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Tom tat. Nghién cau dugc thyc hién nham danh gia anh huong cua dau tu dén
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Dir liéu nghién ciru dugc thu thap tir cAc doanh
nghiép Viét Nam niém yét trong giai doan 2013 - 2022. Vé&i phuong phap wdc luong
binh phuong t6i thiéu tong quat (GLS), trudce tién, két qua cho thdy dau tu c6 anh hudng
cuing chiéu nhung phi tuyén bac hai dén hiéu qua hoat dong, ting chi tiéu dau tu lam
taing hiéu qua hoat dong nhung dén mot ngudng nhat dinh, sau d6 hiéu qua doanh
nghiép s& giam néu dau tu tiép tuc ting 1én, ham ¥ cho sy ton tai cia ngudng dau tu toi
vu va trang thai dau tu dudi mic, qua mac. Tiép theo, nghién ciru ciing cho thy thém
anh huong cua cac yéu té nhu no, quy md, ting truong doanh thu, thoi gian hoat dong
dén hiéu qua hoat dong. Hon nita, hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép ciing co su
khéc biét giira cac nganh nghé kinh doanh.

Tir khoa: DPau tu; Pau tu tdi wu; Hiéu qua hoat dong.

1. Giéi thigu

C6 thé ndi rang, dau tu cia mot doanh nghiép (DN) c6 lién hé mat thiét véi hiéu
qua hoat dong (HQHP) cta nd vi khong c¢6 dau tu méi thi DN kho ton tai trong moi
truong canh tranh khoc liét nhu hién nay. Vé ly thuyét, dau tu co thé xoay quanh hai
trang thai gom: Pau tu téi wu (Optimal Investment) va dau tu bat thuong (Abnormal
Investment). Khi DN c¢6 thé tiép can cac ngudn tai trg mot cach khong gigi han, thi DN
c6 thé dau tu cho dén khi loi ich dau tu bién bang véi chi phi bién cua vén, trang thai
nay duoc xem 1a mtrc dau tu tdi wu (Hubbard, 1997). Trang thai dau tu bét thuong c6
thé roi vao mét trong hai truong hop 1a dau tu qua mac (Overinvestment) hoic dau tu
dudi mie (Underinvestment). Pau tu qua mac 14 viéc chi tiéu vuot qua mic dau tu can
thiét dé duy tri trang thai hoat dong hién hitu va tai tro cho cac khoan dau tu méi ma
DN ky vong c6 NPV (Net Present Value) duong trong diéu kién DN ¢6 dong tién tu do
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cao (Jensen, 1986). Nguoc lai, ddu tu dudi mac thé hién mac du tu thip hon mirc dau
tur t1 uu, tirc 12 DN phai tir bo mot sé dy an dau tu trién vong.

Trong thi trudng von khéng hoan hao, thong tin bat ddi xung dugc xem 1a nguyén
nhan chinh khién DN gap han ché tai chinh (HCTC) va dan dén dau tu dudi muc, ddng
thoi ciing gay ra mau thuan loi ich gira nha quan ly va c6 dong lam phat sinh chi phi dai
dién (CPPD) (Jensen & Meckling, 1976) va giy ra dau tu qua mac. V& mat thuc
nghiém, bo qua su khong hoan hao cua thi trudong von, mot sé nghién cttu xac nhan anh
huong tuyén tinh cung chiéu tryc tiép cua dau tu dén HQHD (Ehie & Olibe, 2010;
Saleh, 2018). Tuy nhién, bit ddi xing thdng tin 1am thi truong vén & cac quéc gia la
khong hoan hao, HQHP khong nhitng bi anh hudong bai quyét dinh dau tw ma con phu
thudc vao quyét dinh tai tro. Mot s nghién ciru quan tdm dén anh huong cua dau tu bat
thuong dén HQHP va di cho thay ca dau tu dudi mac va dau tu qua mie déu 1am giam
HQHD cua DN (Liu & cong su, 2021; Nguyen Trong & Nguyen, 2021; Titman & cong
su, 2004). Theo khung nghién ctru cua Richardson (2006), cac nghién ctru trén dya vao
gia tri phan du ctia mo hinh dau tu dé xac dinh DN c6 tinh trang dau tu dudi muc hoic
qua mic. Tuy nhién, phuong phap trén chi phu hop véi diéu kién thi trudng von la hoan

hao, DN khong bi giéi han vé nguén tai tro.

Co thé th:?iy, dic diém thi truong tai chinh Viét Nam cling luon ton tai tinh trang
bat d6i xtng thong tin, HCTC va CPPD déu 1a nhitng rio can ma DN phai d6i mit khi
dua ra cac quyét dinh dau tu. Mirc dau tu thuc té trong ky cia DN 1a trang thai dau tu da
bi anh hudng béi rao can trén, DN ¢ kha ning dang dau tu dudi muc hodc qua muc,
ngu y mbi quan hé bac hai ciia dau tw ¢&én HQHD. Ban vé cac nghién ctu thuc nghiém o
Viét Nam, thoi gian qua thuc sy chua ¢ nhiéu nghién ciru quan tdm dén anh huong cua
dau tu dén HQHD cua DN, nhat 1 trong bbi canh DN bi HCTC va phat sinh CPPD. Vi
vay, dé bd sung khoang trong nghién ciu trén cac doanh nghiép Viét Nam, nghién ciru
nay duoc thuc hién nhim cung cap minh ching thyc nghiém vé anh hudng phi tuyén
cua dau tu dén HQHD, qua d6 ciing cing ¢d thém vé su ton tai cua trang thai dau tu
dudi mac hoac qua muc ¢ cac DN.

