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Tém tét Nghlen ctru do luong mirc d6 dau tu dudi mirc (underlnvestment) cua cac doanh nghiép
niém yét va dong thoi phan tich anh huong cua hién tuong nay dén hiéu qua tai chinh doanh ng-
hi€p. Dt li¢u tir 214 doanh nghi€p phi tai chinh niém yet tai Viét Nam trong giai doan 2012-2023
duoc phén tich bang phuorng phap hdi quy dit liéu bang tinh. Két qua cho thay c6 dén 47,90%
doanh nghiép dang roi vao tinh trang dau tu dudi mirc. Phat hién nay phu hop véi cac nghién ciru
trude d6, dong thoi khing dinh moi quan_ hé tiéu cyc gitra dau tu dudi mirc va hidu qua tai chinh
doanh nghiép. Tir do6, bai viét cung cap bang chu’ng thue nghlem ¢6 gié tri, 1am co so diéu chinh
chién luoc, ciing nhu hd trg nha dau tu trong qua trinh danh gia va ra quyét dinh trén thi truong

tai chinh.
Tir khéa: Pau tu dudi mirc, Hidu qua tai chinh, Doanh nghiép phi tai chinh

UNDERINVESTMENT AND FINANCIAL PERFORMANCE: EMPIRICAL
EVIDENCE FROM LISTED FIRMS IN VIETNAM

Abstract: This research aims to measure the extent of underinvestment among listed companies
and to assess the impact of this phenomenon on corporate financial performance. The dataset com-
prises 214 non-financial firms listed in Vietnam during the period 2012-2023 and can be analyzed
using a static panel data regression method. The findings show that approximately 47.90% of the
companies are experiencing underinvestment. This result is consistent with previous studies and
confirms the negative relationship between underinvestment and corporate financial performance.
Accordingly, the research provides valuable empirical evidence that can serve as a basis for stra-
tegic adjustments and support investors in the process of evaluation and decision-making in the

financial market.
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1. Giéi thi¢u

Dau tu 1a yéu t6 ¢t 18i d¢é doanh nghlep duy tri tdng trudng ben vu:ng Vé mat ly
thuyét, cac doanh nghiép nén thuc hi¢n cac khoan dau tu to1 uu nham gia ting gia tri
doanh nghi¢p, tuy nhién, thyuc té cho thdy qua trinh ra quyet dinh dau tu khong phai luc
nao cling dlen ra theo cach nay. Xung dot loi ich gitra cac bén lién quan trong doanh
nghiép dan dén Van dé dai dién, dic biét trong bbi canh ton tai bat can xmg thong tin
hodc cac han ché tai chinh, c6 the khién doanh nghlep dua ra cac quyét dinh dau tu khong
t6i uru, trong d6 c6 hién tu:ong dau tu dudi mirc, gdy anh hudng tiéu cuc den hi¢u qua tai
chinh. Pau tu dudi mic xay ra khi doanh nghiép tir chdi hodc khong thé dau tu vao cac
du an c6 gia tri hién tai rong (NPV) duong, ngay ca khi cac du an nay co tlem nang sinh
101 va gia tang gla tri doanh nghlep Nguyén nhén cua tinh trang nay co6 thé xuét phat tir
xung dot loi ich glu’a b dong va chi no, lién quan dén Van de thay thé tai san (Jensen &
Meckling, 1976), rui ro dao duc (Myers 1977) hodc van dé lya chon bat loi (Stiglitz &
Weiss, 1981). Khi doanh nghi€p ¢6 mirc ng cao hoac d6i mat voi bat can xtmg thong tin,
chil ng ¢6 thé that chat diéu kién tai chinh, lam tang chi phi von va han ché kha nang dau
tu, tir do tac dong tiéu cyc dén hi€u qua tai chinh cta doanh nghlep Bén canh d6, méu
thuan giita c6 dong hién tai va co dong tuong lai cling c6 thé gy ra van dé dau tu dudi
muc, dac biét khi ton tai lya chon bat loi do thong tin khong day da (Myers & Majluf,
1984). Dleu nay lam g1a tang chi ph1 huy dong von va khién co dong hién tai c6 xu huéng
tir chdi dau tu, ngay ca khi cac du &n c6 NPV duong. Ttr do can trd qua trinh nang cao
hi€u qua tai chinh cua doanh nghiép.

Trong nhung niam gan déy, Viét Nam lu6n cht trong dén viéc tao diéu kién thuan loi
dé thuc day cac hoat dong dau tu cua doanh nghlep (Nguyen & cong su, 2020). Tuy nhién,
viéc cac hoat dong dau tu c6 thé phat huy diung tiém nang trong viéc gia tang hiéu qua tai
chinh ctia doanh nghlep hay khong con phu thudce vao chinh sach dau tu cua doanh ng-
hiép. Trong do, viéc nhén dién va ngan ngura cdc hanh vi dau tu dudi mirc 13 yéu té quan
trong quyét dinh dén hidu qua cta hoat dong dau tu.

Céc nghlen ctru vé mdi quan hé gnra dau tu dudi muc va hiéu qua tai chinh doanh ng-
hi¢p chu yéu dugc thyc hién tai cac quoc gia phat trién, trong khi cac nghlen clru trén thi
truong dang phat trién van con han ché (Richardson, 2006; Titman & cong sy, 2004; Fa-
rooq & cong sy, 2014; Liu & cong su, 2021). Do do, nghlen clru nay str dung dir heu cua
cac doanh nghlep tai Viét Nam nham xac dinh van dé dau tu dudi mirc trong bo1 canh thi
trudng mai noi, dong thoi bd sung bang chimg thuc nghiém vé tac dong cua dau tu dudi
murc dén hiéu qua tai chinh doanh nghlep tai thi truong dang phat trién. Nghién ctru nay
dong gop vao tai li¢u nghlen ctru vé hanh vi dau tu ciia cac doanh nghiép tai thi truong
méi ndi, qua d6 danh gia vai tro ctia dau tu trong qué trinh tao ra gia tri cho doanh nghiép.

