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TÓM TẮT
Mục tiêu bài báo nghiên cứu tác động của tính đa dạng của Hội đồng quản trị đến hiệu quả hoạt
động (ROA) của 81 doanh nghiệp xây dựng niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán TP. HCM và
Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội từ 2013– 2018, với mô hình hồi quy bình phương nhỏ nhất tổng
quát (FGLS). Sự đa dạng của Hội đồng quản trị là biến độc lập, đo lường ba biến chỉ số là đa dạng
giới, đa dạng quốc tịch và đa dạng học vấn. Kết quả cho rằng tính đa dạng của yếu tố người nước
ngoài trong Hội đồng quản trị đều có tác động cùng chiều và có ý nghĩa thống kê đến hiệu quả
hoạt động doanh nghiệp theo hai phương pháp tỷ lệ thành phần (Proportion) và mức độ không
đồng nhất (chỉ số Blau), còn yếu tố học vấn tác động ngược chiều và có ý nghĩa thống kê đến ROA
theo cả hai phương pháp. Ngoài ra, tính đa dạng của yếu tố giới tính trong Hội đồng quản trị thì
tác động ngược chiều và có ý nghĩa thống kê đến ROA chỉ với phương pháp tỷ lệ thành phần. Bài
báo này đã đóng góp vào tài liệu cung cấp bằng chứng về sự đa dạng của Hội đồng quản trị về
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp và kỳ vọng sẽ giúp cho các doanh nghiệp xây dựng quản
trị công ty hiệu quả hơn. Khi chính phủ ngày càng xem xét các chính sách tính đa dạng của Hội
đồng quản trị, nghiên cứu này sẽ có ý nghĩa hữu ích cho các nhà quản lý Việt Nam.
Từ khoá: Tính đa dạng của Hội đồng quản trị, Hội đồng quản trị, Chỉ số Blau, Thành viên độc lập,
Hiệu quả công ty

GIỚI THIỆU
Về quản trị điều hành doanh nghiệp, Hội đồng quản
trị (HĐQT) đóng vai trò trung tâm trong hệ thống
điều hành công ty cổ phần. HĐQT với tư cách là
người đại diện cho các cổ đông, đảm bảo đường lối
chiến lược của công ty, thực hiện chức năng tư vấn và
giám sát hiệu quả quản lý của công ty. Theo OECD1,
các nguyên tắc quản trị công ty, nhận định về trách
nhiệm của HĐQT: “Khuôn khổ quản trị công ty phải
đảm bảo định hướng chiến lược của công ty, sự giám
sát hiệu quả của việc quản lý bởi HĐQT và trách
nhiệm giải trình của HĐQT đối với công ty và cổ
đông”.
Nhiều nghiên cứu đã nhận định tầm quan trọng của
HĐQT trong việc điều hành các công ty niêm yết,
HĐQT có khả năng tác động đến cơ chế giám sát
hiệu quả hoạt động (HQHĐ) của các lãnh đạo cấp cao
trong công ty vì HĐQT có quyền thực thi các chính
sách lương thưởng, bổ nhiệm, sa thải, xác định mức
thù lao2,3.
Những đặc điểm của HĐQT có ảnh hưởng lớn đến
HQHĐ doanh nghiệp, như: quy mô, thông tin
chuyênmôn và nhân khẩu học của thành viênHĐQT,

thành viên độc lập, số lượng ủy ban và thù lao của
HĐQT,…Trong xu hướng hiện nay, các doanh nghiệp
thường có thành viên nữ trong HĐQT, thể hiện vấn
đề nhân khẩu học của thành viên HĐQT sẽ giúp các
doanh nghiệp cải thiện HQHĐ. Các nghiên cứu về
ảnh hưởng tính đa dạng của yếu tố giới tính trong
HĐQTđếnHQHĐdoanh nghiệp đã có nhiều kết quả
tác động khác nhau. Theo các nghiên cứu 4–6 cho rằng
yếu tố giới tính trong HĐQT có tác động ngược chiều
đến HQHĐ. HQHĐ, cho rằng các nữ giám đốc có
tinh thần trách nhiệm, phẩm chất đạo đức tốt hơn
trong các hoạt động lãnh đạo và ít khoan nhượng với
các hành vi sai phạm hơn các giám đốc nam7–9 hoặc
không có sự tương quan đến HQHĐ Carter & cộng
sự (2010)10. Kanakriyah, R. (2021)11 cho rằng trình
độ học vấn của thành viên HĐQT có ảnh hưởng tiêu
cực đến HQHĐ của 85 công ty ngành công nghiệp và
dịch vụ.
Việt Nam là một quốc gia đang phát triển, nền kinh
tế Việt Nam chịu tác động cộng hưởng từ sự hội nhập
kinh tế quốc tế và sự hồi phục của nền kinh tế toàn
cầu nên các nhà đầu tư trong và ngoài nước đã thực
hiện nhiều thương vụ đầu tư, góp vốn vào các doanh
nghiệp Việt Nam ở các lĩnh vực ngành nghề khác

Trích dẫn bài báo này: Linh T T T, Khoa T. Tác động của tính đa dạng trong hội đồng quản trị đến hiệu
quả hoạt động của doanh nghiệp xây dựng trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Sci. Tech. Dev. J.
- Eco. LawManag.; 6(2):2664-2678.
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nhau. Đặt biệt, ngành xây dựng có vai trò quan trọng
trong việc phát triển cơ sở hạ tầng, quy hoạch đô thị
và góp phần tăng trưởng kinh tế. Do đó, các doanh
nghiệp này luôn có lợi thế, dễ huy động vốn nhiều
nguồn lực trong và ngoài nước trên thị trường vốn
nhằmnâng caoHQHĐ, gia tăng thu nhập cho các chủ
sở hữu.
Theo báo cáo, Bộ Xây dựng đã cơ bản hoàn thành 5
nhóm chỉ tiêu đề ra trong Kế hoạch 5 năm 2016-2020;
trong đó, tốc độ tăng trưởng ngành Xây dựng bình
quân 8,5 - 8,7%/năm. Tỷ lệ đô thị hóa ước đạt khoảng
40% vào cuối năm 2020. Khu vực đô thị đã thực sự
trở thành động lực, đầu tàu phát triển kinh tế-xã hội
của các vùng và cả nước, đóng góp khoảng 70% GDP
cả nước, chiếm tỷ trọng chi phối trong thu ngân sách,
xuất khẩu, sản xuất công nghiệp.a