2. Co sé Iy thuyét va bang chirng thwe nghiém

2.1. Co sé Iy thuyét

Theo md ta chi tiéu dau tu cAdp DN cua Richardson (2006), chi tiéu dau tu méi
trong ky gém phan dau tu téi wu va phan dau tu bat thuong. Xét trong diéu kién thi
truong tai chinh hoan hao nhu Modigliani & Miller (1958) gia dinh, quyét dinh dau tu
duoc cho 1a doc 1ap voi quyét dinh tai trg cling nhu chinh sach ¢d tie, do d6 DN c¢6 thé
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ding vbn bén trong hodc bén ngoai dé tai trg cho dau tu mot cach tiiy y boi ching 1a
nhiing lya chon thay thé t6t nhit cho hoat dong cta DN. Trang thai dau tu tdi wu chi
phu thudc vao co héi dau tu, hay noi cach khac 1a DN c6 thé chi tiéu dau tu cho dén khi
loi ich dau tu bién bing véi chi phi bién cta von, lic nay HQHD do dau tu mang lai 13
cao nhét. Tuy nhién, sy ton tai cia thong tin bat ddi xtimg cho thiy thuc té thi truong
vbn 13 khong hoan hao, khi dwa ra quyét dinh dau tu trong bdi canh nay DN s& gap mot
s0 rao can nhat dinh nhu: (i) rdo can HCTC, kha ning tiép can ngudn von bén ngoai bi
han ché; (i1) rao can CPDBD, xung d6t loi ich gitra chu sé hitu va nguoi quan ly DN lam
phat sinh van dé dai dién. Nhiing rao can trén khién cho quyét dinh dau tu ctia DN phu
thudc vao ngudn tai chinh bén trong (duoc chi ra trong 1y thuyét bat ddi xtng thong tin,
1y thuyét dai dién va dong tién, 1y thuyét trat ty phan hang). Vi vdy, trén thuc té DN
thuong rat khé dat dugc trang thai dau tu ti wu vi sy thiéu hut hodc doi dio cta ngudn
tai chinh noi bo. Rao can HCTC khién DN c6 thé phai tir bo mdt s6 dy an hiéu qua néu
ngudn von bén trong khong du va dau tu thap hon muc tdi wu, tic DN & trang thai dau
tu dudi mic. Van dé dai dién khién DN dau tu vao ca nhimg du an khong hiéu qua va
dau tu cao hon muc tdi wu khi DN doi dao ngudn von bén trong, duge goi 1a trang thai
dau tu qua muac (Richardson, 2006), nghiém trong hon khi DN khéng ¢6 co hoi dau tu
(Jensen, 1986).

Trong diéu kién thi truong tai chinh khong hoan hao, mirc chi tiéu dau tu trong ky
cia DN 1a mérc dau tu di bi anh hudng boi rao can HCTC va/hoic CPPD. Theo
Morgado & Pindado (2003), ca hai van dé trén s& anh huong dén HQHPD ciing nhu gia
tri cua DN vi mgt mat, cac dy an hiéu qua vé mit tai chinh s& khong dugc thuc hién va
mit khac, cac dy 4n thua 16 lai khong bi tir chdi. Khi mot DN & trang thai dau tu dudi
mitc, néu mot khoan dau tu bd sung duogc thyc hién thi HQHD s¢€ tang 1én. Néu & trang
thai dau tu qua mirc, thi bat ky khoan du tu bd sung nao ciing s& anh hudng tiéu cuc
dén HQHD. Theo Fu (2010), gia sir nhu mot gia thuyét hop 1y rang cac dy an dau tu
hi€¢u qua cao hon s€ ludon dugc thuc hién & vi tri déu tién, ngay ca vi loi ich tdt nhét cua
chinh cac nha quan 1y (Stulz, 1990), thi HQHD sé ting cho dén khi DN dat duoc mot
mure dau tu nhét dinh, goi 1a trang thai dau tu t6i wu, sau mirc dau tu tdi wu d6, HQHD
s& bat dau giam. Lap luan trén ham y anh huong cia dau tu ¢én HQHD 1a mdi quan hé
phi tuyén tinh dang chit U ngugc.

