bạch, hồ sơ công ty trên
sở giao dịch chứng khoán TP. HCM và Hà
Nội. Từ các báo cáo tài chính thu được, các
chỉ tiêu sẽ được thu thập và nhập vào phần
mềm excel để tính toán các biến phụ thuộc và
biến độc lập. Dữ liệu được cung cấp bởi công
ty chuyên cung cấp dữ liệu Vietstock và tự thu
thập thủ công bằng cách đọc báo cáo thường
niên, bảng cáo bạch của các công ty để lọc ra
thông tin. Nghiên cứu loại trừ dữ liệu từ sàn
UPCoM do chất lượng công bố thông tin
không đồng đều, nhiều doanh nghiệp chưa
tuân thủ đầy đủ quy định về minh bạch BCTC
và báo cáo thường niên. Ngoài ra, phần lớn
công ty trên sàn này có quy mô nhỏ, ít được
kiểm toán bởi các công ty lớn, làm giảm độ tin
cậy thông tin. Việc loại bỏ UPCoM giúp nâng
cao tính chính xác, đồng nhất và độ tin cậy của
dữ liệu nghiên cứu.

- Sau khi xử lý dữ liệu, loại bỏ dữ liệu bị
outlier và dữ liệu unbalance thu được 4600
quan sát của 575 công ty niêm yết trên sàn
HOSE và HNX.

Phương pháp phân tích số liệu

Dựa trên dữ liệu nghiên cứu tác giả lựa
chọn phương pháp hồi quy phù hợp và tiến
hành kiểm định các khuyết tật của mô hình.
Đầu tiên, tác giả sử dụng phương pháp hồi
quy theo mô hình bình phương thông thường
bé nhất (Pooled OLS), kiểm tra mô hình tác
động cố định (FEM) và hồi quy với hiệu ứng
ngẫu nhiên (REM). Tác giả sử dụng kết quả
kiểm định Hausman để lựa chọn mô hình hồi
quy phù hợp hơn. Kế tiếp để đảm bảo cho kết
quả mô hình nghiên cứu có ý nghĩa, tác giả
tiến hành kiểm định các khuyết tật nhằm phát
hiện và khắc phục các lỗi của mô hình như tự
tương quan và phương sai thay đổi bằng
phương pháp GMM (Generalized Method of
Moments). Dữ liệu nghiên cứu được phân
tích dựa trên ngôn ngữ lập trình Python được
chạy trên Google Colab. Mô hình được thực
hiện qua các bước sau:

Bước 1: Thực hiện thống kê mô tả, làm
sạch dữ liệu. 

Bước 2: Tìm thuật toán phù hợp với mô hình
& dữ liệu, dựa trên ngôn ngữ lập trình python. 

Bước 3: Chạy hồi quy Pooled OLS, FEM
& REM, kiểm định các khuyết tật mô hình và
khắc phục. bằng phương pháp GMM
(Generalized Method of Moments).

Số 209/202644

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học
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4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Kết quả nghiên cứu
- Phân tích thống kê mô tả
Các số liệu thống kê về đặc điểm của

HĐQT và đặc điểm công ty được mô tả trong
Bảng 2, bao gồm: giá trị trung bình, giá trị lớn
nhất, giá trị nhỏ nhất và độ lệch chuẩn.

- Ma trận tương quan

Kết quả phân tích ma trận tương quan ở
Bảng 3 cho thấy rằng ROA có mối tương quan
dương mạnh nhất với TOBIN’S Q (0.40), cho
thấy các doanh nghiệp có hiệu quả tài chính
cao hơn thường có giá trị thị trường cao hơn.
Ngoài ra, KTBIG4 (0.14) và TDN (0.12) cũng
có mối quan hệ dương với TOBIN’S Q, cho
thấy rằng doanh nghiệp được kiểm toán bởi
Big 4 hoặc có tuổi đời lâu năm có thể có giá
trị thị trường cao hơn. Ngược lại, ĐBTC (-
0.07) và GDP (-0.08) có tương quan âm với
TOBIN’S Q, phản ánh tác động tiêu cực của
nợ vay và tăng trưởng kinh tế đến giá trị doanh
nghiệp. Xét mối quan hệ giữa các biến độc
lập, có một số cặp biến có tương quan tương
đối cao, chẳng hạn như QMDN và HĐQTBR
(0.24), QMDN và KTBIG4 (0.41), đặc biệt là
COVID_19 và GDP (0.49). Những tương
quan này có thể gây ra vấn đề đa cộng tuyến,
do đó tác giả sẽ tiếp tục kiểm tra hệ số VIF để

xác định xem có cần loại bỏ hoặc điều chỉnh
biến nào không.