Tại Hội nghị tổng kết nhiệm vụ công tác năm 2020,
triển khai nhiệm vụ năm 2021 của Bộ Xây dựng, Thủ
tướng Chính phủ Nguyễn Xuân Phúc đã đánh giá:
Ngành Xây dựng đã hoàn thành khá toàn diện các
mục tiêu, nhiệm vụ với nhiều vượt trội theo số liệu
tăng trưởng ngành xây dựng ở Hình 1, đóng góp tích
cực vào thành tích chung của cả nước, hoàn thành tốt
các mục tiêu Nghị quyết Đại hội Đảng lần thứ XII đã
đề rab . Tình hình tăng trưởng ngành xây dựng và
GDP Việt Nam như Hình 1.
Trong năm2019, Ủy banChứng khoánNhà nướcViệt
Nam đã công bố Bộ Nguyên tắc Quản trị Công ty theo
Thông lệ Tốt nhất dành cho các công ty đại chúng của
Việt Nam. Bộ tài liệu này được xây dựng với sự hỗ
trợ của Tổ chức Tài chính Quốc tế IFC, thành viên
của Nhóm Ngân hàng Thế giới, và Cục Kinh tế Liên
bang Thụy Sỹ (SECO) nên sẽ cung cấp các chuẩn mực
về quản trị doanh nghiệp (QTDN). Đồng thời, Nghị
định số 155/2020/NĐ-CP12 (thay thế cho Nghị định
số 171/2017/NĐ-CP13 hướng dẫn về quản trị công ty
áp dụng đối với công ty đại chúng theo Luật Doanh
nghiệp 2014) nên các công ty niêm yết cần phải tuân
thủ chặt chẽ các quy định về QTDN, quy định về đặc
điểm HĐQT. Tuy nhiên, các công ty niêm yết Việt
Nam có thực thi nhất quán hay không? Đây là vấn
đề còn nhiều tranh luận.
Do đó, nhóm tác giả đã nghiên cứu chủ đề của bài báo
có mục tiêu chính là: Nghiên cứu ảnh hưởng tính đa
dạng củaHĐQT, cụ thể đánh giá yếu tố giới tính, yếu tố
người nước ngoài và yếu tố học vấn đến HQHĐ doanh
nghiệp thuộc lĩnh vực xây dựng niêm yết Việt Nam theo
phương pháp phân tích tỷ lệ thành phần (Proportion)

ahttps://dangcongsan.vn/lanh-dao-dang-nha-nuoc/nganh-xay-
dung-can-phat-trien-dung-huong-manh-me-hon-571804.html

bhttps://dangcongsan.vn/lanh-dao-dang-nha-nuoc/nganh-xay-
dung-can-phat-trien-dung-huong-manh-me-hon-571804.html

và theo phương pháp mức độ không đồng nhất (chỉ số
Blau) .
Bài viết đóng góp giá trị khoa học: Thứ nhất, đa
số nghiên cứu thực nghiệm kiểm định theo phương
pháp phân tích tỷ lệ thành phần (Proportion). ài báo
đã thực hiện kiểm định với hai phương pháp phân
tích tỷ lệ thành phần (Proportion) và theo phương
pháp mức độ không đồng nhất (chỉ số Blau). Kết
quả đã cung cấp thêm các bằng chứng thực nghiệm
nhằm làm rõ những ảnh hưởng của tính đa dạng
HĐQT được đo lường theo hai phương pháp khác
nhau gồm tỷ lệ thành phần và chỉ số Blau đến HQHĐ
của các doanh nghiệp xây dựng Việt Nam. Thứ hai,
tại Việt Nam có rất ít các nghiên cứu về đề tài này
cho các doanh nghiệp trong ngành xây dựng. Nghiên
cứu phát hiện kiểm định với phương pháp Propor-
tion, các biến tính đa dạng của HĐQT của các doanh
nghiệp xây dựng Việt Nam có ý nghĩa thống kê cao
hơn phương pháp chỉ số Blau.
Sau phần 1 giới thiệu, các nội dung còn lại gồm: Phần
2 trình bày khung lý thuyết và những nghiên cứu thực
nghiệm; mô hình nghiên cứu và phương pháp phân
tích dữ liệu được đề cập trong phần 3; phần 4 mô tả
các kết quả nghiên cứu và cuối cùng là phần 5 gồm
kết luận và khuyến nghị nghiên cứu.

KHUNG LÝ THUYẾT VÀ CÁC NGHIÊN
CỨU THỰC NGHIỆM
Khung lý thuyết nghiên cứu
Lý thuyết đại diện, lý thuyết phụ thuộc nguồn lực và lý
thuyết bản sắc xã hội sẽ lý giải mối quan hệ giữa người
sở hữu và người quản lý hay người đại diện.
Theo lý thuyết đại diện (The Agency Theory) được
phát triển bởi Jensen & Meckling (1976) 14, giải quyết
vấn đề thông tin bất cân xứng giữa người sở hữu và
người quản lý. Lý thuyết này nhằm giải quyết các
mâu thuẫn: xung đột về lợi ích giữa cổ đông và ban
giám đốc; sự bất cân xứng thông tin giữa chủ sở hữu,
người quản lý và chủ nợ; giữa cổ đông kiểm soát và
cổ đông nhỏ. Các nguyên tắc QTDN nhằm mục đích
điều chỉnh mục tiêu của cả HĐQT và ban điều hành,
để giải quyết hầu hết các xung đột của người đại diện
và chủ sở hữu, chủ nợ, điều hành hoạt động doanh
nghiệp vì lợi ích của người sở hữu. HĐQT thực hiện
vai trò giám sát và tạo ra những quy định, kỷ luật đối
với các nhà quản lý có tính tư lợi3,14,15. Do đó, HĐQT
càng đa dạng về mặt cấu trúc sẽ giám sát các nhà
quản lý một cách tối ưu. Lý thuyết phụ thuộc nguồn
lực (Resource Dependence Theory) được nghiên cứu
bởi Pfeffer & Salancik (1978)16, cho rằng các doanh
nghiệp phụ thuộc vào các nguồn lực bên ngoài để tồn
tại. Đồng thời, khi doanh nghiệp sử dụng các nguồn
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Hình 1: Tăng trưởng ngành xây dựng và GDP Việt Nama

aNguồn: Trích dẫn từ VietstockFinance và Business Monitor International

lực này sẽ gây rủi ro cho các doanh nghiệp. Đây là
lý thuyết lập luận thuyết phục cho tính đa dạng trong
HĐQT. Sự đa dạng này sẽ giúp HĐQT cải thiện việc
cung cấp thông tin đến các giám đốc. Sự khác biệt của
yếu tố giới tính và yếu tố dân tộc trong các thành viên
sẽ tạo ra nhiều nguồn thông tin giúp cho nhà quản lý
có thể đưa ra các quyết định tốt hơn. Khi HĐQT đa
dạng về mặt nhân khẩu học sẽ có các nguồn lực chất
lượng cao để quản lý tốt hơn17.
Ngoài ra, lý thuyết bản sắc xã hội (Social IdentityThe-
ory) được giới thiệu lần đầu bởiHenri Tajfel18 và John
Turner19 vào những năm 1970 và 1980 cho rằng mọi
người luôn xác định đặc điểm chính mình và mối
tương quan đánh giá bản thân với người khác trong
xã hội nhằm nhận diện nét riêng biệt chính mình so
với người khác (tính cách, tài năng, điểm mạnh, điểm
yếu…) cũng như xác định mình thuộc về nhóm có
đặc thù nào trong xã hội (giới tính, quốc tịch, nghề
nghiệp, niềm tin tôn giáo…). Mức độ của các xung
đột lợi ích rõ ràng giữa các nhóm có liên quan chặt chẽ
trong nền văn hóa loài người20. Do vậy, những người
có bản sắc xã hội khác được xác định là ngoài nhóm,
dẫn tới sự khó khăn cho việc hòa nhập21. Các nhà
nghiên cứu khác khẳng định chính sự khác nhau về
bản sắc xã hội tạo ra những quan điểmkhác nhau, làm
gia tăng sự phức tạp khi ra quyết định và giải quyết các
vấn đề, dẫn đến cần thêm thời gian và chi phí làm ảnh
hưởng đến thành quả doanh nghiệp 21–24.
Tóm lại , theo lý thuyết đại diện và lý thuyết phụ thuộc
nguồn lực thì có thể lập luận rằng các HĐQT càng đa
dạng vềmặt cấu trúc và nhân khẩu học có khả năng tư

vấn và giám sát vượt trội dẫn đến việc ra quyết định có
tính chiến lược, sáng tạo và đổi mới hiệu quả hơn, sẽ
giúp gia tăng lợi nhuận và cải thiệnHQHĐcho doanh
nghiệp. Mặt khác, lý thuyết bản sắc xã hội thì cho rằng
sự không đồng nhất tạo ra nhiều xung đột do sự khác
nhau về quan điểm, điều đó có thể ảnh hưởng tiêu cực
đến động lực, làm tốn nhiều thời gian và chi phí nên
làm giảm HQHĐ doanh nghiệp.