2.2. Bang chang thuc nghiém

Theo Morgado & Pindado (2003), truéc tién cac DN s& thuc hién cac du an dau tu
c6 NPV duong va gia tri DN s& ting 1én cho dén khi céc du an tét nay tré nén can kiét.
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Néu tiép tuc dau tu, DN s& thuc hién cac du 4n c6 NPV 4m va do do, gié tri thi trudng
cia DN s& giam. Té4c gia xay dung mé hinh phi tuyén gitta dau tu va gia tri DN véi
1.233 quan sat dén tir cac DN niém yét trén san ching khoan Madrid. Két qua wdc
lwong chi ra méi quan hé giira dau tu va gia tri DN 1a phi tuyén dang chit U nguoc.
Nghia 13, mot su gia ting can bién trong dau tu c6 tac dong tich cuc dén su giau co cua
cac cb dong bat cir khi nao ngudng dau tu tdi wu chua duoc vuot qua. Mac nay phan
anh su bét dau can kiét cua cac du an c6 NPV duong.

Fu (2010) ciing cho thdy mdi quan hé chit U nguoc cia dau tu dén su thay ddi
trong HQHD ciia DN. Thyc nghiém trén cac DN ¢6 phat hanh bd sung c¢b phiéu (SEO)
va quan sat hanh vi ddu tu cta ho trude va sau khi phat hanh b6 sung c¢6 phiéu. Trudc
tién, nghién ctru kiém tra mbi quan hé giita dau tu va hoat dong ciia DN bang cach chia
cac DN theo cdc nhém nho dua trén gia tri du tu bat thudng sau SEO. Théng ké cho
thiy cac DN dau tu nhiéu hon sau dot chio ban c6 xu hudng c¢6 mirc dau tu bat thudng
cao hon. Tiép theo, tac gia tinh toan sy thay d6i HQHD (ROA) cho timg nhom DN. Mbi
quan hé giita sy thay doi trong ROA va khoan dau tu bat thudng gan nhu hién thi hinh
chit U nghich dao. Méi quan hé nay 1 tich cuc & cac DN thudc nhitng nhém cé dau tu
bat thuong thip (mang gia tri am), trong khi mdi quan hé nay nhin chung Ia tiéu cuc &
cac DN con lai (nhitng DN ¢6 khoan dau tu bat thudng cao hon, mang gia tri duong).
Vi¢c phat hién ra mbi quan hé tiéu cuc hd tro manh mé cho gia thuyét dau tu qua muc.
Dbi v6i cac DN dau tu qua muc nhiéu hon, HQHP cua ho giam nhiéu hon. Véi két qua
ghi nhan duoc, tac gia lap luan rang su suy giam HQHD cua cic DN cé dau tu bét
thuong duong chi yéu 1 do dau tu qua mirc ciia cac nha quan 1y. Tuy nhién, mot cach
giai thich khac 1a hiéu tng tré cta dau tu. Cu thé, dau tu lam ting tai san hoat dong
ngay 1ap tirc, nhung c6 thé mat nhiéu nim dé tai san hoat dong mai co thé tao ra loi
nhun. Do d6, tic gia kiém tra thém khoang cach thoi gian giita dau tu va HQHD vai
gia dinh ré“mg hau hét cac khoan dau tu cua cac du an c6 NPV duong sé tao ra thu nhap
hoat dong ¢ mirc dy kién sau hai nim. Két qua mot 1an nira cho thay rang méi quan hé

tiéu cyc gitta dau tur va HQHD cua DN khong do tac dong tré cua dau tu giy ra.

Thyc nghiém trén cac DN ¢ Dai Loan, Hsiao & cong su (2011) ciing cho thiy
viéc ton tai mdi quan hé phi tuyén ciia dau tu dén HQHD cia DN. Tuy thudc vao chat
lugng cua cac co hoi dau tu, mirc dau tu tdi wu c6 ton tai va tai mac dau tu nay thi gia
tri von héa cua DN dat cao nhét. Trude khi dat dén trang thai dau tu t6i wu thi su gia
tang ty 1& dau tu s& giup DN nang cao hon nita HQHD thé hién qua sy gia ting gia cd
phiéu trén thi truong, tuy nhién mbi quan hé giita dau tu va HQHD giam déan sau diém
dau tu toi vu. Ngoai ra nghién ctru con cho thiy tdm 1y quan 1y gy ra hanh vi dau tu
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quéa muc hodc dau tu dudi mirc ciia DN trong céc diéu kién khac nhau. Cac nha quan ly
lac quan phan 16n danh gia qué cao gia tri du 4n ddi v6i ca DN c6 co hdi tang truong va
DN khéng c6 co hoi ting truong, trong khi cic nha quan 1y bi quan phan 16n danh gia
thdp gi4 tri du 4n cta cac DN d6. Luu ¥ rang, dau tu qua muc dic biét 16 rang dbi véi
cac nha quan 1y lac quan & cac DN c6 co hoi ting truéng. Nguoc lai, tinh trang dau tu
dudi mirc nghiém trong hon déi véi cac nha quan 1y bi quan & cac DN khong ¢ co hoi

tang truong.

