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Tóm tắt: Nghiên cứu đo lường mức độ đầu tư dưới mức (underinvestment) của các doanh nghiệp 
niêm yết và đồng thời phân tích ảnh hưởng của hiện tượng này đến hiệu quả tài chính doanh ng-
hiệp. Dữ liệu từ 214 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 2012-2023 
được phân tích bằng phương pháp hồi quy dữ liệu bảng tĩnh. Kết quả cho thấy có đến 47,90% 
doanh nghiệp đang rơi vào tình trạng đầu tư dưới mức. Phát hiện này phù hợp với các nghiên cứu 
trước đó, đồng thời khẳng định mối quan hệ tiêu cực giữa đầu tư dưới mức và hiệu quả tài chính 
doanh nghiệp. Từ đó, bài viết cung cấp bằng chứng thực nghiệm có giá trị, làm cơ sở điều chỉnh 
chiến lược, cũng như hỗ trợ nhà đầu tư trong quá trình đánh giá và ra quyết định trên thị trường 
tài chính.

Từ khóa: Đầu tư dưới mức, Hiệu quả tài chính, Doanh nghiệp phi tài chính

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. Giới thiệu

Đầu tư là yếu tố cốt lõi để doanh nghiệp duy trì tăng trưởng bền vững. Về mặt lý 
thuyết, các doanh nghiệp nên thực hiện các khoản đầu tư tối ưu nhằm gia tăng giá trị 
doanh nghiệp, tuy nhiên, thực tế cho thấy quá trình ra quyết định đầu tư không phải lúc 
nào cũng diễn ra theo cách này. Xung đột lợi ích giữa các bên liên quan trong doanh 
nghiệp dẫn đến vấn đề đại diện, đặc biệt trong bối cảnh tồn tại bất cân xứng thông tin 
hoặc các hạn chế tài chính, có thể khiến doanh nghiệp đưa ra các quyết định đầu tư không 
tối ưu, trong đó có hiện tượng đầu tư dưới mức, gây ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả tài 
chính. Đầu tư dưới mức xảy ra khi doanh nghiệp từ chối hoặc không thể đầu tư vào các 
dự án có giá trị hiện tại ròng (NPV) dương, ngay cả khi các dự án này có tiềm năng sinh 
lời và gia tăng giá trị doanh nghiệp. Nguyên nhân của tình trạng này có thể xuất phát từ 
xung đột lợi ích giữa cổ đông và chủ nợ, liên quan đến vấn đề thay thế tài sản (Jensen & 
Meckling, 1976), rủi ro đạo đức (Myers, 1977) hoặc vấn đề lựa chọn bất lợi (Stiglitz & 
Weiss, 1981). Khi doanh nghiệp có mức nợ cao hoặc đối mặt với bất cân xứng thông tin, 
chủ nợ có thể thắt chặt điều kiện tài chính, làm tăng chi phí vốn và hạn chế khả năng đầu 
tư, từ đó tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, mâu 
thuẫn giữa cổ đông hiện tại và cổ đông tương lai cũng có thể gây ra vấn đề đầu tư dưới 
mức, đặc biệt khi tồn tại lựa chọn bất lợi do thông tin không đầy đủ (Myers & Majluf, 
1984). Điều này làm gia tăng chi phí huy động vốn và khiến cổ đông hiện tại có xu hướng 
từ chối đầu tư, ngay cả khi các dự án có NPV dương. Từ đó cản trở quá trình nâng cao 
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.

Trong những năm gần đây, Việt Nam luôn chú trọng đến việc tạo điều kiện thuận lợi 
để thúc đẩy các hoạt động đầu tư của doanh nghiệp (Nguyen & cộng sự, 2020). Tuy nhiên, 
việc các hoạt động đầu tư có thể phát huy đúng tiềm năng trong việc gia tăng hiệu quả tài 
chính của doanh nghiệp hay không còn phụ thuộc vào chính sách đầu tư của doanh ng-
hiệp. Trong đó, việc nhận diện và ngăn ngừa các hành vi đầu tư dưới mức là yếu tố quan 
trọng quyết định đến hiệu quả của hoạt động đầu tư.

Các nghiên cứu về mối quan hệ giữa đầu tư dưới mức và hiệu quả tài chính doanh ng-
hiệp chủ yếu được thực hiện tại các quốc gia phát triển, trong khi các nghiên cứu trên thị 
trường đang phát triển vẫn còn hạn chế (Richardson, 2006; Titman & cộng sự, 2004; Fa-
rooq & cộng sự, 2014; Liu & cộng sự, 2021). Do đó, nghiên cứu này sử dụng dữ liệu của 
các doanh nghiệp tại Việt Nam nhằm xác định vấn đề đầu tư dưới mức trong bối cảnh thị 
trường mới nổi, đồng thời bổ sung bằng chứng thực nghiệm về tác động của đầu tư dưới 
mức đến hiệu quả tài chính doanh nghiệp tại thị trường đang phát triển. Nghiên cứu này 
đóng góp vào tài liệu nghiên cứu về hành vi đầu tư của các doanh nghiệp tại thị trường 
mới nổi, quá đó đánh giá vai trò của đầu tư trong quá trình tạo ra giá trị cho doanh nghiệp.