Hair & cộng sự (1995) đã chứng minh
rằng hệ số VIF nhỏ hơn 10 là chấp nhận được.
Theo quy luật, nếu giá trị VIF vượt quá 10,
điều đó có nghĩa là các hệ số hồi quy ước tính
bị đánh giá thấp do hiện tượng đa cộng tuyến.
Tương tự như vậy, khi giá trị VIF nhỏ hơn 5,

điều đó khẳng định rằng không tồn tại hiện
tượng đa cộng tuyến trong mô hình. Theo
Bảng 4, tất cả các hệ số VIF của các biến đều
nhỏ hơn 10. Do đó, có bằng chứng về sự vắng
mặt của hiện tượng đa cộng tuyến.

- Kết quả hồi quy
Tác giả tiến hành thực hiện hồi quy Pooled

OLS và kết quả ở Bảng 4 cho thấy biến
HĐQTBR tác động tích cực và có ý nghĩa
thống kê ở mô hình khi biến phụ thuộc được
đo lường bằng TOBIN’S Q (hệ số = 0.0985, p
< 0.01), trong khi HĐQTBR lại không có ý
nghĩa với ROA và ROE (p > 0.1). Điều này
cho thấy, HĐQT bận rộn có thể liên quan đến
GTDN khi vốn phản ánh kỳ vọng dài hạn và
sự đánh giá của nhà đầu tư, nhưng lại không
có ảnh hưởng rõ rệt đến hiệu quả tài chính kế
toán trong ngắn hạn. Chính vì vậy, nghiên
cứu quyết định sử dụng mô hình đo lường giá
trị doanh nghiệp thông qua TOBIN’S Q để
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tiếp tục kiểm định bằng các mô hình tác động
cố định (FEM) và tác động ngẫu nhiên
(REM) nhằm đảm bảo kết quả có tính kiểm
chứng và phù hợp với dữ liệu bảng (Bảng 5)

Tác giả tiến hành chạy kiểm định
Hausman để lựa chọn mô hình phù hợp. Kết
quả cho thấy đối với biến phụ thuộc FV đo
bằng TOBIN’S Q, giá trị chi-square là 77.739
với P value = 0.0000 (< 0.05) cho thấy mô
hình hiệu cố định (Fixed Effects) là phù hợp
hơn. Sau khi lựa chọn được mô hình phù hợp,
tác giả tiến hành kiểm định các khuyết tật của
mô hình, bao gồm phương sai sai số thay đổi,
tự tương quan và đa cộng tuyến. Kết quả kiểm
định được trình bày trong Bảng 7.

Kết quả kiểm định được trình bày tại Bảng
6 cho thấy giá trị VIF trung bình đạt 1.42,
thấp hơn ngưỡng cảnh báo thông thường là
10, cho thấy mô hình không gặp phải hiện
tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập.
Bên cạnh đó, kiểm định phương sai sai số
thay đổi thông qua Breusch-Pagan test cho
kết quả p-value = 0.000 (< 0.05), cho thấy
phương sai của sai số không đồng nhất, tức là
tồn tại hiện tượng phương sai sai số thay đổi
trong mô hình. Đối với hiện tượng tự tương
quan, chỉ số Durbin-Watson thu được là

1.155, thấp hơn đáng kể so với ngưỡng 2, cho
thấy mô hình có dấu hiệu tự tương quan
dương trong phần dư.