Anh hudng phi tuyén ciia dau tur dén hoat dong ctia DN tiép tuc duy tri du chi xét
trén linh vuc dau tu vao nghién ctru va phat trién (Kim & cong su, 2018). Voi bdi canh
cac DN niém yét & Trung Qudc, khi ddu tur vao nghién ctru va phat trién ting 1én, gia tri
DN ting lén dén mot mirc nhat dinh va sau d6 giam xudéng. Mdi quan hé phi tuyén trén
dudng nhu 6 rang hon voi cac DN ¢6 ty 1& s¢ hitu nha nudc thap so véi cac DN ¢6 ty 18
s& hiru nha nudc cao. Tuy nhién, anh hudng phi tuyén cia dau tu dén gia tri DN lai c¢6
su khac nhau khi dé cap dén co hoi tang trudng cua DN. Mbi quan hé hinh chir U nguoc
gitta dau tu va gia tri DN & cac DN ¢6 co hoi ting trudng cao. Nguoc lai, d6i v6i cac
DN c6 co hdi ting truong thap, mbi quan hé trén co hinh chir U.

Panh gia chung: Nhin chung, hau hét cac nghién ctiu thyc nghiém déu cho thay
quyét dinh dau tu ciia DN c6 lién quan dén HQHP. Trong diéu kién thi truong vén
khong hoan hao, anh hudng cta dau tu dén HQHD phai 1a mdi quan hé phi tuyén tinh,
boi khi trong tinh trang dau tu dudi muc, viée tiép tuc ting dau tu s& giap DN nang cao
HQHD nhung dén mot ngudng nhét dinh, vuot qua ngudng nay HQHD bat dau sut
giam vi DN dang dau tur qua mic.

3. Phuwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Trong nghién ctru nay, nhoém tac gia dwa trén khung 1y thuyét da dé cap va cac
nghién ctru dién hinh cia Morgado & Pindado (2003), Fu (2010) va Kim & cong su
(2018) dé phat trién mé hinh danh gid anh huong cta dau tu dén HQHP cta DN nhu
sau:

M0 hinh thwe nghiém c6 dic diém sau:

FP,¢ = Bo + Bilic + B2I7; + BsDEBT, + B4SIZE; + BsSALE; + BeAGE;, +
B; X, Industry + ¢, (1)
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Trong md hinh (1), FPit dai dién cho HQHD cua DN i tai thoi diém t, Iyt dai dién
cho chi tiéu dau tu ciia DN i tai thoi diém t. Bén canh dé cac bién doc 1ap con lai dugc
dua vao mo hinh véi vai tro 1a bién kiém soat gém DEBTit dai dién cho murc do stir dung
no ctia DN i tai thoi diém t, SIZEi; dai dién cho quy mo6 hoat dong cua DN i tai thoi
diém t, SALEj dai dién cho tang trudng doanh thu cua DN i tai thoi diém t, AGEi dai
dién cho thoi gian hoat dong ctiia DN 1 tai thoi diém t. Hiéu ung nganh cling duoc kiém
soat trong mod hinh (1) va &, 1a sai sé cia mo hinh. Cu thé cach do luong cac bién trong
mo hinh (1) duogc trinh bay theo Bang 1.

Dua vao md hinh diéu kién kinh doanh chénh léch gia trén thi truong vbn, ng vay
(DEBT) 14 yéu té ¢6 anh huéng dén HQHD ciia DN (Del Brio & cong su, 2003). Tuy
nhién viéc muc do sir dung ng c6 anh hudng cing chiéu hay nguoc chiéu dén HQHD
thi con 13 vin dé chua dugc thong nhat. Ching han, Margaritis & Psillaki (2010) chi ra
loi ich cu thé cua don bay tai chinh trong viéc tao ra 14 chan thué va cac diéu kién rang
budc tir chi ng, tir d6 thiic day DN hoat dong hiéu qua hon. Nguoc lai, Zeitun & Tian
(2014) cho rang mic di mot s khoan no c6 thé gitip DN cai thién gia tri thi truong
nhung lai 1am rui ro tai chinh ting 1én, do d6 ting ty 1& ng 1am giam HQHD. Pdi voi
yéu t6 quy mé (SIZE), day dugc xem la dau hiéu dau tién dé cac nha dau tu biét dén
DN. Mot DN ¢6 quy md 1én sé& c6 lgi thé canh tranh hon trén thi truong nho vao tinh
kinh té theo quy mo. Do d6, hau hét cac DN déu huéng t6i viéc mo rong quy mo dé tan
dung loi thé quy méd 16n va nang cao HQHD. Tang truong doanh thu (SALE) 1a mot
trong nhitng diéu kién co ban dé DN c6 thé dat dugc muc tiéu cia minh trong subt qua
trinh hoat dong kinh doanh. Cac DN c¢6 toc do ting truong doanh thu cao thudng co
HQHD t6t va co vi thé trén thi trudong boi vi cac DN ting truong doanh thu cao c6 thé
tao ra lgi nhudn tir cac khoan dau tu cua minh. Phan 16n cac nghién ctru thyc nghiém
déu cho thdy ting truong doanh thu c6 anh hudng cung chiéu dén HQHP cua DN
(Zeitun & Tian, 2014). Theo Nagy & cdng sur (2009) thoi gian hoat dong 1a nhén té co
anh huong dén HQHD ciia DN. Thong thuong cac DN hoat dong lau nim trong mot
linh vyc kinh doanh s& c6 duoc nhiéu kinh nghiém ddng thoi tich lily duoc ngudn von
doi dao, kha ning tao doanh thu, quan 1y chi phi ciing nhu tao loi nhuén tét hon nhing
DN moi hoat dong.