Nghién ctru duge thye hi€n v6i hai muc tiéu chinh. Mot 13, xac dinh hién tuong dau
tu du6i mic, nghlen ctru 4p dung mé hinh dau tu cua Richardson (2006) dé phén tach
téng mirc dau tu ctia doanh nghiép thanh dau tu du kién va dau tu bat thu’orng Dau tur bat
thuong dugc dinh nghia la phan chénh léch giita mirc dau tu thyc té va mirc dau tu dy
kién, duoc u6c luong tir ham dau tu theo phuong phéap cua Richardson (2006). Chi sO
nay phan anh mue d¢ chénh 1€ch gitra quyét dinh dau tu thyc té cta doanh nghiép so voi
murc dau tu ti wu. Dau tu dudi mirc duge xéac dinh khi gia tri cua dau tu bat thudong nho
hon 0, tirc la doanh nghiép dau tur thip hon muc t6i wu dugc woc lwong. Hai 13, danh gia
tac dong ctia dau tu dudi mirc dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép. Nghién ciru str dung
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phuong phap hoi quy dit liéu bang tinh dé kiém tra mdi quan hé thyc nghiém giita dau
tu dudi mue va hi€u qua tai chinh doanh nghié¢p. Hi€u qua tai chinh doanh nghiép dugc
do luong dya trén ca dir ligu ké toan va dir liéu thi truong. Két qua nghién clru cung cap
bang chimg thye nghiém vé anh huong cua dau tu dudi mirc trong bdi canh mot nén kinh
té dang phat trién, dong thoi gop phan 1am 15 vai trd cua dau tu trong qué trinh tao gia tri
doanh nghiép tai thi truong méi néi nhu Viét Nam.

CAu tric cua bai viét gdbm 5 phan. Sau phan gidi thiéu, phan 2 trinh bay tong quan
nghlen cuu. Tlep do, phan 3 dua ra phu:ong phap nghién cuu. Phén 4 trinh bay két qua
va thao luan két qua nghlen ctru. Cudi cung, phan 5 dua ra ham ¥ chinh sach va két luan.

2. Tong quan nghién ciru
2.1 Co s6 Iy thuyét

Van dé dai dién phat sinh tr mau thu?ln loi ich gitta cac bén lién quan trong doanh
nghiép, chu yéu bao gém xung dot gitta c6 dong va cha ng, ¢ dong va nha quén 1y hoac
c6 dong hién tai va c6 dong tiém nang. Do nha quan ly khong s¢ hiru toan bo cong ty, ho
c6 thé dua ra guyet dinh dau tu duya trén loi ich c4 nhan thay vi tdi da hoa gia tri doanh
nghiép, ddn dén quyét dinh dau tu kém hiéu qua (Jensen & Meckhng, 1976). Xung dot
lgi ich gitta cac bén lién quan, két hop véi bat can xtng thong tin va han ché tai chinh,
c6 thé lam phat sinh cac quyét dinh dau tu khong tbi uu, dan dén hién tuong dau tu dudi
mirc hodc dau tw qua mirc, qua d6 can trd qua trinh toi da hoa gia tri doanh nghiép va chi
mang lai loi ich cho mot nhoém ddi twong cu thé.

Van dé dau tu dudi muc co lién quan dén moi quan h¢ dai di¢n gitra ¢ dong va chu
ng, dua trén gia thuyet rang nha quan ly hanh dong vi loi ich cua cb dong Myers (1977)
lan d4u tién chi ra rang cac cong ty co ng rui ro (tirc la khoan ng 6 gia tri thi truong thap
hon g1a tri danh nghia) c6 thé khién cac nha quan 1y tir chdi cac du an c6 NPV duong, dan
dén giam hi¢u qua tai chinh doanh nghlep Nguyén nhan do mtc no cao 1am han ché kha
nang tlep can von vay cho cac du an moi. Trong truong hop nay, loi ich tir cac khoan dau
tur méi c6 thé bi chu ng thu hdi dudi dang 1ai suat hodc tra no, thay vi mang lai gia tri cho
¢ dong, dan dén van dé rui ro dao dic (Myers, 1977). Do d6, néu c6 dong nhan thay loi
nhuén tir dau tu khong twong xtmg v4i murc do rai ro ho phai ganh chiu, ho c¢6 thé tir chdi
dau tu ngay ca khi du 4n c6 NPV duong, gy ra tinh trang dau tu dudi mc.

Tuy nhién, Jensen & Meckling (1976) lai lap luan rang cac c6 dong thudng cd xu
huéng wa thich cac khoan dau tu rii ro, do ho c6 trach nhiém hiru han, ngay ca khi doanh
nghiép pha san. C6 dong ky vong rang néu mot khoan dau tu rai ro thanh cong, loi nhuan
thu duoc s€ cao hon so voi phén ma cht no nhan duoc, nguoc lai, néu khoan dau tu that
bai, ho ¢6 thé chuyén khoan 15 sang cho chu no, dan dén van dé thay thé tai san (Jensen &
Meckling, 1976). Trudc rui ro nay, chi ng ¢ thé ap dat cac han ché Ién quyét dinh dau tu
cua doanh nghiép nham bao vé quyen lgi cia minh, bao gom 2161 han kha nang vay thém
ng, han ché dau tu rui ro va yéu cau duy tri ty 1€ don bay thap Khi d6 chi phi huy dong
von tang lén, lam glam kha nang thyc hién cac khoan dau tu ¢6 NPV duong, dan dén tinh
trang dau tu dudi mic va anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.