Tổng quan các nghiên cứu thực nghiệm
Trong các chủ đề tính đa dạng trong HĐQT thường
nghiên cứu về các yếu tố như quy mô, giới tính, trình
độ học vấn, bản sắc dân tốc, thành viên độc lập. Theo
Kanakriyah, R. (2021)11, nghiên cứu các công ty công
nghiệp và dịch vụ để phân tích ảnh hưởng của các đặc
tính HĐQT đến HQHĐ. Kết quả cho thấy tác động
tích cực của các biến đặc tính HĐQT đến HQHĐ,
ngoại trừ tuổi và trình độ học vấn của thành viên
HĐQT có ảnh hưởng tiêu cực đến HQHĐ.
Nhiều nghiên cứu về tính đa dạng trong HĐQT theo
tỷ lệ thành phần cho rằng không tìm thấy ảnh hưởng
đáng kể của các yếu tố mô tả tính đa dạng các thành
viên trong HĐQT đến HQHĐ doanh nghiệp 25–27.
Ngược lại, theo các nghiên cứu 11,28–32 chứng minh
yếu tố giới tính trongHĐQT tác động cùng chiều đến
HQHĐ. Các nghiên cứu của Darmadi (2010) 33, Tari-
gan & cộng sự (2018) 34 có kết quả ngược lại khi phân
tích theo phương pháp Proportion và chỉ số Blau.
Bên cạnh đó, các nghiên cứu xem xét tác động mối
liên hệ tác động yếu tố người nước ngoài và yếu tố
trình độ học vấn của các thành viên trong HĐQT và
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HQHĐ doanh nghiệp cũng có kết quả khá đa dạng.
Theo nghiên cứu của Tarigan & cộng sự (2018) 34,
Woschkowiak (2018) 32, Kanakriyah, R. (2021) 11 thì
yếu tố người nước ngoài trong HĐQT tác động cùng
chiều đến HQHĐ doanh nghiệp, còn nghiên cứu của
Fidanoski, F., & cộng sự (2014)29 thì có kết quả ngược
lại, trong khi kết quả nghiên cứu của Darmadi, S.
(2010)33 thì yếu tố này không ảnh hưởng đến HQHĐ
doanh nghiệp. Cuối cùng, đối với yếu tố trình độ học
vấn, nghiên cứu của Fidanoski, F., & cộng sự (2014)29

thì tính đa dạng của yếu tố này trong HĐQT tác động
cùng chiều đến HQHĐ doanh nghiệp, ngược lại với
kết quả nghiên cứu của Tarigan & cộng sự (2018)34

và Kanakriyah, R. (2021) 11, còn kết quả nghiên cứu
của Rose (2007)26, Ararat & cộng sự (2015)27 thì yếu
tố này không ảnh hưởng đến HQHĐ doanh nghiệp.
Tóm lại, các nghiên cứu thực nghiệm đã kết luận khác
nhau về tác động của sự đa dạng yếu tố giới tính,
yếu tố người nước ngoài và yếu tố trình độ học vấn
của các thành viên trong HĐQT đến HQHĐ doanh
nghiệp. Bên cạnh các nền tảng lý thuyết thì thực tiễn
các nghiên cứu đã giải thích sự khác nhau này là do
sự phù hợp trong phân công nhiệm vụ, lĩnh vực làm
việc và những áp lực từ nhiều phía… hoặc những lý
do tiềm năng khác đến từ tiêu chí và phương pháp
nghiên cứu.

MÔHÌNH NGHIÊN CỨU VÀ PHƯƠNG
PHÁP NGHIÊN CỨU
Mô tả dữ liệu
Thông qua bộ dữ liệu được thu thập từ báo cáo tài
chính, báo cáo thường niên, bản cáo bạch của 81
doanh nghiệp thuộc lĩnh vực xây dựng niêm yết trên
HSX và HNX trong giai đoạn từ 2013– 2018. Dữ liệu
của các biến được thu thập từ các báo cáo tài chính
đã được kiểm toán, báo cáo thường niên của công ty
được công bố trên www.cafef.vn, www.vietstock.vn.
Các doanh nghiệp trong mẫu được chọn dựa trên các
tiêu chí sau:
(i) Các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán
Việt Nam;
(ii) Là các doanh nghiệp hoạt động thuộc lĩnh vực xây
dựng;
(iii) Loại bỏ những công ty bị hủy niêm yết trong thời
kì quan sát từ 2013-2018;
(iv) Các công ty quan sát phải đầy đủ thông tin, dữ
liệu cần thiết trong giai đoạn nghiên cứu.

Giả thiết nghiên cứu

Mối quan hệ của yếu tố giới tính trong HĐQT
vàHQHĐdoanh nghiệp
Với đặc điểm ngành xây dựng ở Việt Nam trình độ kỹ
thuật và hàm lượng công nghệ trong thi công xây lắp

của các doanh nghiệp chưa cao. Bên cạnh đó, tính
bất định của nhiều quy định pháp lý dự án do đặc
thù ngành nghề và yếu tố cạnh tranh của cơ chế thị
trường rất cần sựmạo hiểm trong các quyết định quản
trị cấp thời của Ban lãnh đạo doanh nghiệp nhằm tận
dụng cơ hội nâng cao HQHĐ doanh nghiệp. Choi &
cộng sự (2007)35 cho rằng phụ nữ được coi là “cứng
rắn” ít bị dao động trong việc điều hành, nên ý kiến
họ thường được sự tôn trọng trong môi trường quản
trị. Với các doanh nghiệp xây dựng, số lượng thành
viên nữ trong HĐQT ở các doanh nghiệp xây dựng
là thấp, chủ yếu là nam theo mẫu nghiên cứu. Theo
Darmadi, S. (2010)33, Tarigan & cộng sự (2018) 34 thì
yếu tố giới tính trong HĐQT có tác động ngược chiều
đến HQHĐ theo phương pháp phân tích tỷ lệ thành
phần và chỉ số Blau. Từ những lập luận này, giả thiết
của yếu tố giới tính trong HĐQT như sau:

• Giả thiết H1: Tính đa dạng của yếu tố giới tính
trong HĐQT tác động ngược chiều đến HQHĐ
doanh nghiệp xây dựng.