O mé hinh (1), ky vong hé sé B; > 0 va B,< 0 ham y két qua vé anh hudng cua
dau tu dén HQHD 1a phi tuyén dang chit U nguoc, ¢ su ton tai cia mic dau tu ti vu.
Trong bdi canh nay, néu DN dang trai qua tinh trang dau tu dudi mirc, viéc ting nhe dau

tu s€ co tac dong tich cuc dén HQHD. Nguoc lai, néu DN dang dau tu qua muc, tac
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dong cua viéc tang dau tu bién dén HQHD s€ 1a tiéu cuc. Cu thé léy dao ham bién
HQHD theo bién dau tu thu duoc:

OFP;
L. == By + 2Bl 2)
it

Tir phuong trinh (2), mic dau tu toi vu thu dwoc nhu sau:

B1
liy = 28, 3)
Bang 1. Do lwdng céc bién trong mé hinh nghién ciru
Bién Ki hiéu  Po luong Nguon
Hiéu qua hoat dong FP(ROA) Loi nhuén sau thué cudi nim Fu (2010), Farooq & cong
t/Tong tai san cubi nam t su (2015)
FP(Q) Hé s6 Tobin’s Q Morgado & Pindado
(2003), Farooq & cong su
(2015)
Pau tu I [Vén dau tu cubi nam t - Vén Morgado & Pindado
dau tu nam t]/Tong tai san ddu  (2003), Richardson (2006)
nam t
No DEBT Téng no nam t/Ton tai san nim t Del Brio & cong su (2003)
Quy md SIZE Ln(Tong tai san nim t) Richardson (2006),

’ Guariglia & Yang (2016)
Téng truéng doanh SALE [Doanh thu nam cudi t — Doanh ~ Nguyen Trong & Nguyen

thu thu ddu ndm t)/ Doanh thu dau  (2021), Zeitun & Tian
nam t (2014)

Thoi gian hoat AGE Ln(ndm nghién ctru — ndm thanh Nagy & cong su (2009)

dong lap +1)

Nguaon: Téng hop tai lidu ciia nhom tac gid
3.2. Dir liéu va phwong phap phan tich
Dir liéu
S6 liéu duoc sir dung trong nghién ciru nay chii yéu duoc thu thap tir cac bao cao
tai chinh cua cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén So giao dich ching khoan
Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE). Vé thoi gian, nghién ciu thu thap dir liéu cia céc
doanh nghiép trong giai doan 10 nam, tir ndm 2013 - 2022. Tinh dén thoi diém cudi
thang 6/2024, San giao dich ching khoan HOSE c6 tong cong 411 DN dang niém yét,
néu loai trir cac DN tai chinh thi s6 lwong cac DN phi tai chinh con lai 12 352 DN. Do
do, viéc 1ay mau 269 DN phi tai chinh trong luan an nay cé thé duoc xem la dam bao
tinh dai dién vi chiém ty 18 65,45% trén tong cac DN, hoic 76,42% néu chi tinh trén céc
DN phi tai chinh. Cu thé, nghién ctu st dung dir liéu cua 269 doanh nghiép vai tong
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2.690 quan sat. T4t ca dit liéu vé cac doanh nghiép duogc thu thap qua hé théng Fiinpro
cua Cong ty tap doan FiinGroup.

Phuong phap phan tich

Trudce tién nghién ciu kiém tra tinh dung cua dir liéu bang. Néu dit liéu thé hién
tinh ding & bac gdc, tac gia tién hanh xem xét cac phwong phap udc lwong phi hop cho
dir liéu bang gom: uéc lwong binh phuong téi thiéu thong thuong gop (OLS gop), udc
lwong hiéu wng ngau nhién (RE) va uéc lugng hiéu tng cb dinh (FE). Tuy nhién, viéc
str dung cac md hinh OLS c6 thé dan dén két qua sai léch va khéng nhat quan khi ton tai
su khong dong nhat khong duoc quan sat. Bé giam thiéu sai léch nay, cac cong cu uéc
tinh FE hoic RE thudng duoc sir dung. Kiém dinh Hausman duoc &p dung dé lya chon
gitta FE va RE. Ngoai ra, kiém dinh cac vi pham caa mé hinh hi quy, bao gém da cong
tuyén nghiém trong, phuong sai sai sb thay d6i va tu twong quan ciing dugc thuc hién.
Néu md hinh bi phuong sai sai s6 thay ddi hoic tu twong quan thi két qua hdi quy cudi
clng s& dugc xac dinh theo phuong phap binh phwong tdi thiéu tong quat (GLS)
(Baltagi & Baltagi, 2008).

4. Két qua nghién ctru va thao luan
4.1. Théng k& mo td cac bién

Théng ké md ta cac bién cho toan bo mau dugc thé hién nhu ¢ Bang 2. Két qua
cho thay rang céc bién sé do luong HQHPD, dau tu, no, quy md, ting truong doanh thu
va thoi gian hoat dong cua cac doanh nghiép trong mau nghién ctu twong ddi khdng

dong déu va co6 xu hudng bién dong gitra cac nam.