Do mô hình vi phạm đồng thời hai giả định
quan trọng là phương sai đồng nhất và không
có tự tương quan, tác giả đã lựa chọn phương
pháp GMM hai bước (Two-step Generalized
Method of Moments) nhằm đảm bảo độ tin
cậy và tính nhất quán của các hệ số ước
lượng. GMM hai bước không chỉ xử lý hiệu
quả các vấn đề về phương sai thay đổi và tự
tương quan, mà còn thích hợp với dữ liệu
bảng có đặc điểm dịch chuyển theo thời gian
cũng như nguy cơ tồn tại nội sinh giữa các
biến. Phương pháp này đi kèm với các kiểm
định độ phù hợp như kiểm định Sargan và
kiểm định Hansen, giúp đánh giá tính hợp lệ
của các công cụ sử dụng trong mô hình. Giá
trị p từ hai kiểm định này cần đạt mức ý nghĩa
thống kê nhất định để khẳng định rằng mô
hình không bị sai lệch do vấn đề nội sinh hay
lựa chọn sai công cụ (Trung, 2022). Do đó,
việc sử dụng GMM hai bước là phù hợp với
đặc điểm dữ liệu cũng như đảm bảo tính đúng
đắn về mặt phương pháp trong nghiên cứu

Kết quả trình bày ở Bảng 8 cho thấy HĐQT
bận rộn (0.0866, p = 0.0031) có ảnh hưởng
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(Nguồn: Tác giả tổng hợp)
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dương và có ý nghĩa thống kê mạnh, với p-
value nhỏ hơn 0.01 đến GTDN. Điều này chỉ
ra rằng việc có một hội đồng quản trị hoạt
động tích cực, hoặc HĐQT “bận rộn”, có tác
động tích cực đến hiệu quả hoạt động. Bên
cạnh đó, các yếu tố khác như quy mô HĐQT,
sự hiện diện của nữ giới trong hội đồng, Chủ
tịch HĐQT không điều hành, HĐQT có thành
viên nước ngoài, thành viên HĐQT là cổ đông
lớn, thành viên có chuyên môn tài chính trong
HĐQT, quy mô công ty, tuổi thọ công ty, tỷ lệ
nợ và việc kiểm toán bởi các công ty Big 4
cũng đều có ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê (p
< 0.01 hoặc p < 0.05). Tuy nhiên, tác động của
COVID_19, tăng trưởng GDP và lạm phát
không có ý nghĩa thống kê. Kiểm định
Arellano-Bond cho thấy có sự hiện diện của tự
hồi quy bậc 1 (AR(1)) và bậc 2 (AR(2)), cả hai
đều có ý nghĩa thống kê. Mô hình sử dụng 172
công cụ và áp dụng cho 575 nhóm, cho thấy
cấu trúc mô hình phù hợp với dữ liệu.

4.2. Thảo luận
Nghiên cứu này đánh giá tác động của các

đặc điểm HĐQT đến hiệu quả hoạt động của
các công ty niêm yết tại Việt Nam, với kết
luận rằng thành viên HĐQT tham gia nhiều
HĐQT có mối quan hệ tích cực với hiệu quả
hoạt động của công ty, với mức ý nghĩa <1%.
Kết quả này tương đồng với các nghiên cứu
của (Elyasiani & Zhang, 2015; Fadzilah,
2017), tuy nhiên lại trái ngược với kết quả NC
của (Benson & cộng sự., 2015) có thể do sự
khác biệt về bối cảnh nghiên cứu và thời gian
thu thập dữ liệu. Kết quả này hỗ trợ lý thuyết
phụ thuộc nguồn lực, khi cho rằng các thành
viên HĐQT bận rộn có thể cung cấp kiến thức,
kinh nghiệm và mối quan hệ quan trọng, từ đó
cải thiện giá trị doanh nghiệp. Tuy nhiên, kết
quả này không hoàn toàn phù hợp với lý
thuyết đại diện, khi cho rằng sự tham gia quá
nhiều vào các HĐQT khác có thể giảm hiệu
quả giám sát và gia tăng chi phí đại diện. 

47
!