Bén canh d6, xung dot loi ich giita c6 dong va cha ng ciing c6 thé gay ra van dé lua
chon bat loi (Stiglitz & Weiss, 1981). Do cha ng ¢6 it thong tin hon c6 dong, ho khong
thé phan biét chinh xac chét luong cua cac khoan dau tu, din dén xu hudng ting 13i suat
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hodc ap dat cac han ché tin dung ddi vai cac khoan vay méi nham giam thiéu rai ro. Néu
chi phi von ting qué mirc, doanh nghiép c6 thé tir bo cac dyu an c6 NPV duong do khong
thé huy dong du von ndi bo gdy ra tinh trang dau tu dudi muc va lam suy giam kha ning
tao gia tri.

Ngoa1 xung dot glua cbd ~dong va chu ng, Van dé dau tuw dudi mirc con li€n quan den
mdi quan hé dai dién gitra c¢6 dong hién tai va cb dong tiém nang, dua trén g1a thuyét rang
nha quan 1y hanh dong vi loi ich cua ¢ dong hién tai. Khi doanh nghlep can huy dong
vbn cho cac khoan dau tu méi, ho co the phat hanh ¢6 phleu moi thay vi vay no, diéu nay
c6 thé tao ra xung dot loi ich gitta c6 dong hién tai va c6 dong maoi trong diéu kién bat
can Xung thong tin (Myers & Ma_] luf, 1984). C6 dong bén ngoai khong cd day da thong
tin vé chat luong thuc té cua cac khoan dau tu, do d6 ho c6 xu hudng dinh g1a rui ro cao
hon. Néu cong ty phat hanh cb phleu mdi, thi truong cd the cho rang nha quan ly dang
dinh g1a doanh nghiép cao hon gia tri thyc, dan dén viéc c6 dong méi yéu cau mic phi
bu rui ro cao dé doi lay nguon luc tai chinh. HE qua 1a doanh nghlep budc phai phat hanh
co phleu v6i mirc gia thap hon gia thi truong, gy loang gia tri ¢d phan Trong tinh huong
nay, c¢6 dong hién tai c6 thé tir chdi dau tu vi chi phi huy dong von qué cao, ngay ca khi
du 4n c6 NPV duong co thé gdy suy giam gia tri doanh nghiép, lam anh hudong dén hiéu
qua tai chinh trong dai han.

Nhu vay, cac xung dot loi ich gitta cb dong va chi no, cling nhu gitra ¢ dong hién tai
va co dong tiém nang, trong bbi canh bat can xtng thong tin va han ché tai chinh, co6 thé
dan dén tinh trang thiéu hut nguon lwc dau tu can thiét, [am giam kha nang tan dung cac
co hoi dau tu c6 tiém ning gia tang gia tri. Van dé nay din dén quyét dinh dau tu khong
t6i wu, trong d6 c6 hién tu0’ng dau tu dudi mirc, gy ra tac dong tiéu cuc dén qua trinh tao
gia tri va hi€u qua tai chinh cua doanh nghiép, lam gia tang rui ro tai chinh va han ché kha
nang phat trién bén viing trong dai han.

2.2 Téng quan nghién ciru

Richardson (2006) dat nén mong quan trong cho viéc ngh1en ctru mdi quan hé gitra
dau tu bat thuong bao gdm ca dau tu dudi mic, dau tu qua mic va hiéu qua tai chinh
doanh nghiép. Bang cach sir dung di liu 16n tir hon 58.000 quan sat tai cac cong ty My,
nghién ciru xdy dung mo hinh ham ciu dau tu nham xac dinh mtrc dau tu du kién va do
luong phan chénh léch gitra dau tu thuc té va muc dau tu t6i wu. Theo cach tlep can nay,
dau tu dudi muc duge hleu 1a phan chénh 1€ch am, tire 1a khi doanh nghiép dau tu it hon
murc dugc coi 1a hop 1y. Két qua chi ra rang nhung hanh vi dau tu khong hop 1y nay ¢6 thé
lam suy giam hiéu qua tai chinh, gia ting rai ro va gay ton hai dén gia tri c6 dong.

Tiép nbi hudng nghién ctru d6, Morgado & Pindado (2003) phan tich dir liéu bang
tr cac doanh nghiép phi tai chinh tai Tdy Ban Nha g1a1 doan 1990-1999 va dua ra bang
chimg thuc nghiém cho thay khi doanh nghlep roi vao tinh trang dau tu dudi muc, viéc
tang cuong dau tu co thé gitp cai thién gla tri thi truong ctia doanh nghiép. Nguoc lai,
néu doanh nghiép dau tu vuot qua mure toi uu, g1a tri c6 thé giam sat do hiéu qua dau tu
kem Phat hién nay lam ndi bat tim quan trong ctia viéc xac dinh dung “murc dau tu tdi
uu” va canh bao rang viéc dau tu dudi ngudng nay c6 thé kim ham sy tang truong gia tri
cua doanh nghiép.

Céc nghién ctru tai Trung Qudc ciia Richardson (2006) va Liu & Bredin (2010) cung
cho thidy mot xu hudng tuwong tu, dau tu dudi mic c6 anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua
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tai chinh doanh nghiép. Piéu dang chu y la tai cac doanh nghlep Trung Qudc, hién tugng
dau tu dudi mire xuét hién pho bién hon so voi dau tu qua mtre. Dleu nay cho thay thach
thire 10n trong viée quan 1y dau tu hop ly tai cac nén kinh té méi ndi, noi ma su bét can
xtng thong tin va cac rao can tai chinh van con phd bién.

Lam rd thém mdi lién hé giﬁ:a dau tu va hiéu qua tai chinh trong dai han, Liu & con
su (2021) su dung dir liéu cua céc cong ty dai chung tai My trong giai doan 1974-2017 dé
kiém dinh mbi quan h¢ gitra dau tu bat thuong va lgi nhuén co phiéu trong tuong lai. Két
qua cho thay, dau tu duéi muc la yeu to chu yeu dan dén mdi quan hé tiéu cyc giita dau
tu bt thuong va loi nhuén co phiéu, qua 6 nhin manh tinh hé trong ciia viéc ra quyét
dinh dau tu hop 1y.