Mối quan hệ của yếu tố người nước ngoài
trong HĐQT vàHQHĐdoanh nghiệp
Yếu tố người nước ngoài trong HĐQT góp phần tạo
ra sự minh bạch, tính phản biện trong các hoạt động
doanh nghiệp cùng tư duy quản trị hiện đại trong
quản lý và kiểm soát các hoạt động của doanh nghiệp
nhằm đảm bảo tính hiệu quả kinh doanh. Theo Tari-
gan & cộng sự (2018) 34, Woschkowiak (2018) 32 tính
đa dạng của yếu tố người nước ngoài trong HĐQT có
tác động cùng chiều đến HQHĐ doanh nghiệp. Do
đó, giả thiết của yếu tố người nước ngoài trongHĐQT
như sau:

• Giả thiết H2: Tính đa dạng của yếu tố người
nước ngoài trong HĐQT tác động cùng chiều
đến HQHĐ doanh nghiệp xây dựng.

Mối quan hệ của yếu tố trình độ học vấn
các thành viên trong HĐQT và HQHĐ doanh
nghiệp
Xu hướng của cuộc cách mạng 4.0 tạo ra nền tảng kết
nối thông tin, tích hợp công nghệ hiện đại (công nghệ
BIM, công nghệ thực tế ảo VR…) hỗ trợ các doanh
nghiệp thuộc lĩnh vực xây dựng có bước tiếp cận dự
án tốt hơn, tối ưu hóa công tác thiết kế, thi công nhằm
tiết giảm chi phí thực hiện và nâng cao hiệu quả các
dự án góp phần gia tăng lợi nhuận doanh nghiệp. Ban
lãnh đạo có trình độ học vấn cao thường có xu hướng
chấp nhận và nhanh chóng tiếp cận những ứng dụng

2667



Tạp chí Phát triển Khoa học và Công nghệ – Kinh tế-Luật và Quản lý, 6(2):2664-2678

công nghệ hiện đại, góp phần gia tăng HQHĐ doanh
nghiệp thuộc lĩnh vực xây dựng.
Các thành viên trong HĐQT có trình độ tiến sĩ sẽ
đảm bảo cho HĐQT hiệu quả với năng lực trí tuệ cao,
kinh nghiệm và tính chính trực cao (Hilmer, 1998) 36.
Đây là học vị cao nhất, các thành viên có trình độ và
chuyên môn cao góp phần hoạch định các chiến lược
hiệu quả. Nhiều nghiên cứu đã cho rằng số lượng
thành viên HĐQT có trình độ tiến sĩ có tác động tích
cực đến HQHĐ của công ty 29,33. Do đó, giả thiết của
yếu tố trình độ học vấn các thành viên trong HĐQT
như sau:

• Giả thiết H3: Tính đa dạng của yếu tố học vấn
các thành viên trongHĐQT tác động cùng chiều
đến HQHĐ doanh nghiệp xây dựng.

Mô hình nghiên cứu
Nhóm tác giả phân tích mục tiêu nghiên cứu theo 2
mô hình sau, kế thừa nghiên cứu của Woschkowiak
(2018)32, Tarigan & cộng sự (2018) 34:
Mô hình nghiên cứu tổng quát như sau:
Performance = f(WOMAN; FOREIGN; PEDU; Con-
trol Variables)
Trong các nghiên cứu trước đây, HQHĐ của doanh
nghiệp được đo lường theo phương pháp kế toán dựa
trên giá trị sổ sách, cụ thể là tỷ suất sinh lợi trên tổng
tài sản (ROA), hay tỷ suất sinh lợi trên vốn chủ sở
hữu (ROE). Trong bài báo này, nhóm tác giả tính toán
HQHĐdoanh nghiệp bằng cách sử dụng ROA. Trong
bối cảnh của Mỹ năm 1996, Dodd, J.L., & Chen, S.
(1996)37 đã chỉ ra rằngROA là thước đo hiệu quả nhất
để đại diện cho HQHĐ. Tổng hợp các biến của mô
hình nghiên cứu ở Bảng 1.

• Mô hình nghiên cứu theo phương pháp phân
tích tỷ lệ thành phần (Proportion): xem xét tỷ
lệ phần trăm của số thành viên nữ trongHĐQT;
số người nước ngoài và trình độ học vấn thành
viên trong HĐQT.

Trong mối quan hệ đa biến của các yếu tố mô tả tính
đa dạng trong HĐQT và HQHĐ doanh nghiệp (Per-
formance: ROA) thì mô hình nghiên cứu là:
Performanceit = ß0 + ß1PWOMANit +
ß2PFOREIGNit + ß3PEDUit + ß4FSIZEit + ß5LEVit

+ ß6BINDit + ε it ( 1)

• Mô hình nghiên cứu theo phương pháp phân
tích chỉ số Blau: nghiên cứu sự khác nhau giữa
cấu trúc của thành viên nam, nữ trong HĐQT
và các tương tác giữa các thành viên này38; số
người nước ngoài và trình độhọc vấn thành viên
trong HĐQT.

Performanceit = ß0 + ß1BLAUWOMANit +
ß2BLAUFOREIGNit + ß3BLAUEDUit + ß4FSIZEit +
ß5LEVit + ß6BINDit + ε it ( 2)
Phương pháp ước lượng hồi quy cho 4 mô hình
nghiên cứu là phân tích hồi quy dữ liệu bảng theo
mô hình hồi quy Pooded OLS, mô hình tác động cố
định Fixed Effects - mô hình hồi quy FEM vàmô hình
tác động ngẫu nhiên Random Effects - mô hình hồi
quy REM. Nhóm Tác giả thực hiện các kiểm định:
F Test Breusch and Pagan Lagrangian multiplier và
Hausman Test để lựa chọn mô hình phù hợp. Trường
hợp các mô hình hồi quy có vi phạm thì sử dụng
phương pháp bình phương tối thiểu tổng quát (mô
hình FGLS) nhằm khắc phục hiện tượng phương sai
sai số thay đổi để tìm mô hình hiệu quả.

KẾT QUẢNGHIÊN CỨU VÀ THẢO
LUẬN

Thống kêmô tả

Theo Bảng 2, tỷ suất sinh lợi trung bình ROA của
doanh nghiệp xây dựng là 2,4%, giá trị thấp nhất là –
54,4% và lớn nhất là 37,6% đã phản ánh nhiều doanh
nghiệp đã không tạo ra nhiều lợi nhuận trên tổng tài
sản và có doanh nghiệp hoạt động thua lỗ.
Giá trị trung bình của biến PWOMAN là 0,077
(7,7%). Trong khi, biến BLAUWOMAN có giá trị
trung bình là 0,114 (11,4%). Thống kê cho thấy
số lượng thành viên nữ trong HĐQT ở các doanh
nghiệp xây dựng là thấp, nhiều doanh nghiệp chỉ có
thành viên nam trong HĐQT. Tương tự, giá trị trung
bình các biến PFOREIGN, BLAUFOREIGN, PEDU,
BLAUEDU khá thấp (<5%) và giá trị trung vị là 0.
Các giá trị thống kê đã phản ánh số lượng người nước
ngoài và số lượng thành viên có trình độ tiến sĩ trong
HĐQT ở các doanh nghiệp xây dựng Việt Nam rất
thấp. Biến FSIZE có giá trị trung bình là 27,203 và
giá trị nhỏ nhất là 24,053 cho thấy các doanh nghiệp
có nguồn vốn trung bình vào khoảng 1000 tỷ VNĐ
và nguồn vốn nhỏ nhất 27,9 tỷ VNĐ. Căn cứ điều
6, ghị định 39/2018/NĐ-CP39 thì quy mô các doanh
nghiệp thuộc lĩnh vực xây dựng là doanh nghiệp vừa
và doanh nghiệp lớn. Còn giá trị trung bình của
biến LEV là 0,669 (66,9%). Thống kê cho thấy các
doanh nghiệp xây dựng có tỷ lệ nợ phải trả/tổng tài
sản doanh nghiệp là rất cao. Cuối cùng, biến BIND
có giá trị trung bình là 0,086 (8,6%). Thống kê phản
ánh nhiều doanh nghiệp xây dựng chưa tuân thủ được
quy định tại điều 13, ghị định 71/2017/NĐ-CP 13 đảm
bảo số thành viên HĐQT độc lập/tổng số thành viên
HĐQT phải tối thiểu đạt 1/3.
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Bảng 1: Bảng tổng hợp công thức tính toán các biến