Bang 2. Thong ké mé ta cac bién

Chi tiau S6 quan Gia tri Py léch  Gidtrinhé  Gid trilén
sat trung binh chuan nhat nhat

FP(ROA) 2.690 0,0662 0,0848 -0,9960 0,7837
FP(Q) 2.690 1,4134 1,7649 -7,2365 61,6739
I 2.690 0,0507 0,1635 -0,8832 3,1456
DEBT 2.690 0,4707 0,2067 0,0027 1,2945
SIZE 2.690 28,2240 1,3842 25,1419 33,9896
SALE 2.690 0,3192 3,3591 -2,6573 116,4356
AGE (s6 nim) 2.690 24,9089 12,6059 3 66

Nguon: Két qua xi# ly dé lidu ciia nhom tac gid
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4.2. Phan tich hé sé twong quan giiva cac bién

Két qua & Bang 3 cho thdy mdi quan hé twong quan giira cac bién doc lap duong
nhu rat thip (< 0,8) nén kha ning xuit hién da cong tuyén trong mé hinh hdi quy 1a
khong lén. Tiép theo, dé chic ring hién tuong da cong tuyén khong xay ra giira cac
bién, nghién cau tiép tuc kiém tra qua gié tri hé s6 nhan tir phong dai phuong sai (VIF).
Két qua ciing cho thdy céc hé sd VIF déu rat thap (< 3), tizc 1a md hinh nghién ctu
khong c6 hién tuong da cong tuyén giira cac bién doc lap nay (Gujarati, 2008).

Bang 3. Ma tran hé so twong quan

FP(ROA) FP(Q) | B DEBT SIZE SALE AGE
FP(ROA) 1,000
FP(Q)  0218™ 1,000
| 0,041 0014 1,000
12 0,005 0,013  0,745™ 1,000
DEBT  -0426™ -0017  0,032° 0,002 1,000
SIZE -0,093™  0,140™ 0,064™ 0011  0,327™" 1,000
SALE 0033 0023  0063™ 0026 -0004 -0,017 1,000
AGE 0,027 0,049™ -0,039  -0,003 -0010 -0,027 -0,037° 1,000

Ghi chl: *** *** W3 s ¢6 y nghia thong ké lan luot tai mitc ¥ nghia 10%, 5% va 1%.
Nguon: Két qua xit ly diz lidu cia tac gid
4.3. Két qud hai quy va thdo lugn

Sau khi xem xét mtrc do twong quan, mic do da cong tuyén gitra cac bién, kiém
dinh tinh duing caa dit liéu va lua chon phuong phap hoi quy, md hinh hdi quy s& duoc
thuc thi. Dir liéu dam bao tinh ding ¢ bac gbc nén cac phuong phap wdc luong pha hop
v6i dang mé hinh tinh duoc thir nghiém. Két qua kiém dinh Hausman cho thay uéc tinh
FE 14 phd hop hon, tuy nhién mé hinh lai ton tai hién tugng phwong sai sai s6 thay doi.
Do d6 dé khac phuc sai pham trén, hdi quy GLS (cu thé 1a FGLS) duoc sir dung dé giai
thich cho két qua nghién cuu.

Bang 4. Két qua hoi quy

[1] [2] [3]
FP(ROA) FP(Q)
lit 0,0257"" 0,2344™"
(0,0062) (0,0896)
1% -0,0161™" -0,1415™
(0,0055) (0,0656)
DEBTiy -0,1559™" -0,4523™"
(0,0034) (0,0525)
SIZEi, 0,0033™ 0,1231™"

40



Phgm Xuén Quynh, Lé Long Hau

(0,0005) (0,0097)
SALE;; 0,0003™ 0,0019™
(0,0001) (0,0009)
AGEi; 0,0041™ 0,0934™
(0,0013) (0,0188)
Nguyén vat lidu -0,0200""" -0,5375™"
(0,0024) (0,0385)
Cong nghiép -0,0036" -0,3295™
(0,0020) (0,0377)
Bat dong san -0,0331™ -0,5123™
(0,0025) (0,0449)
Dugc-y té -0,0156™" 0,0592
(0,0038) (0,0757)
Tién ich cong dong 0,0095™" 0,0608
(0,0024) (0,0417)
Dich vu tiéu dung -0,0019 0,2426™
(0,0033) (0,1095)
Cong nghé thdng tin -0,0113™ -0,2548"™"
(0,0035) (0,0696)
Dau khi -0,0616™" -1,1378™"
(0,0171) (0,0709)
Hang sb 0,0388™ -2,0869"
(0,0153) (0,2728)
S6 quan sat 2.690 2.690
Wald chi2 2.659™" 1.025™"