Số 209/2026

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học

Bảng 5: Kết quả hồi quy cho mô hình nghiên cứu

Ghi chú : * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01
(Nguồn: Tác giả tổng hợp)
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Bên cạnh đó, Thành viên HĐQT là nữ có
mối tương quan dương với GTDN, phù hợp
với các nghiên cứu của (Ararat & Yurtoglu,
2021; Saeed Jagirani & cộng sự, 2023; Valls
Martínez & Cruz Rambaud, 2019). Hệ số hồi
quy của biến HĐQTNN là 0.1210 và có ý
nghĩa thống kê với biến giá trị DN (GTDN).
Kết quả nghiên cứu này phù hợp với kết quả
nghiên cứu trước đây của Koji & cộng sự,
(2020). Mối tương quan dương chỉ ra rằng các
công ty niêm yết trên sàn chứng khoán Việt
Nam có tỷ lệ thành viên HĐQT là người nước

ngoài càng lớn thì chỉ số TOBIN’S Q càng
tăng. Sự hiện diện của các thành viên HĐQT là
người nước ngoài trong HĐQT giúp khả năng
tư vấn của HĐQT có thể được tăng cường
thông qua kinh nghiệm và kiến thức sâu rộng
của họ về thị trường nước ngoài, hệ thống kết
nối của họ, công nghệ mới kỹ năng quản trị
được áp dụng giúp gia tăng giá trị DN. Thành
viên HĐQT là cổ đông lớn có tác động tiêu cực
đến giá trị doanh nghiệp với hệ số -0.0611 (p =
0.0156). Điều này có thể phản ánh rằng các cổ
đông lớn có thể ảnh hưởng không tích cực đến
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Bảng 6: Kết quả chạy hồi quy hiệu ứng cố định (FEM) và ngẫu nhiên (REM)

Ghi chú : * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01
(Nguồn: Tác giả tổng hợp)
Bảng 7: Kết quả kiểm định các khuyết tật của mô hình với biến phụ thuộc TOBIN’S Q

(Nguồn: Tác giả tổng hợp)
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các quyết định quản trị, khi mà sự tập trung
quyền lực có thể làm giảm tính minh bạch và
gây xung đột lợi ích.  Kết quả nghiên cứu cho
thấy tỷ lệ thành viên HĐQT có chuyên môn kế
toán - tài chính có mối tương quan dương với
giá trị doanh nghiệp, phù hợp với các nghiên
cứu trước của (Ararat & Yurtoglu, 2021;
Hauser, 2018; Koji & cộng sự., 2020). Điều
này cũng phù hợp với lý thuyết đại diện và lý
thuyết phụ thuộc nguồn lực, khi cho rằng
chuyên môn tài chính giúp nâng cao khả năng
giám sát, giảm rủi ro và tăng hiệu quả quản trị,
từ đó góp phần gia tăng GTDN.
Đối với các biến kiểm soát, kết quả cho

thấy, quy mô doanh nghiệp có tác động tích
cực và đáng kể đến hiệu quả hoạt động của
công ty (ở mức độ tin cậy 1% đối với
Tobins’Q). Kết quả nghiên cứu (Daniliuc &
cộng sự., 2021; Hamdan, 2018; Song & cộng
sự, 2021) cũng cho kết quả tương tự. Tiếp
theo, tuổi công ty, kiểm toán bởi Big4 có tác
động tích cực và có ý nghĩa thống kê với giá
trị DN. Đòn bẩy ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu
quả hoạt động của công ty. Kết quả này có
nghĩa là đòn bẩy cao hơn sẽ làm giảm hiệu

quả hoạt động của công ty. Kết quả này chứng
thực Koji & cộng sự, (2020), những người
cho rằng đòn bẩy cao hơn làm giảm hiệu quả
hoạt động của công ty và làm tăng rủi ro vỡ
nợ. Vì vậy, nợ như một nguồn tài trợ bên
ngoài phải được lựa chọn một cách thận
trọng. Kết quả nghiên cứu cho thấy tăng
trưởng GDP có tác động tiêu cực và có ý
nghĩa thống kê đối với giá trị doanh nghiệp.
Điều này có thể do trong giai đoạn tăng
trưởng, cạnh tranh gia tăng, đầu tư thiếu kiểm
soát hoặc bất ổn vĩ mô làm giảm hiệu quả
doanh nghiệp. Kết quả này trái ngược với các
nghiên cứu của (Trung, 2022) khi cho rằng
tăng trưởng GDP ở các nền kinh tế mới nổi
làm tăng hiệu quả hoạt động của
DN.COVID_19 và Cpi-inflation không tác
động đến GTDN theo kết quả của NC này. 