STT Tên biến và công thức tính toán Nguồn dữ liệu tính toán

I Biến phụ thuộc

Hiệu quả hoạt động doanh
nghiệp (ROA)

ROA = (Lợi nhuận sau thuế)/(Tổng tài
sản)

Báo cáo kết quả hoạt
động sản xuất kinh
doanh
- Bảng cân đối kế toán

II Biến độc lập

1 Yếu tố giới tính (PWOMAN &
BLAUWOMAN)

Pwoman = (Số lượng thành viên nữ
trong HĐQT)/(Tổng số thành viên
HĐQT)

Báo cáo thường niên

Blauwoman = 1 – ∑n
i=1 P2

i

(n = 2: nam, nữ)
Trong đó: P1 = Pwoman,
P2 = 1 - Pwoman

2 Yếu tố người nước ngoài (PFOR-
EIGN & BLAUFOREIGN)

Pforeign = Số lượng thành viên người
nước ngoài trong HĐQT/Tổng số
thành viên HĐQT

Báo cáo thường niên

Blauforeign = 1 – ∑n
i=1 P2

i

(n = 2: Người nước ngoài, người Việt
Nam)
Trong đó: P1 = Pforeign, P2 = 1 - Pfor-
eign

3 Yếu tố học vấn (PEDU &
BLAUEDU)

Pedu = Số lượng thành viên có học
vị tiến sĩ trong HĐQT/Tổng số thành
viên HĐQT

Công bố thông tin nhân
sự HĐQT trên các
website công ty niêm
yết.

Blauedu = 1 – ∑n
i=1 P2

i

(n = 2: Học vị tiến sĩ, Học vị khác)
Trong đó: P1 = Pedu,
P2 = 1 - Pedu

III Biến kiểm soát

1 Biến quy mô doanh nghiệp
(FSIZE)

Ln (tổng tài sản) - Bảng cân đối kế toán

2 Biến đòn bẩy (LEV) LEV = (Nợ phải trả)/(Vốn chủ sở hữu) - Bảng cân đối kế toán

3 Biến thành viên HĐQT độc lập
(BIND)

BIND = (Số lượng thành viên HĐQT
độc lập)/(Số lượng thành viên HĐQT)

Báo cáo thường niên
Công bố thông tin nhân
sự HĐQT trên các web-
site công ty niêm yết.

Nguồn: Nhóm Tác giả tổng hợp.
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Bảng 2: Mô tả thống kê các biến trong nghiên cứu

Biến Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất Giá trị trung vị

ROA 0,024 0,057 -0,544 0,376 0,018

PWOMAN 0,077 0,120 0 0,714 0

BLAUWOMAN 0,114 0,165 0 0,5 0

PFOREIGN 0,031 0,091 0 0,714 0

BLAUFOREIGN 0,042 0,119 0 0,489 0

PEDU 0,015 0,054 0 0,4 0

BLAUEDU 0,024 0,084 0 0,48 0

FSIZE 27,203 1,445 24,053 30,764 27,222

LEV 0,669 0,169 0,011 0,931 0,704

BIND 0,086 0,148 0 0,667 0

Nguồn: Tổng hợp kết quả từ phần mềm Stata14.0

Bảng 3: Ma trận tương quan giữa các biến độc lập ởmô hình 1 vàmô hình 2

Kết quả ma trận tương quan các biến độc lập ở mô hình 1

PWOMAN PFOREIGN PEDU FSIZE LEV BIND

PWOMAN 1

PFOREIGN 0,0335 1

PEDU 0,0216 0,0551 1

FSIZE -0,1245 0,3305 0,2233 1

LEV -0,1390 -0,2684 0,1242 0,2977 1

BIND 0,0596 0,0712 -0,0111 0,0055 -0,1626 1

Kết quả ma trận tương quan các biến độc lập ở mô hình 2

BLAU
WOMAN

BLAU
FOREIGN

BLAU
EDU

FSIZE LEV BIND

BLAU
WOMAN

1

BLAU
FOREIGN

0,0335 1

BLAUEDU 0,0216 0,0551 1

FSIZE -0,1245 0,3305 0,2233 1

LEV -0,1390 -0,2684 0,1242 0,2977 1

BIND 0,0596 0,0712 -0,0111 0,0055 -0,1626 1

Nguồn: Tổng hợp kết quả phân tích dữ liệu từ phần mềm Stata14.0
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Phân tích tương quan và đa cộng tuyến
Theo Bảng 3 cho thấy các hệ số tương quan cặp đều
nhỏ hơn 0.8 nên không tồn tại hiện tượng đa cộng
tuyến mạnh giữa các biến độc lập trong các mô hình
nghiên cứu.

Kết quả phân tích hồi quy và kiểm định lựa
chọn các mô hình

Kiểm định lựa chọnmô hình phù hợp
• Để kiểm định mô hình nghiên cứu (1) theo

phương pháp phân tích tỷ lệ thành phần với dữ
liệu bảng, nhóm tác giả sử dụngmôhìnhhồi quy
Pool OLS, FEM và REM theo Julizaerma M.K
& Zulkarnain M.S (2012) 28 Aggarwal, R., Jin-
dal, V., & cộng sự (2019)40. Để lựa chọn mô
hình phù hợp , bài báo thực hiện kiểm định F
Test, Breusch and Pagan Lagrangian multiplie
và Hausman Test theo Bảng 5.

• Mô hình 1: Biến phụ thuộc là ROA

ROAit = ß0 + ß1PWOMANit + ß2PFOREIGNit +
ß3PEDUit + ß4FSIZEit + ß5LEVit + ß6BINDit + ε it

• Để kiểm định mô hình nghiên cứu (2) theo
phương pháp phân tích chỉ số Blau, nhóm tác
giả sử dụng mô hình hồi quy Pool OLS, FEM
và REM theo Julizaerma M.K & Zulkarnain
M.S (2012) 28 Aggarwal, R., Jindal, V., & cộng
sự (2019)40. Bài báo thực hiện kiểm định F
Test, Breusch and Pagan Lagrangian multiplie
và Hausman Test theo Bảng 6.

• Mô hình 2: Biến phụ thuộc là ROA

Mô hình 2 : ROAit = ß0 + ß1BLAUWOMANit +
ß2BLAUFOREIGNit + ß3BLAUEDUit + ß4FSIZEit +
ß5LEVit + ß6BINDit + ε it
Căn cứ kết quả các phương pháp hồi quy và kiểmđịnh
lựa chọn từngmôhình từBảng 5 và 6 thì phương pháp
hồi quy FEM là phương pháp phù hợp nhất. Vì mô
hình hồi quy FEM với dữ liệu bảng nên nhóm tác giả
sẽ kiểm định tính hiệu quả của mô hình.