Nhimg phat hién nay duoc cung cb thém bai Titman & cong su (2004), Yang (2005)
va Fu (2010), khi tat ca déu cho thay rang ca dau tu qua muc 1an dau tu dudi mic déu
mang lai h¢ qua tiéu cyc dang | ké cho hiéu qua tai chinh doanh nghiép. Trén co so do, gia
thuyét nghién ctru duoc dé xuat nhu sau:

H: Hoat dong dau tw dudi mire ¢é tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh cua
doanh nghiép.

3. Phwong phap nghién ctru
3.1 Mo hinh nghién ciru

Nghlen ciru ap dung phuong phép cua Richardson (2006) dé phan tach dau tu méi
vao cac du an dau tu ciia doanh nghi¢p thanh dau tu du kién va dau tu bat thuong. Dya
trén mo hinh ham cau dau tu, nghién ctru udce luong dau tu bat thuong, duge dinh nghia
1a phan chénh I¢ch gita mirc dau tu thyc té va muc dau tu du kién. Theo d6, dau tu bét
thudng bao gdm dau tu qua muc (khi chénh 1éch duong) va dau tu dudi mirc (khi chénh
1éch am). Theo phuong phap cua Richardson (2006), dau tu cia doanh nghi€p dugc chia
thanh hai phan chinh. Mot 1a dau tu du klen phu thudc vao cic yéu tb nhu co hoi ting
tru’orng va han ché tai chinh. Hai 1a dau tu bat thu’()’ng, dugc xéac dinh 1a phan chénh 1éch
s0 vOi mire dau tu du klen Duya trén khai niém nay, mot phuong trinh hoi quy duoc xéy
dung dé udc tinh muc dau tu dy kién, trong khi phan du ciia mo hinh duge xem la dau
tu bat thuong, ¢ thé c¢6 g1a tri dwong, 4m hodc bang 0. Khi phan du c6 gi tri 4m, doanh
nghiép dugc xac dinh 13 c6 dau tu dudi mirc.

Vi Vay, quy trinh x4c dinh dau tu dudi muc cua cac doanh nghi¢p niém yét tai Viét
Nam gom 4 bude. Bude 1 1a xay du’ng m6 hinh ham cau dau tu. Dya trén nghién ciru ctia
Richardson (2006), mé hinh ham cau dau tu dugc xay dung nhu sau:

IVTi,t = ﬁlFLi.t + )BZSTDS,t + ﬁQFSIZELt + )84GROVVI',£‘ + ﬁSATRi,t + ﬁéTBQE,t + E?CFALt + vi.t (1)

trong do, IVT  la ty 1¢ dau tu cua doanh nghiép i tai thoi diém t; FL, 1a don bay tai chinh
cua doanh nghlep i tai thoi diém t; STD. tla rui ro tai chinh cua doanh nghi¢p 1 tai thoi
diém t; FSIZE, 1a quy m6 doanh nghlep i tai thoi diém t; GROW, la toc do tang truong
doanh thu; AT, R .la vong quay tong tai san ctia doanh nghiép i tai thoi diém t, TBQ. la co
hdi tang tru’omg gla tri thi truong cua doanh nghiép i tai thoi diém t; CFA, laty le dong
tién tir hoat dong kinh doanh trén tong tai san cua doanh nghiép 1 tai thoi diém t, Vi la
phan du. Cac bién duogc dién giai chi tiét trong Bang 1.
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Bude 2 14 udc luong phan du ttr mé hinh hdi quy (1). Dya trén mé hinh, phan du cta
hoi quy dugc sir dung dé xac dinh dau tu bat thuong. Bude 3 1a xac dinh doanh nghiép
c6 dau tu dudi mic. Dua trén phan du ude luo’ng tir mo hinh (1), neu phan du udc luong
co gla trj 4m, doanh nghiép dugc xac dinh c6 dau tu dudi mirc. Néu phan du ude luong
c6 gid tri bang 0 trd 1én, doanh nghlep khong c6 hoat dong dau tu dudi mirc (Richardson,
2006). Budc 4 1a ma hoa bién gia UINV. Sau khi xac dinh gla tri wéc lwong phan du 4m
dai dién cho dau tu duéi muc, nghién ctru sir dung bién gia UINV va thuc hién mi hoa,
trong do UINV bang 1 néu doanh nghiép co dau tu dudi muc, nguoc lai, UINV bang 0
néu doanh nghiép khong co dau tu dudi mirc. Tiép theo, dé kiém dinh anh huong cua dau
tu dudi mirc dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép, mé hinh hdi quy dua trén mé hinh
cua Liu & Bredin (2010) va Miller & cong su (2020) dugc xay dung nhu sau:

PFiy = Bo + ByUINV, . + BoGROW; . + B3STDR;  + B4LIR; y + BsAST; ¢ + ;¢ + ;4 (2)

trong do, PF, 1a hi€u qua tai chinh ctia doanh nghiép 1 tai thoi diém t; UIN V., 1a bién gia
phén biét co hay khong c6 hoat dong dau tu dudi muc, voi UINV bang 1 1a cb hoat dong
dau tu dudi mirc, UINV bang 0 1a khong c6 hoat dong dau tu dudi mirc; GROW, 1a toc do
tang truong doanh thu; STDR, 1a bién dong loi nhudn ciia doanh nghlep 1tai thoi didm t;

LIR, lakha nang thanh toan ciia doanh nghiép i tai thoi diém t; A4S T la ciu trac tai san cua
doanh nghiép i tai thoi diém t; Y; ¢ phan anh nhiing tac dong khong quan sat dugc cla cac
doanh nghiép; Vi 1a phan du ctia mé hinh. Céc bién dugc dién giai chi tiét trong Bang 2.