5. Kết luận 
Dựa trên phương pháp định lượng OLS,

FEM, REM và GMM nghiên cứu khám phá
sự bận rộn cũng như một số đặc điểm khác
của HĐQT ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt
động của CTNY tại Việt Nam từ năm 2016
đến năm 2023. Kết quả nghiên cứu chỉ ra
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Bảng 8: Kết quả GMM 2 bước

(Nguồn: Tác giả tổng hợp) 
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HĐQTBR, QMHĐQT, CTKĐH, HĐQTNU,
HĐQTTC và HĐQTTC đều có tác động tích
cực đến GTDN, cho thấy rằng các yếu tố
quản trị mạnh mẽ và chuyên môn tài chính có
thể cải thiện khả năng ra quyết định và giám
sát, từ đó nâng cao giá trị công ty. Tuy nhiên,
HĐQTCĐL lại có tác động tiêu cực, cho thấy
rằng sự tập trung quyền lực có thể dẫn đến
các quyết định không hợp lý hoặc thiếu minh
bạch. Ngoài ra, các yếu tố tài chính vĩ mô
như GDP và TLLP có tác động tiêu cực và
không quá rõ ràng, phản ánh sự phức tạp
trong mối quan hệ giữa các yếu tố kinh tế vĩ
mô và GTDN. Các yếu tố như ĐBTC có tác
động tiêu cực, phản ánh mối liên hệ giữa nợ
vay và rủi ro tài chính. Đồng thời, TDN và
KTBIG4 cũng góp phần nâng cao GTDN
nhờ vào uy tín và tính minh bạch. Tuy nhiên,
tác động của COVID_19 không có ý nghĩa
thống kê rõ ràng đối với GTDN, có thể là do
các yếu tố khác đã giúp doanh nghiệp vượt
qua khó khăn do đại dịch. Tóm lại, kết quả
nghiên cứu này cung cấp cái nhìn sâu sắc về
các yếu tố quản trị và tài chính ảnh hưởng
đến giá trị doanh nghiệp, đồng thời phản ánh
sự phức tạp của các yếu tố vĩ mô trong môi
trường kinh doanh.

Nghiên cứu này cũng không tránh khỏi
những hạn chế nhất định. Đầu tiên, NC này
chỉ lấy dữ liệu từ các công ty niêm yết trên
HOSE và HNX mà không bao gồm UPCoM
có hạn chế là không phản ánh đầy đủ thị
trường chứng khoán, vì UPCoM có nhiều
công ty vừa và nhỏ. Điều này có thể làm sai
lệch kết quả do sự khác biệt về quy mô và
thanh khoản giữa các công ty trên các sàn,
đồng thời khó so sánh với các nghiên cứu
khác. Ngoài ra, việc không nghiên cứu các
công ty trên UPCoM bỏ qua những yếu tố
quan trọng về tăng trưởng và chiến lược của
doanh nghiệp nhỏ, làm giảm tính tổng quát và
độ chính xác của kết quả. Thứ hai, nghiên cứu
này chỉ sử dụng dữ liệu thứ cấp và quan sát
của nhóm tác giả bao gồm các công ty Việt
Nam có đặc điểm là sở hữu tập trung và bảo
vệ nhà đầu tư thấp hơn, do đó kết quả được áp
dụng trong bối cảnh đặc biệt này và có thể
không được khái quát hóa trong các bối cảnh
khác. Hướng đi tiếp theo có thể bao gồm việc
mở rộng mẫu nghiên cứu, xem xét thêm các
yếu tố đặc thù ngành hoặc quốc gia, cũng như
kiểm tra vai trò của các biến tương tác để hiểu

rõ hơn mối quan hệ giữa quản trị doanh
nghiệp và giá trị doanh nghiệp.!
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Summary

This study aims to examine the relation-
ship between busy directors and firm value,
measured by TOBIN’S Q, ROA, and ROE.
Secondary data were collected from listed
companies on the Vietnamese stock
exchanges during the period from 2016 to
2023, comprising 4,600 observations, and
processed using the Python programming
platform. The results from the GMM analysis
indicate that busy directors are positively and
statistically significantly correlated with firm
value. Additionally, the findings reveal that
Board size, Board female, board_ foreign,
Ceo Committee and Board Finance have a
significantly positive correlation with firm
value. However, board members who are
major shareholders have a negative and statis-
tically significant impact on firm value.
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