Ghi chl: ****** h¢ 56 ¢ y nghia thong ké lan luot tai Murc Y nghia 10%, 5% va 1%.
Gid tri sai so chuan trong dau ngodc don
Nguon: Két qua xi ly diz lidu ciia nhom tac gid
Bang 4 trinh bay két qua héi quy anh huong cia dau tu va mot sb yéu té dén
HQHDP cua cac DN trong mau nghién ciu. Cot [2] thé hien két qua hdi quy véi bién
HQHDP do luong bang ROA:. Pau tién, bién dau tu I co hé sé udc luong duong va co ¥
nghia théng k&, anh huéng ndy ham y rang ting chi tiéu du tu s& 1am ting HQHD cua
DN. Tuy nhién, xét tiép bién binh phwong dau tu (1) thi bién nay lai ¢ hé sé wdc luong
am, diéu nay chi ra anh huong cua dau tu dén HQHP 1a bac 2 dang chit U nguoc. Két
qua nay thong nhat véi bang chang thuc nghiém tir cac nghién cau cia Morgado &
Pindado (2003), Fu (2010), Hsiao & cong su (2011) va Kim & cong su (2018). Tang chi
tiéu dau tu lam ting HQHD nhung dén mot ngudng nhét dinh, khi du tu ting thém
vuot qua ngudng nay thi HQHD s& giam néu dau tu tiép tuc ting 1én. Néu thay hé sb
wdc lugng B va B, thu duoc tir két qua hoi quy & cot [2] vao phuong trinh (3), thu dugc
két qua ngudng ty Ié dau tu toi wu cua cac DN 1a 79,81%. Trong diéu kién thi truong tai
chinh khong hoan hao, HQHD ciing nhu gia tri DN bj anh hudng boi quyét dinh dau tu.
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Ly thuyét tai chinh hién dai ciing cho rang quyét dinh dau tu 1a quyét dinh tai chinh
guan trong nhat cua DN vi nd tao ra gia trj cho DN. Mét quyét dinh dau tu dung dan s&
dem lai loi nhuan va tang gia tri DN, nguoc lai DN c6 thé thua 15 va tham chi pha san
khi dau tu sai. Két qua moi quan hé bac hai cua dau tu dén HQHD trén cac DN Viét
Nam d3 gop phan ang ho ly thuyét vé tim quan trong cua quyét dinh dau tu d6i véi DN.
MA&i quan hé trén ciing ham v rang, khi ting ty 1& dau tu vao TSCD, tai san tai chinh va
bit dong san dau tu thi DN chon lya chi tiéu von vao céc dy an hiéu qua (vé mat tai
chinh) dé tang ty suat lgi nhuan, DN s& tiép tuc dau tu vao cac du an hiéu qua cho dén
khi dat ngudng dau tu t6i wu thi HQHD ctia DN van sé tiép tuc ting cing chiéu véi dau
tu. Tuy nhién, khi da dat dén ngudng dau tu t6i uu, muc loi nhuan bién do dau tu thém
mang lai s& thap hon murc chi phi von bién phat sinh thém, ham y DN ¢6 thé dau tu vao
nhitng dy an khdng hiéu qua vé mit tai chinh, do d6 HQHD sut giam.

Céc bién doc lap dong vai tro kiém soat trong mé hinh ciing cho thay ¢ nhiing
anh huong nhat dinh dén HQHD cua DN. Théng nhét véi nghién cau caa Ehie & Olibe
(2010), bién no c6 anh huong nguoc chiéu dén HQHD cia DN. Khi DN hoat dong Vi
khoan ng qué cao thi quyét dinh tai chinh s& bi kiém soat boi nhiéu bén va DN mét kha
ning dé dua ra quyét dinh gitp cai thien HQHD. Bién quy mé cho thdy anh hudng cling
chiéu ¢én HQHBD, dua vao tinh kinh té theo quy md, cac DN 16n véi cac uu thé vé von,
thi phan,... c6 thé s& mang lai hiéu qua tét hon cac DN nho, dic biét trong nhiing linh
vuc ¢6 tinh canh tranh cao. Tang truong doanh thu ciing 1a yéu té gidp DN cai thién
HQHD. Mudn cai thién loi nhuan thi bén canh viéc quan ly tét chi phi, DN can dat duoc
diéu kién dau tién l1a ting trudong duoc doanh thu. Pong thoi, két qua ciing cho thiy céc
DN cé thoi gian hoat dong 1au doi ho da dinh vi duoc thi truong, c¢6 thuong hiéu va cé
ngudn khach hang déu dan nén loi thé canh tranh 6n dinh hon va HQHD cao hon.
Nghién ciu ciing tién hanh kiém tra tinh khac biét trong HQHD giita cac nganh. Véi
nganh Hang tiéu dung dugc chon Iam nganh chuan dé so sanh véi cac nganh con lai, két
qua & Bang 4 cho thiy da sé cac nganh déu co6 HQHD thip hon nganh Hang tiéu dung.

Nham kiém tra lai tinh viing cua két qua dat duoc, nghién ciu ciing do ludng
HQHBD theo khia canh thj truong (hé sé Q). Két qua trinh bay & cot [3] Bang 4 cho tat
ca céc bién déu gidng voi truong hop HQHD do luong bing ROA, mét lan nita xac
nhan méi quan hé phi tuyén bac hai cua dau tu déi véi HQHD.