Bang 1. Dién giai cac bién trong mé hinh (1)

Bién Ky hiéu Po luwong Ngudn
Bién phu thuoc
Ty 1é dau tu IVT Tong dau tu/ Tong tai san Wu & Wang
(2021)
Bién déc lap
Pon bay tai chinh FL No phai tra/ Tong tai san Dao & cong
su (2021)
Rui ro tai chinh STD Do léch chuan ba nim lién tiép cia Trang &
(EBIT/ Tong tai san) Tho (2017)
Quy m6 DN FSIZE  Logarit co sb ty nhién (Tong tai san) Lé (2023)
Tang truéng doanh thu  GROW  (Doanh thu t - Doanh thu t-1)/ Do- Dao & cdng
anh thu t-1 su (2021)
Vong quay tong tai sain ~ ATR Doanh thu thudn/ Tong tai san binh L& (2023)
quan
Co hoi tang trudng gia TBQ Gia tri thi tru:ong cua Tong tai san/ Chiang &
tri thi truong Gia tri s6 sach cua Tong tai san cong su
(2019)
Dong tién hoat dong CFA Dong t1en thuan tir hoat dong kinh Abel (2018)
kinh doanh doanh/Tong tai san binh quan

Nguon: Tong hop ciia tic gid
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Bang 2. Dién giai cac bién trong mé hinh (2)

Bién Ky hiéu Do ludong Ngudn
Bién phu thuoc
Hiéu qua tai PF ROA Loi nhuan sau thué¢/ Tong Buallay & cong su (2017)
chinh tai san
PF_ TBQ Hé sb Tobin’s Q Liu & Bredin (2010)
Bién déc ldp

Pau tu dudi mac UINV UINV nhan gia tri bfipg 1 Richardson (2006)
néu doanh nghiép co6 dau tu
dudi mirc, UINV nhén gia
tri bang 0 néu doanh nghi¢p
khong c6 dau tu dudi muc.
Bién kiém sodt
Tang trudng GROW (Doanh thu t - Doanh thu Soininen & cong su (2012)

doanh thu t-1)/ Doanh thu t-1

Po bién dong  STDR Do léch chuan ba nam lién Rehman & cdng sy (2020)

cua loi nhuan tiép cua ty suat loi nhudn

Hé s6 thanh toan LIR Ty 1€ tai san ngan han trén Bhatt & Verghese (2018)
no ngan han

Chu trac tai san ~ AST Tong tai san ¢ dinh, bat Khan & cong sy (2018)

dong san va hang t6n kho/
Tong tai san

Nguon: Téng hop cua tac gid

3.2 Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru sir dung dit liéu tir bao céo tai chinh sau kiém toan va dit liéu thi truong
cua cac doanh nghié¢p ni€ém yét trén HOSE va HNX trong giai doan 2012-2023. Nam
2012 dugc chon lam mdc thoi gian bat dau nham loai trir tac dong cua cudc khung hoang
tai chinh toan cau ddi véi thi truong ching khoan Viét Nam, do bién dong manh mé trong
giai doan nay co thé anh huong dén hiéu qua tai chinh va hoat dong dau tu cua cac doanh
ngh1ep Dt li¢u dugc thu thap va cdp nhat lién tuc dén hét nam 2023. Mau nghién ctru bao
gom cac doanh nghiép niém yét, ng0a1 trir cac ngén hang thuong mai, cong ty bao hiém
va cong ty chung khoan, do dic thu vé cdu trac tai san va nguon vbn clia cac to chuc tai
chinh nay c6 thé anh huong dén két qua nghién ctru. Trong qua trinh thu the_lp du liu, hai
doanh nghlep khong dap ung du tiéu chi vé dir liéu da bi loai khoi mau nén sb lugng do-
anh ngh1ep con lai la 214. Hon nira, do ky thuat do luong cac bién rui ro dya trén do léch
chuan cua ba ndm lién tiép, hai nim dau cia glal doan nghién ctru bi loai khoi phan tich,
lam giam s luong quan sat hiéu dung. Nhu Vay, mau dir lidu cubi cung bao gom 2.140
quan sat, dugc thu thip tir bao céo tai chinh va dir liéu thi truong cua 214 doanh ngh1ep
trong glal doan 2012-2023. Bang 3 trinh bay thong ké so luong doanh nghiép trong mau
theo cdc nhom nganh, dua trén phan loai nganh ICB cép 2.
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Bang 3. Thong ké cic doanh nghiép niém yét trong miu theo nhém nganh

STT Nhom nganh S6 lwgng doanh nghiép
1 Déaukhi 3
2 Hoéachit 8
3 Tainguyén co ban 5
4  Xay dung va vat li¢u xay dung 60
5 Cac san pham va dich vu cong nghiép 41
6 O to valinh kién 6 t6 2
7 Thyc pham va d6 udng 9
8  Hang tiéu dung c4 nhan va gia dinh 7
9 Yt 12
10 Banlé 1
11 Truyén thong 16
12 Du lich va giai tri 3
13 Cac dich vu ha tﬁng 10
14 Bat dong san 24
15 Cong nghé 13

Nguon: Téng hop cua tac gid

Bang 3 trinh bay su phan b6 cac doanh nghlep trong mau theo 15 nhém nganh Trong
d6, phan 16n cac doanh nghiép thudc cac nganh xay dung va vét liéu xay dyng, san pham
va dich vu cong nghlep, bat dong san. Day 1a nhirng nganh chiém ty trong 16n trong tong
s6 cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam hién nay.