Kiểm định tính hiệu quả của các mô hình
nghiên cứu
Nhằm kiểm định tính hiệu quả 04 mô hình nghiên
cứu, nhóm tác giả thực hiện kiểm định Wald test để
phát hiện phương sai sai số thay đổi chomôhình FEM
và thực hiện kiểm định Wooldrige test để kiểm định
hiện tượng tự tương quan cho từng mô hình, kết quả
cụ thể ở Bảng 7.
Kết quả kiểm định phương sai sai số thay đổi 02 mô
hình có giá trị p-value = 0,00 < 0,05 => 02 mô hình
đều có phương sai sai số thay đổi. Kết quả kiểm định

hiện tượng tự tương quan giữa các biến thì mô hình
(1) vàmôhình (2) theo ROA có giá trị p-value lần lượt
là 0,5391 và 0,8439. Các giá trị p-value này > 0,05 =>
các mô hình này không có hiện tượng tự tương quan
giữa các biến.
Vậy, mô hình (1) và mô hình (2) theo ROA chỉ có
phương sai sai số thay đổi nhưng không có hiện tượng
tự tương quan giữa các biến. Nên nhóm tác giả sử
dụng phương pháp bình phương tối thiểu tổng quát
(mô hình FGLS) nhằm khắc phục hiện tượng phương
sai sai số thay đổi.

Kết quả hồi quy theo FGLS và thảo luận kết
quả nghiên cứu

Kết quả hồi quymô hình nghiên cứu
Kết quả phân tích hồi quy theo phương pháp hồi quy
tối thiểu tổng quát FGLS nhằmđảmbảo tính hiệu quả
của theo từng mô hình như Bảng 8.
Theo Bảng 8, kết quả hồi quy cho hai mô hình nghiên
cứu như sau:
Thứ nhất, kết quả phân tích các yếu tố mô tả tính
đa dạng trong HĐQT theo tỷ lệ thành phần (Pro-
portion), cho rằng: Tính đa dạng của yếu tố giới
tính trong HĐQT có tác động ngược chiều và có ý
nghĩa thống kê 1% đến HQHĐ doanh nghiệp theo
ROA, phù hợp theo Darmadi, S. (2010) 33 và Tarigan
& cộng sự (2018)34, phù hợp giả thuyết H1. Tính đa
dạng của yếu tố người nước ngoài trong HĐQT có
tác động cùng chiều đến HQHĐ doanh nghiệp theo
ROA11,32,34, phù hợp giả thuyết H2 hay số thành viên
người nước ngoài tăng sẽ nâng cao HQHĐ. Tính đa
dạng của yếu tố học vấn các thành viên trong HĐQT
có tác động ngược chiều đến HQHĐ doanh nghiệp
theo ROA, phù hợp với nghiên cứu Tarigan & cộng
sự (2018)34, Kanakriyah, R. (2021)11 và ngược với giả
thuyết H3. Theo phân tích thống kê đã phản ánh số
lượng thành viên có trình độ tiến sĩ trongHĐQTở các
doanh nghiệp xây dựng Việt Nam rất thấp, có những
công ty trong mẫu không có thành viên có trình độ
tiến sĩ trong HĐQT.
Các biến kiểm soát như: quy mô, đòn bẩy đều có
tác động và có ý nghĩa thống kê đến HQHĐ doanh
nghiệp nhưng biến thành viên HĐQT độc lập thì
không có ý nghĩa thống kê. Điều này cho thấy các
doanh nghiệp xây dựng Việt Nam chưa tuân thủ cao
vềNghị định 71/2017/NĐ-CP13 về thành viênHĐQT
độc lập, cụ thể phân tích thống kê mô tả cho thấy có
những doanh nghiệp trong mẫu không có thành viên
HĐQT độc lập.
Thứ hai, kết quả phân tích các yếu tố mô tả tính đa
dạng trong HĐQT theo mức độ không đồng nhất
(chỉ số Blau), cho rằng: Tính đa dạng của yếu tố
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Bảng 4: Kết quả hệ số VIF của từng biến độc lập ởmô hình 1 vàmô hình 2

Kết quả hệ số VIF của từng biến độc lập ở mô hình1

VIF 1/VIF

PWOMAN 1,03 0,967

PFOREIGN 1,35 0,742

PEDU 1,06 0,943

FSIZE 1,43 0,698

LEV 1,36 0,735

BIND 1,03 0,969

Mean VIF 1,21

Kết quả hệ số VIF của từng biến độc lập ở mô hình 2

VIF 1/VIF

BLAUWOMAN 1,02 0,978

BLAUFOREIGN 1,37 0,728

BLAUEDU 1,07 0,939

FSIZE 1,47 0,681

LEV 1,35 0,741

BIND 1,03 0,967

Mean VIF 1,22

Ở Bảng 4 cho thấy hệ số phóng đại phương sai VIF của các biến độc lập ở các mô hình £10 nên không tồn tại đa cộng tuyến mạnh giữa các
biến độc lập ở các mô hình này.

Bảng 5: Kiểm định lựa chọnmô hình phù hợp theo biến ROA

Kiểm định lựa chọn mô hình Kết quả kiểm định Kết quả chọn

F Test - Lựa chọn giữa Pooled OLS và FEM F(80, 399) = 2,66
Prob > F = 0,00 < 0,05

FEM

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier -
Lựa chọn giữa Pooled OLS và REM

chibar2(01) = 30,57
Prob > chibar2 = 0,00 < 0,05

REM

Hausman Test - Lựa chọn giữa FEM và REM chi2(6) = 32,48
Prob > chi2 = 0,00 < 0,05

FEM

Nguồn: Tổng hợp kết quả phân tích dữ liệu từ phần mề m Stata14.0

Bảng 6: Kiểm định lựa chọnmô hình phù hợp theo biến ROA

Kiểm định lựa chọn mô hình Kết quả kiểm định Kết quả chọn

F Test - Lựa chọn giữa Pooled OLS và FEM F(80, 399) = 2,54
Prob > F = 0,00 < 0,05

FEM

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier - Lựa
chọn giữa Pooled OLS và REM

chibar2(01) = 26,54
Prob > chibar2 = 0,00 < 0,05

REM

Hausman Test - Lựa chọn giữa FEM và REM chi2(6) = 29,95
Prob > chi2 = 0,00 < 0,05

FEM

Nguồn: Tổng hợp kết quả phân tích dữ liệu từ phần mềm Stata14.0
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Bảng 7: Kết quả kiểm định phương sai sai số thay đổi và tự tương quan

Kiểm định mô hình Kết quả kiểm định

Mô hình 1 (ROA) Mô hình 2 (ROA)

Kiểm định phương sai sai số thay đổi (Kiểm định
Wald test)

Chi2(6)=1,6e+06 Prob>Chi2 =
0,0000

Chi2(6) = 2,1e+06 Prob>Chi2
= 0,0000

Kiểm định tự tương quan (Kiểm định Wooldrige
test)

F(1,80) = 0,380 Prob>Chi2 =
0,5391

F(1,80) = 0,039 Prob>Chi2
=0,8439

Nguồn: Tổng hợp kết quả phân tích dữ liệu từ phần mềm Stata14.0

Bảng 8: Bảng tổng hợp kết quả của 2mô hình theo phương trình hồi quy FGLS

Theo tỷ lệ thành phần
(Proportion)

Theo chỉ số Blau

Mô hình 1 (ROA) Mô hình 2 (ROA)