5. Két luan

Trong nghién ctru nay, tac gia sir dung dir liéu caa cac DN Viét Nam niém yét trén

HOSE dé kiém tra xem dau tu c6 anh huong nhu thé nao dén HQHD cua cac DN, dic
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biét 1a trong béi canh thi truong tai chinh khong hoan hao, DN phai dbi mat vai hai van
dé c6 anh huong dén quyét dinh dau tu, d6 1a HCTC va CPPD. Két qua nghién ctru cho
thiy dau tu c6 anh hudng cung chiéu nhung phi tuyén bac hai dén HQHD, cho thy dau
tu lam ting HQHD nhung dén mot giéi han nhat dinh, ngy y ton tai ngudng dau tu tbi
vu cho cac DN, két qua nay ciing ham ¥ cho viéc quyét dinh dau tu cua cac DN niém
yét tren HOSE phai d6i mat véi nhirng han ché vé tai chinh va chi phi phat sinh do vén
dé dai dién, dan dén DN c6 thé dang trong trang thai dau tu dudi mac hoic dau tu qua
muc. Vi vay, mot mat dé giam thiéu tinh trang phai dau tu dudi mic do HCTC thi cac
DN nén chi dong tim kiém ngudn vén thay thé, chang han nhu tim kiém ngudn vén tir
dbi tac chién luoc, cac ddi tac nay cé thé 1a nhitng DN cling nganh hoic khéc nganh hd
trg nhau vé mit tai chinh théng qua thuc hién cac hop tac dau tu dé cuing chia sé chi phi
va loi nhuan, tang truong doanh thu, tiét kiém chi phi va quan Iy dong tién dé tao lap
ngudn von tir bén trong; mat khac DN ciing can kiém soat chat ché van dé dai dién dé
tranh roi vao trang thai dau tu qua muc khi DN doi dao ngudn vén bén trong nhu c6 co
ché kiém soat hanh vi nha quan tri, ting cudng sy minh bach trong DN, ¢6 quy trinh
danh gia dau tu chit ché. Bong thoi nghién ciru cling cho thdy ng ¢6 anh hudng nguoc
chiéu dén HQHD, do d6 cac DN nén can nhic khi sir dung no, quan ly viéc sir dung vén
vay mot cach chat ché. Néu dugc, mdi DN c¢6 thé tim ra ngudng st dung no téi wu cho
minh dé tan dung loi thé caa don bay tai chinh, ning cao HQHD cuia DN.

Bén canh nhiing déng gép vé mat thuc nghiém cho van dé anh huong cua dau tu
dén HQHD cua DN, nghién ciu ndy khong tranh khoi nhitng han ché nhat dinh. Thir
nhét, vé mat ly thuyét cho thay anh huong cua dau tu dén HQHD con tiy vao trang théi
dau tu caa DN, vi trong diéu kién thi truong tai chinh khdng hoan hao, HCTC va CPPD
c6 anh huong va lam DN c6 thé dang dau tu duéi mac hoic qua mac. Tuy nhién, han
ché tir bbi canh nghién ctu nén nhom tac gia chwa tim dugc cach do ludng ph hop dé
xéac dinh mirc dau tu tdi wu cua DN va chi ra mét cach tryc tiép nhitng DN dang dau tu
dudi mac hoac qua mac. Thi hai, thoi gian nghién ctru chua du dai dé co thé kiém
chtng tac dong cua dau tu dén HQHD trong dai han. Thu ba, trong mét sé bdi canh cho
thdy anh huong cua dau tu dai han (cu thé 1a dau tu vao nghién ctu va phét trién) dén
HQHD c6 thé c6 @6 tré nhat dinh. Tuy nhién trong nghién ctu nay, do su han ché vé
kha nang tiép can dir liéu nén bién dau tu khong thé tach riéng cho hoat dong dau tu
nghién ciu va phat trién nén tac gia khong xét dén su anh huong cia do tré bién dau tu
dén HQHD. Vi vy cac hudéng nghién cau tiép theo c6 thé khic phuc nhitng han ché
trén dé cung cap minh ching thuyét phuc hon vé anh huéng cua dau tu dén HQHD.
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THE IMPACT OF INVESTMENT ON BUSINESS EFFICIENCY: EVIDENCE

FROM VIETNAMESE LISTED FIRMS
Pham Xuan Quynh, Le Long Hau

Abstract. The study aimed to evaluate how investment affects business
efficiency. Data were gathered from listed Vietnamese firms between 2013 and 2022.
Utilizing the generalized least squares (GLS) estimation method, the findings revealed a
positive yet non-linear quadratic relationship between investment and efficiency.
Specifically, while increasing investment tends to enhance business efficiency, this
effect plateaus at a certain level; beyond this threshold, further investment may lead to a
decline in performance, indicating the presence of an optimal investment level and the
risks of under- and over-investment. Additionally, the study identified several factors
influencing firm's efficiency, including debt, firm size, revenue growth, and operational
longevity. Furthermore, variations in business efficiency were observed across different
industry sectors.

Keywords: Business Efficiency; Investment; Optimal Investment.
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