3.3 Phwong phap phén tich

Dir liéu nghién ctru dugce t6 chire dudi dang dir liéu bang, bao gom 214 doanh ng-
hi€p phi tai chinh niém yét trong giai doan 2012-2023. Theo Wooldridge (2018), c6 hai
phuong phap pho bién dé xir 1y dir liéu bang, bao gdm mo hinh hiéu tng ¢ dinh (FEM)
va mo hinh hiéu tng ngau nhién (REM). Pé xac dinh md hinh phu hop, nghién ciru st
dung kiém dinh Hausman (Gujarati & Porter, 2009; Wooldridge, 2018). Bén canh d6, ng-
hién ctru 4p dung kiém dinh Wooldridge dé phat hién hién tuong tu trong quan va kiém
dinh Lagrange Breusch and Pagan dé kiém tra sy ton tai ciia phuong sai sai s0 thay doi
trong md hinh dugc lya chon tir kiém dinh Hausman. Néu mo hinh REM ¢6 hién tugng tu
tuong quan va phuong sai sai s thay d6i, udc lugng thong s6 k¥ thuat thue nghi€ém bang
mo hinh REM véi 16i theo cum. Trong trudng hgp mo6 hinh FEM gap van dé tu tuong
quan va phuong sai sai s6 thay d6i, phuong phap binh phuong téng quat (GLS) s& dugc
st dung dé hi€u chinh udc lugng (Wooldridge, 2018).

4. Két qua va thao luin két qua
4.1 Két qua xdc dinh dau tw dwéi mirc

S liéu thong ké vé sd luong doanh nghiép c6 hoat dong dau tu dudi muc theo timg
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nam, dugc xac dinh dya trén phuong phap cta Richardson (2006) trinh bay trong Bang 4.

Bang 4. Thong ké s lwong doanh nghiép c6 hoat dong diu tw dwéi mire

Nam S6 lwong doanh nghiép Ty 1€ (%)
2014 104 48,60
2015 116 54,21
2016 108 50,47
2017 103 48,13
2018 103 48,13
2019 97 45,33
2020 91 42,52
2021 95 44,39
2022 101 47,20
2023 107 50,00

Nguén: Tong hop ciia tac gia

Két qua Bang 4 chi ra rﬁng ty 1¢ cac doanh nghiép Viét Nam thyc hién dau tu dudi
muc trong giai doan nghién ctru ¢ murc cao. Bac biét, trong cac nam 2015, 2016 va 2023,
ty 1¢ nay vuot quéa 50% tong s6 doanh nghiép trong mau nghién ctru.

Bang 5. Thong ké s6 lwong doanh nghi¢p diu tu dwéi mirc theo nganh

STT Nganh (;rl?;fssft Sélugng Y I8 (%)
1 Béanlé 10 0 0
2 Bétdong san 240 163 67,92
3 Cong nghé 130 79 60,77
4 Daukhi 30 11 36,67
5 Céc dich vu ha tAng 100 18 18
6  Dulich va giai tri 30 1 3,33
7 Hang ti€u dung ca nhan va gia dinh 70 25 35,71
8  Hoba chat 80 27 33,75
9 O td valinh kién 6 to 30 21 70
10 Cac san phim va dich vu cong nghiép 410 156 38,05
11 Tai nguyén co ban 50 43 86
12 Thyuc pham d6 udng 80 28 35
13 Truyén thong 160 61 38,13
14  Xay dung va vat liéu xay dung 600 351 58,5
15 Yté 120 41 34,17
Tong cong 2.140 47,90

Nguon: Téng hop cua tac gid
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Két qua Bang 5 cho thay cc nganh nhu tai nguyen co ban, 6 t6 va linh kién 6 t0,
bat dong san, cong nghé, xay du:ng va vt liéu xdy dung co ty 1& dau tu dudi mic cao
trong g1a1 doan 2012-2023, v6i hon 50% quan sat thugc nhom nay. Pac biét, hai nganh
tai nguyén co ban, 6 to va hnh kién 6 t6 c6 ty 1& doanh nghiép dau tu dudi muc vuot qua
70% trong toan bd giai doan nghién ctru. Ngugce lai, cac nganh ban 1¢ va dich vu ha tang
ghi nhan ty 1& doanh nghiép dau tu dudi muc thap nhét trong giai doan nghién ciru.

4.2 Phén tich ban diu véi div liéu nghién ciru
S6 liéu thong ké mé ta cac bién sir dung trong M6 hinh (2) dugc trinh bay trong Bang 6.
Bang 6. Thong ké mé ta

Bién S6 quan sat Gia :)l‘;inilrung Do léch chuén Giéntlg:lhé Gia’;l:lrg tl(')’n
PF_ROA 2.140 0,059 0,168 -0,041 0,228
PF _TBQ 2.140 0,940 0,460 0,162 2,350
GROW 2.139 8,094 3,505 -0,993 16,209
STDR 2.140 0,025 0,367 0,000 0,307
LIR 2.140 2,336 3,161 0 4,771
AST 2.140 0,278 3,535 0 0,877

Nguon: Téng hop cua tic gid

Céc s6 liéu théng ké mé ta cho thdy hiéu qua tai chinh tong thé ctia cac doanh nghiép
Viét Nam trong méau nghién ctru khong cao, xét trén ca dir liéu ké toan (ROA) va dit liéu
thi truong (TBQ). Cu thé, ROA trung binh dat 5,9%, voi gié tri thap nhat 13 -4,1% va cao
nhat 14 22,8%. TBQ trung binh ¢ mirc 0,94, phén anh viéc thi truong dinh gia thip co hoi
tang trudng cua cac doanh nghi¢p Viét Nam. Két qua thong ké cac bién kiém soat trong
mo hinh cho thay tdc do tang truong doanh thu cua cac doanh nghlep Viét Nam ¢ mirc
trung binh nhung c6 su bién dong 16n, trong khi loi nhuén c¢6 mic dao dong cao. Ngoai
ra, cac doanh nghiép trong mau c6 kha ning thanh toan tot va cdu trac tai san phu hop.

Bang 7 trinh bay phan tich tuong quan giira cac bién trong mo hinh. Dt li¢u tr bang
phén tich twong quan chi ra rang khong c6 hién tuong da cong tuyen giita céc bién. Ngoai
ra, Bang 7 ciing cung cap thong tin v€ hé sO VIF, gitip kiém tra c6 hién tuong da cong
tuyén trong mé hinh hay khong. Két qua hé s6 VIF d6i voi ca hai mo hinh str dung bién
phu thudc ROA va TBQ déu cho thay khong c6 khuyét tat da cong tuyén.