WOMAN -0,015*** BLAUWOMAN 0,004

[-2,72] [1,28]

FOREIGN 0,041** BLAUFOREIGN 0,019*

[2,31] [1,90]

EDU -0,032*** BLAUEDU -0,019***

[-2,98] [-3,92]

FSIZE 0,005*** FSIZE 0,005***

[9,10] [9,71]

LEV -0,074*** LEV -0,075***

[-11,00] [-11,93]

BIND -0,001 BIND -0,002

[-0,30] [-0,39]

Constant -0,072*** Constant -0,063***

[-4,78] [-4,90]

***, **, * các mức ý nghĩa 1%, 5%, 10%
Nguồn: Tổng hợp kết quả phân tích dữ liệu từ phần mềm Stata 14.0

giới tính trong HĐQT không ảnh hưởng đến HQHĐ
doanh nghiệp theo ROA27,41, không phù hợp giả
thuyết H1. Tính đa dạng của yếu tố người nước ngoài
trong HĐQT có tác động cùng chiều đến HQHĐ
doanh nghiệp theo ROA11,32,34, phù hợp giả thuyết
H2. Tính đa dạng yếu tố học vấn của các thành viên
trong HĐQT có tác động ngược chiều đến HQHĐ
doanhnghiệp theoROAphùhợp với nghiên cứuTari-
gan & cộng sự (2018) 34, Kanakriyah, R. (2021)11 và
ngược với giả thuyết H3. Kết quả này cũng phù hợp
với phân tích các yếu tố mô tả tính đa dạng trong
HĐQT theo tỷ lệ thành phần (Proportion)
Ngoài ra, kết quả ghiên cứu cho thấy mặc dù tỷ
lệ thành viên nữ, thành viên người nước ngoài và
thành viên có trình độ học vấn tiến sĩ trong HĐQT
các doanh nghiệp thuộc lĩnh vực xây dựng còn thấp

nhưng các tác động của những yếu tố này có ảnh
hưởng đến HQHĐ doanh nghiệp. ự cần thiết của
nhữngquanđiểmmới, các quyết định củamộtHĐQT
cần có tính đa dạng nhằm nâng cao HQHĐ doanh
nghiệp. Đặc biệt, khi Chính phủ đang đẩy mạnh công
tác cổ phần hóa, chuyển nhượng phần vốn nhà nước
tại các tập đoàn, tổng công ty nhà nước Việt Nam
trong bối cảnh toàn cầu hóa.

Thảo luận kết quả nghiên cứu

Qua phương pháp hồi quy tối thiểu tổng quát FGLS
chứng minh rằng:
- Tính đa dạng trong HĐQT theo tỷ lệ thành phần
(Proportion) tác động đến HQHĐ, cụ thể: Tính đa
dạng của yếu tố giới tính và tính đa dạng của yếu tố
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học vấn trong HĐQT có tác động ngược chiều và có ý
nghĩa thống kê đến HQHĐ doanh nghiệp theo ROA;
còn yếu tố người nước ngoài trongHĐQT có tác động
cùng chiều đến HQHĐ doanh nghiệp theo ROA.
- Tính đa dạng trongHĐQT theomức độ không đồng
nhất (chỉ số Blau) tác động đến HQHĐ, cụ thể: tính
đa dạng của yếu tố người nước ngoài trong HĐQT có
tác động cùng chiều đến HQHĐ theo ROA; tính đa
dạng yếu tố học vấn của các thành viên trong HĐQT
có tác độngngược chiều đếnHQHĐ; còn tính đa dạng
yếu tố học vấn của các thành viên trong HĐQT có tác
động ngược chiều đến HQHĐ theo ROA.

Kiểm địnhmở rộng biến phụ thuộc (Tobin’s
Q)
HQHĐ của doanh nghiệp được đo lường theo
phương pháp giá trị thị trường dựa trênTobin’sQ theo
các nghiên cứu: Darmadi, S. (2010) 33; Fidanoski &
cộng sự. (2014)29 Tarigan & cộng sự. (2018) 34 và
Aggarwal & cộng sự. (2019)40. Do đó, nhóm tác giả
đã mở rộng kiểm định nghiên cứu mục tiêu của bài
báo với biến phụ thuộc là Tobin’s Q.
Mô hình nghiên cứu theo hai phương pháp tỷ lệ thành
phần (Proportion) vàmức độ không đồng nhất (chỉ số
Blau):

• Mô hình 1

Tobin’s Qit = ß0 + ß1PWOMANit + ß2PFOREIGNit
+ ß3PEDUit + ß4FSIZEit + ß5LEVit + ß6BINDit + ε it

• Mô hình 2

Tobin’s Qit = ß0 + ß1BLAUWOMANit +
ß2BLAUFOREIGNit + ß3BLAUEDUit + ß4FSIZEit
+ ß5LEVit + ß6BINDit + ε it
Để kiểm định hồi quy cho mô hình 1 & 2, nhóm tác
giả sử dụng phương phápGMMcủaArellano và Bond
(1991)42. Việc sử dụng ước lượng GMM sẽ cho phép
khắc phục cả vi phạm tự tương quan, phương sai thay
đổi và biến nội sinh nên kết quả ước lượng lúc này sẽ
không chệch, vững và hiệu quả nhất.
Theo Bảng 9, kết quả hồi quy GMM cho thấy kết quả
kiểmđịnh tự tương quanbậc 2 hayAR(2) cóP-value là
0.324 > 10% với mô hình 1 và P-value là 0.341 > 10%
với mô hình 2. Vì vậy không có tương quan chuỗi
bậc 2 (AR(2)) trong phần dư của chuổi sai phân bậc 1
(AR(1)). Kiểm định Hansen test có P-value là 0.476 >
10% với mô hình 1 và P-value là 0.405 > 10% với mô
hình 2 nên biến công cụ trong mô hình là biến công
cụ mạnh.
Kết quả hồi quy cho thấy tác động tính đa dạng trong
HĐQT tác động cùng chiều đến HQHĐ

doanh nghiệp xây dựng nhưng chỉ có tính đa dạng
của yếu tố người nước ngoài trongHĐQT có tác động
cùng chiều và có ý nghĩa thống kê 1% đến HQHĐ
doanh nghiệp theo Tobin’s Q34 còn tính đa dạng của
yếu tố giới tính và đa dạng yếu tố học vấn của trong
HĐQT thì không có ý nghĩa thống kê. Ngoài ra, các
biến kiểm soát như: quy mô, đòn bẩy và thành viên
HĐQT độc lập đều có tác động và có ý nghĩa thống
kê đến HQHĐ doanh nghiệp theo hai phương pháp
(Proportion và chỉ số Blau).

