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Toùm taét: Baøi vieát nghieân cöùu aûnh höôûng cuûa lôïi nhuaän ñeán moái quan heä giöõa 
möùc ñoä khoâng chaéc chaén veà thò tröôøng ñaàu ra cuûa saûn phaåm vaø ñaàu tö cuûa doanh 
nghieäp daân doanh thoâng qua heä thoáng döõ lieäu sô caáp thu thaäp töø 502 doanh 
nghieäp ñöôïc choïn theo phöông phaùp ngaãu nhieân ôû Ñoàng baèng soâng Cöûu Long 
(ÑBSCL). Keát quaû öôùc löôïng cho thaáy lôïi nhuaän taêng seõ laøm giaûm taùc ñoäng tieâu 
cöïc cuûa söï khoâng chaéc chaén veà thò tröôøng ñaàu ra cuûa saûn phaåm ñeán ñaàu tö cuûa 
doanh nghieäp. Ñaëc bieät, khi lôïi nhuaän vöôït qua moät moác nhaát ñònh, söï khoâng 
chaéc chaén veà thò tröôøng ñaàu ra cuûa saûn phaåm laïi kích thích doanh nghieäp ñaàu 
tö baát chaáp ruûi ro. Ñieàu ñoù ñaõ lyù giaûi vì sao nhieàu doanh nghieäp duø raát thaønh 
coâng tröôùc ñoù nhöng laïi bò rôi vaøo thua loã trieàn mieân (thaäm chí phaù saûn) khi 
moâi tröôøng kinh doanh dieãn bieán theo chieàu höôùng xaáu ñi. Ngoaøi ra, nghieân cöùu 
coøn cho thaáy moái quan heä phi tuyeán tính giöõa möùc ñoä caïnh tranh vaø chi phí “boâi 
trôn” cuûa doanh nghieäp. Töø keát quaû thöïc nghieäm treân, baøi vieát ñöa ra nhöõng 
gôïi yù veà chính saùch giuùp caùc doanh nghieäp hoaïch ñònh chieán löôïc ñaàu tö hôïp lyù 
nhaèm traùnh hieän töôïng ñaàu tö daøn traûi quaù möùc, gaây thieät haïi cho baûn thaân.
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Giôùi thieäu

Ñaàu tö laø hoaït ñoäng quyeát ñònh söï toàn taïi vaø 
phaùt trieån cuûa moãi doanh nghieäp. Vieäc gia 
taêng ñaàu tö moät caùch khoa hoïc seõ goùp phaàn 
naâng cao hieäu quaû kinh doanh, qua ñoù giuùp 
doanh nghieäp taêng tröôûng beàn vöõng, keå caû 
khi xaûy ra suy thoaùi kinh teá. Ngöôïc laïi, sai 
laàm trong quyeát ñònh ñaàu tö ñaëc bieät laø ñaàu 
tö daøn traûi quaù möùc seõ daãn ñeán tình traïng 
thua loã (thaäm chí phaù saûn) do doanh nghieäp 
luoân phaûi ñoái maët vôùi söï khoâng chaéc chaén veà 
thò tröôøng ñaàu ra cuûa saûn phaåm.

Hieän töôïng ñaàu tö daøn traûi quaù möùc raát deã xaûy 
ra moät khi doanh nghieäp ñaït ñöôïc lôïi nhuaän 
cao (Aggarwal vaø Samwick, 2006; Deltas, 2006; 
Pinheiro, 2008; Fu, 2010; Liu vaø Jiang, 2012). 
Khi ñoù, doanh nghieäp phôùt lôø söï khoâng chaéc 
chaén veà thò tröôøng ñaàu ra cuûa saûn phaåm maø ñaåy 

maïnh ñaàu tö do phaán khích bôûi thaønh quaû (coù 
theå ngoaøi mong ñôïi) tröôùc ñoù. Noùi caùch khaùc, 
khi lôïi nhuaän caøng cao, doanh nghieäp caøng 
coù xu höôùng ñaàu tö baèng moïi giaù vôùi kyø voïng 
thaønh coâng hôn nöõa maø baát chaáp ruûi ro thò 
tröôøng. Khi lôïi nhuaän cao, caùc toå chöùc tín duïng 
cuõng seõ saün loøng taøi trôï voán vôùi laõi suaát öu ñaõi 
neân chi phí ñaàu tö thaáp, vì vaäy caøng kích thích 
doanh nghieäp ñaàu tö (Jiang vaø Chen, 2014). 
Heä quaû cuûa ñaàu tö daøn traûi quaù möùc laø khi thò 
tröôøng baõo hoøa hay thu heïp (do suy thoaùi kinh 
teá chaúng haïn), doanh nghieäp seõ gaëp nhieàu khoù 
khaên veà taøi chính bôûi khoù tieâu thuï saûn phaåm. 
 	
Hieän töôïng treân hieän höõu khaù roõ neùt ôû nöôùc ta. 
Thaät vaäy, naêm 2007 toác ñoä taêng tröôûng kinh teá 
cuûa nöôùc ta leân ñeán 8,46%, keùo theo soá löôïng 
doanh nghieäp lieân tuïc gia taêng vaø giaù trò ñaàu tö 
cuõng taêng theo. Ñeán naêm 2008, tuy toác ñoä taêng 
tröôûng kinh teá baét ñaàu chaäm laïi do neàn kinh 