Bang 7. Bang hé s6 twong quan va hé s6 nhan tir phéng dai phwong sai (VIF)

Bién UINV  GROW STDR LIR AST VIF(ROA)  VIF(TBQ)
UINV 1,000 1,01 1,01
GROW  -0,020 1,000 1,00 1,00
STDR 0,015 0,010 1,000 1,01 1,01
LIR 0,084  -0,004 0,108 1,000 1,02 1,02
AST 0,007 -0,001 0,002 -0,009 1,000 1,00 1,00

Nguon: Tong hop ciia tac gia
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4.3 Két qud lwa chon mé hinh

Nghién ctru udc lugng tdc dong cua dau tu dudi muc den hi€u qua tai chinh doanh
nghiép bang ca hai phu’orng phap FEM va REM. Tiép d6, klem dinh Hausman dugc thue
hién de xac dinh m6 hinh phu hop hon gitra REM hay FEM. Két qua kiém dinh Hausman
v6i bién phu thuée TBQ va ROA deu cho p—Value xap xi 0, cho thay mo hinh FEM phu hop
hon véi dit liéu nghién ctru. Cac két qua tir cac kiém dinh nay dugc tong hop tai Bang 8.

Bang 8. Tong hop két qua lya chon mo hinh

Kiém dinh p-value Mo hinh duwgc chon
Kiém dinh Hausman (TBQ) 0,000 FEM phu hop hon REM
Kiém dinh Hausman (ROA) 0,002 FEM phu hop hon REM

Nguon: Téng hop cua tac gid

Bang 9 trinh bay két qua tong hop két qua kiém dinh khuyét tat ciia hai mé hinh FEM
dugc chon véi bién phu thuoc TBQ va ROA. Két qua kiém dinh Wooldridge duoc thue
hién trén md hinh FEM véi bién phy thuoc TBQ c6 p-value xap xi bang 0, cho thdy su
ton tai ctia hién tuong tu twong quan trong mo hinh. Kiém dinh Wooldridge trén mo hinh
FEM véi bién phu thudc ROA cho p-value bang 0, 232, cho thiy mé hinh FEM véi bién
phu thuéc ROA khong c6 van dé tu twong quan. Kiém dinh nhén ti Lagrange Breusch va
Pagan thuc hién trén mo hinh véi blen phu thude TBQ va ROA déu cho p-value x4p xi
bang 0, cho thay sy hién dién cua van dé phuong sai sai s6 thay doi.

Bang 9. Tong hop két qua kiém dinh khuyét tit md hinh FEM

Kiém dinh p-value Két luin

Phuong sai sai s6 thay d6i (TBQ) 0,000 M5 hinh c6 phuong sai sai s6 thay doi
Phuong sai sai s6 thay d6i (ROA) 0,000 M5 hinh c6 phuong sai sai s6 thay doi
Tu tuong quan (TBQ) 0,000 Mo hinh c6 ty tuong quan

Tu twong quan (ROA) 0,232 M0 hinh khong co tu trong quan

Nguon: Téng hop cua tac gid

Dé giai quyét van dé tu tuong quan va phuong sai sai s6 thay doi, bai viét ap dung k§
thuat do Wooldridge (2018) d€ xuat, trong do st dung k¥ thuat GLS d€ udc tinh cho ca
hai md6 hinh véi bien phu thugc TBQ va ROA. Két qua udc lugng GLS doi véi bien phu
thudc TBQ va ROA duoc trinh bay trong Bang 10.

Bang 10. Két qua wée lwong GLS ciia mé hinh (2)

Bién GLS (TBQ) GLS (ROA)
UINV -0,376%%* _0,217%%%
(0,125) (0,081)
GROW 0,145% 0,119%*
(0,104) (0,066)
STDR 0,235%* 0,196%**
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Bang 10. Két qua wéc lwong GLS ciia mé hinh (2) (tiép theo)

Bién GLS (TBQ) GLS (ROA)
(0,101) (0,077)

LIR 0,032 0,021
(0,136) (0,125)

AST 0,112% 0,088*
(0,063) (0,042)

_CONS 0,178%%* 0,165%%*
(0,058) (0,061)
N 2.139 2.139

Chil thich: *¥* ** * biéy thi mirc y nghia twong g 1%, 5% va 10%.
Nguén: Tong hop ciia tac gia
4.4 Thdo lugn két qua nghién ciru

Két qua Bang 10 cling co gia thuyét nghién ciru, x4c nhan rang tinh trang dau tu dudi
muc c6 tac dong tiéu cuc dén hidu qua tai chinh cua doanh nghiép, dugc thé hi¢n rd rang
thong qua ca dir licu thi tru:ong va dir liéu ké toan. Cu thé, hién tugng dau tu dudi mic dan
den suy giam dang ké hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghi¢p Viét Nam, v6i mirc y nghia
thong ké 1% d6i v6i ca hai bién phy thudc 1a TBQ va ROA. Dic biét, anh hu’orng ti€u cuc
nay thé hién rd rét hon trong mé hinh sir dung TBQ lam bién phu thudc. Két qua nay nhat
quan vai cac phat hién trude day cua Liu & Bredin (2010) va Miller & cong su (2020).