KẾT LUẬN VÀ KHUYẾN NGHỊ
NGHIÊN CỨU
Kết luận
Bài báo đã sử dụng dữ liệu của của 81 doanh nghiệp
thuộc lĩnh vực xây dựng niêm yết trên HOSE và HNX
trong giai đoạn từ 2013 – 2018. Bằng phương pháp
hồi quy FGLS, kết quả nghiên cứu cho rằng tính đa
dạng yếu tố học vấn của các thành viên HĐQT theo
phương pháp tỷ lệ thành phần (Proportion) có tác
động ngược chiều đến ROA nhất quán theo Darmadi,
S. (2010) 33, Tarigan & cộng sự (2018)34, còn tính đa
dạng của yếu tố giới tính trong HĐQT thì tác động
ngược chiều đến ROA phù hợp với Tarigan & cộng
sự (2018)34, Kanakriyah, R. (2021)11. Yếu tố người
nước ngoài trong HĐQT đều có tác động cùng chiều
đến HQHĐ doanh nghiệp theo ROA32,34.
Kết quả nghiên cứu theo phương pháp mức độ không
đồng nhất (chỉ số Blau) cho rằng tính đa dạng của
yếu tố giới tính trong HĐQT không ảnh hưởng đến
HQHĐ doanh nghiệp, phù hợp theo Ararat & cộng
sự (2015)27, Detthamrong, U., & cộng sự (2017) 41.
Nhưng yếu tố người nước ngoài trong HĐQT đều có
tác động cùng chiều đến HQHĐ doanh nghiệp theo
ROA32,34. Ngoài ra, tính đa dạng yếu tố học vấn của
các thành viên trong HĐQT có tác động ngược chiều
đến HQHĐ doanh nghiệp theo ROA.
Ngoài ra, các biến kiểm soát như: quy mô, đòn bẩy
đều có tác động và có ý nghĩa thống kê đến HQHĐ
doanh nghiệp nhưng biến thành viên HĐQT độc lập
thì không có ý nghĩa thống kê.
Kết quả ghiên cứu ảnhhưởng tính đa dạng củaHĐQT
(yếu tố giới tính, yếu tố người nước ngoài và yếu tố
học vấn) đếnHQHĐdoanhnghiệp thuộc lĩnh vực xây
dựng niêm yết Việt Nam theo phương pháp phân tích
tỷ lệ thành phần (Proportion) có ý nghĩa thống kê cao
hơn khi kiểm định theo phương pháp mức độ không
đồng nhất (chỉ số Blau).
Hiện tại, các nội dung quy định của luật và văn bản
dưới luật ở Việt Nam chưa thể chế hóa các nội dung
nhấn mạnh tầm quan trọng của tính đa dạng trong
HĐQT đặc biệt là yếu tố giới tính như các nước Na
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Bảng 9: Bảng tổng hợp kết quả của 2mô hình theo phương trình hồi quy GMM 43

Theo tỷ lệ thành phần (Pro-
portion)

Theo chỉ số Blau

Mô hình 1 (Tobin’s Q) Mô hình 2 (Tobin’s Q)

WOMAN 0,629* BLAUWOMAN -0,019

[0,081] [0,420]

FOREIGN 0,483*** BLAUFOREIGN 0,468***

[0,000] [0,000]

EDU 0,052 BLAUEDU 0,066

[0,348] [0,142]

FSIZE -0,008*** FSIZE -0,019***

[0,001] [0,001]

LEV 0,079** LEV 0,077

[0,027] [0,114]

BIND 0,116*** BIND 0,110***

[0,000] [0,000]

Constant 0,472*** Constant 0,778***

[0,000] [0,000]

AR(1) 0,008 AR(1) 0,010

AR(2) 0,324 AR(2) 0,341

Hansen test 0,476 Hansen test 0,405

* câu lệnh “xtabond2” (David Roodman, 2009) được sử dụng. ***, **, * các mức ý nghĩa 1%, 5%, 10%
Nguồn: Tổng hợp kết quả phân tích dữ liệu từ phần mềm Stata 14.0

Uy, Hong Kong… đã khẳng định vai trò nữ lãnh đạo
trong hầu hết các lĩnh vực của nền kinh tế. Ngoài
ra, các doanh nghiệp niêm yết hoạt động trong lĩnh
vực xây dựng chưa tuân thủ phải đảm bảo số thành
viên HĐQT độc lập phải tối thiểu 1/3 trong tổng số
thành viênHĐQTđược quy định tại điều 13, ghị định
71/2017/NĐ-CP13.
Do vậy, ghiên cứu khuyến nghị trong quá trình triển
khai soạn thảo, sửa đổi bổ sung các quy định, quy
tắc về QTDN, các nhà hoạch định chính sách cần
thiết xem xét toàn diện, thậm chí “luật hóa” nhằm
phát huy các ưu điểm nổi bật của tính đa dạng
trong HĐQT doanh nghiệp. Mặc dù , Nghị định
155/2020/NĐ-CP12 được ban hành thay thế choNghị
định 71/2017/NĐ-CP 13.
Ngành xây dựng là một lĩnh vực đòi hỏi sự kết hợp đa
dạng nhiều nhân tố gồm: Ban quản lý dự án, đơn vị
tư vấn giám sát, tư vấn thiết kế, nhà thầu thi công...
Tất cả đều giữ những vai trò và nhiệm vụ quan trọng
và không thể thiếu với các công trình xây dựng là sự
kết hợp chặt chẽ giữa kĩ thuật, công nghệ, nghệ thuật
và khoa học. Do đó, vấn đề QTDN trong các doanh

nghiệp xây dựng rất phức tạp, sẽ ảnh hưởng lớn đến
HQHĐ nên các doanh nghiệp này cần ban hành các
quy định, quy tắc vềQTDN cụ thể hoá tại điều lệ công
ty.

Hạn chế của nghiên cứu
Bài báo thực hiện nghiên cứu với các phương pháp
phân tích hồi quy theo Pooled-OLS, FEM và REM,
FGLS; phương pháp ước lượng hồi quy chưa phân tích
các vấn đề nội sinh trong mô hình. Đây là điểm hạn
chế của nghiên cứu. Nhóm tác giả kỳ vọng sẽ phát
triển nghiên cứu tiếp theo với phươngpháp kiểmđịnh
mô hình hồi quy nâng cao để khắc phục vấn đề nội
sinh trong mô hình nghiên cứu.

DANHMỤC TỪ VIẾT TẮT
HĐQT: Hội đồng quản trị
ROA: Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản
OECD: Tổ chức Hợp tác và Phát triển Kinh tế
HQHĐ: Hiệu quả hoạt động
FGLS: Phương nhỏ nhất tổng quát
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QTDN: Quản trị doanh nghiệp
FEM: Mô hình tác động cố định
REM: Mô hình tác động ngẫu nhiên
VIF: Variance inflation factor
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ABSTRACT
This paper aims to study the impact of board diversity on the performance (ROA) of the construc-
tion firms. The paper analyzed the balance data of of 81 construction firms listed on the Ho Chi
Minh Stock Exchanges and Ha Noi Stock Exchanges from 2013 to 2018, using Feasible Generalized
Least Squares (FGLS) model. Specifically, diversity of the Board of Directors is the independent vari-
able; and the three indicator variables are gender diversity, nationality diversity and educational
diversity. The results show that the diversity of foreigners in the Board of Directors has a positive
and statistically significant impact on corporate performance according to two methods of com-
ponents ratio (Proportion) and degree of heterogeneity (Blau index), while the educational factor
has a negative and statistically significant effect on ROA by bothmethods. In addition, the diversity
of gender factors in the Board of Directors has a negative and statistically significant impact on ROA
only with the component ratio method. This paper has contributed to the literature by providing
evidence of board diversity on corporate performance. Finally, based on the research results, the
authors expect that the findings would help construction firmsmore effectively perform on corpo-
rate governance. As the government increasingly considers board diversity policies, this study will
have useful implications for Vietnamese managers.
Keywords: Board diversity, Board of Directors, Blau index, Independent director, Firmperformance
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	Khung lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm
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