Nhfrng phat hién trén cho thdy xung dot loi ich giﬁ:a cac bén lién quan trong doanh ng-
hlep, cling véi sy ton tai cua tinh trang thong tin bat can xung va cac rang bugc tai chinh
da can tro doanh nghiép trién khai cac dy an dau tw c6 NPV duong, qua d6 1am suy giam
kha nang gia tang hi€u qua tai chinh. Noi cach khéc, cac doanh nghlep Viét Nam dang
pha1 d6i mat voi tinh trang dau tu dudi muec, Xudt phat tur van dé bat can xtng thong tin
va han ché tai chinh. Diéu nay khlen cac chii ng va cac ¢ dong méi ap dat mirc chi phi
von cao hon dbi véi cac du an dau tu moi, tir d6 lam giam hi€u qua tai chinh ctia doanh
nghiép. Pang chu ¥, tic dong tiéu cuc cta dau tu dudi mic dén hi€u qua tai chinh dugc
phan anh manh mé hon trong dit li¢u thi truong so voi dit liéu ké toan, cho thay cac nha
dau tu trén thi truong chimg khoan c6 xu hudng nhay cam hon véi vin dé dau tu nay.

Ngoai ra, két qua cung chi ra rang ting tw:ong doanh thu c6 anh hu’orng tich cuc va co
¥ nghia thong ké d6i voi hidu qua tai chinh ciia doanh nghiép trong ca hai md hinh, twong
d6ng voi phat hién ciia (Soininen & cong sy, 2012). Tuong tu, sy bién dong cua loi nhuén
cling tac dong tich cuc va cd y nghia thong ké dén hiéu qua tai chinh trén ca dir liéu ké
toan va dir li¢u thi truong, phu hop voi nghlen ctru cua Rehman & cong sy (2020). Trong
khi d6, mac du kha nang thanh khoan c¢ tac dong cung chiéu vé6i hiéu qua tai chinh, tac
dong nay khong c6 v nghia thong ké trong ca hai m6 hinh. Bén canh do, cau tric tai san
dugc xéc dinh co tac dong tich cuc va ¢6 y nghia thong ké d6i v6i hiéu qua tai chinh cua
doanh nghlep trong ca hai mo hinh, cho thay rang mot cau trac tai san hop Iy co thé gop
phan nang cao hiéu qua tai chinh. Ket qua nay nhat quan voi quan diém cua Khan & cong
su (2018), theo d6 viéc mod rong dau tu két hop véi diéu chinh cau tric tai san pht hop s&
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g6p phan cai thién hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.
5. Ham y quan tri va két luin

Nghién ctu nay st dung dir li€u tir bao céo tai chinh da duoc kiém toan va dir liéu
thi truong cua 214 doanh nghlep phi tai chinh niém yét tai Viét Nam tir 2012 dén 2023.
Nghién ciru dugc thye hién v61 hai myc tiéu chinh. Thir nhat 1a do ludng muc do dau tu
dudi muc cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Thir hai 1a danh gia tac dong cua
dau tu dudi mirc dbi voi hiéu qua tai chinh doanh nghiép, dua trén ca dir liéu ké toan va
dir li€u thi truong.

Két qua nghién ctru cho thy trung binh 47,90% doanh nghi€p Viét Nam dang d6i mat
v6i tinh trang dau tu dudi muc, dau tu dudi muic c6 tac dong ti€u cyc dang ké dén hiéu
qua tai chinh doanh nghiép, dugc xac nhén trén ca dit liéu ké toan va dir li¢u thi truong.
Ket qua nay hoan toan phu hop voi cac nghién ciru thye nghlem trude do, dong thoi cung
cb gia thuyét nghién ctiru. Hon nita, phét hién nay chi ra rang mau thuan loi ich glu:a cac
bén lién quan trong doanh nghiép, trong bdi canh ton tai thong tin bat can Xu'ng va cac
han ché tai chinh, 1a nguyén nhan chinh khién cac doanh nghiép Viét Nam roi vao tinh
trang dau tu dudi muc, tir d6 1am suy giam hiéu qua tai chinh. Pang chu ¥, hiéu qua tai
chinh do lu(rng bang du’ liéu thi truong phan itmg manh mé hon so véi dir li€u ké toan,
cho thay cac nha dau tu trén thi truong dac biét nhay cam véi tinh trang dau tu dudi mic
cua doanh nghiép.

Dua trén nhiing phat hién thuc nghiém, nghlen ctru dé xudt mot s6 ham y ddi véi cac
nha quan tri doanh nghiép tai Viét Nam nham giam thiéu dau tu dudi mire va tac dong
tiéu cuc cta no toi hiéu qua tai chinh. Tha nhat 13 t5i wu hoa co cdu von theo hudng giam
ty 16 no vay nham han ché cac rang budc tai chinh. Thir hai l1a cai thién tinh minh bach tai
chinh va nang cao chit luong cong bd thong tin, tao diéu kién thuan loi cho cac nha dau
tu trong viéc danh gia rui ro doanh nghiép. Thu ba 1a da dang héa cac kénh huy dong von
cho cac du an dau tu méi, chang han nhu sir dung tréi phleu chuyén d6i hodc cb phiéu uu
dai, giup can bang lgi ich gitra ¢6 dong va chu ng. Cubi cung, thyc hién chién luoc tai cdu
tric ng, bao gdm dam phén lai diéu khoan no voi chii ng doi véi nhung doanh nghiép c6
ty 1€ ng vay cao. Ngoai ra, cic nha dau tu trén thi trudong cling can can trong trong vi¢e
danh gia chat luong hoat dong dau tu cua doanh nghiép, dong thoi xem xét ky ludng co
ciu no cua doanh nghiép trudc khi dua ra quyét dinh dau tu.

Nghlen clru ndy ton tai hai han ché chinh. Thtr nhat, pham vi nghién ctru chi gii han
trong cac doanh nghiép niém yét trén HOSE va HNX va thoi glan nghlen clru tuong dbi
ngan. Thir hai, nghién ctru chua xem xét cac yeu tb diéu tiét mdi quan hé gitra dau tu dudi
muc va hiu qua tai chinh doanh nghiép, chang han sy tham gia cua cdc nha dau tu to
chire trong co cau quan tri doanh nghiép. Pay 1a nhitng han ché s& dugc tiép tuc nghién
ctru va hoan thién trong cac nghién ctru tiép theo.
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