Nghiên cứu được thực hiện với hai mục tiêu chính. Một là, xác định hiện tượng đầu 
tư dưới mức, nghiên cứu áp dụng mô hình đầu tư của Richardson (2006) để phân tách 
tổng mức đầu tư của doanh nghiệp thành đầu tư dự kiến và đầu tư bất thường. Đầu tư bất 
thường được định nghĩa là phần chênh lệch giữa mức đầu tư thực tế và mức đầu tư dự 
kiến, được ước lượng từ hàm đầu tư theo phương pháp của Richardson (2006). Chỉ số 
này phản ánh mức độ chênh lệch giữa quyết định đầu tư thực tế của doanh nghiệp so với 
mức đầu tư tối ưu. Đầu tư dưới mức được xác định khi giá trị của đầu tư bất thường nhỏ 
hơn 0, tức là doanh nghiệp đầu tư thấp hơn mức tối ưu được ước lượng. Hai là, đánh giá 
tác động của đầu tư dưới mức đến hiệu quả tài chính doanh nghiệp. Nghiên cứu sử dụng 
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phương pháp hồi quy dữ liệu bảng tĩnh để kiểm tra mối quan hệ thực nghiệm giữa đầu 
tư dưới mức và hiệu quả tài chính doanh nghiệp. Hiệu quả tài chính doanh nghiệp được 
đo lường dựa trên cả dữ liệu kế toán và dữ liệu thị trường. Kết quả nghiên cứu cung cấp 
bằng chứng thực nghiệm về ảnh hưởng của đầu tư dưới mức trong bối cảnh một nền kinh 
tế đang phát triển, đồng thời góp phần làm rõ vai trò của đầu tư trong quá trình tạo giá trị 
doanh nghiệp tại thị trường mới nổi như Việt Nam.

Cấu trúc của bài viết gồm 5 phần. Sau phần giới thiệu, phần 2 trình bày tổng quan 
nghiên cứu. Tiếp đó, phần 3 đưa ra phương pháp nghiên cứu. Phần 4 trình bày kết quả 
và thảo luận kết quả nghiên cứu. Cuối cùng, phần 5 đưa ra hàm ý chính sách và kết luận.

2. Tổng quan nghiên cứu

2.1 Cơ sở lý thuyết

Vấn đề đại diện phát sinh từ mâu thuẫn lợi ích giữa các bên liên quan trong doanh 
nghiệp, chủ yếu bao gồm xung đột giữa cổ đông và chủ nợ, cổ đông và nhà quản lý hoặc 
cổ đông hiện tại và cổ đông tiềm năng. Do nhà quản lý không sở hữu toàn bộ công ty, họ 
có thể đưa ra quyết định đầu tư dựa trên lợi ích cá nhân thay vì tối đa hóa giá trị doanh 
nghiệp, dẫn đến quyết định đầu tư kém hiệu quả (Jensen & Meckling, 1976). Xung đột 
lợi ích giữa các bên liên quan, kết hợp với bất cân xứng thông tin và hạn chế tài chính, 
có thể làm phát sinh các quyết định đầu tư không tối ưu, dẫn đến hiện tượng đầu tư dưới 
mức hoặc đầu tư quá mức, qua đó cản trở quá trình tối đa hóa giá trị doanh nghiệp và chỉ 
mang lại lợi ích cho một nhóm đối tượng cụ thể. 

Vấn đề đầu tư dưới mức có liên quan đến mối quan hệ đại diện giữa cổ đông và chủ 
nợ, dựa trên giả thuyết rằng nhà quản lý hành động vì lợi ích của cổ đông. Myers (1977) 
lần đầu tiên chỉ ra rằng các công ty có nợ rủi ro (tức là khoản nợ có giá trị thị trường thấp 
hơn giá trị danh nghĩa) có thể khiến các nhà quản lý từ chối các dự án có NPV dương, dẫn 
đến giảm hiệu quả tài chính doanh nghiệp. Nguyên nhân do mức nợ cao làm hạn chế khả 
năng tiếp cận vốn vay cho các dự án mới. Trong trường hợp này, lợi ích từ các khoản đầu 
tư mới có thể bị chủ nợ thu hồi dưới dạng lãi suất hoặc trả nợ, thay vì mang lại giá trị cho 
cổ đông, dẫn đến vấn đề rủi ro đạo đức (Myers, 1977). Do đó, nếu cổ đông nhận thấy lợi 
nhuận từ đầu tư không tương xứng với mức độ rủi ro họ phải gánh chịu, họ có thể từ chối 
đầu tư ngay cả khi dự án có NPV dương, gây ra tình trạng đầu tư dưới mức. 

Tuy nhiên, Jensen & Meckling (1976) lại lập luận rằng các cổ đông thường có xu 
hướng ưa thích các khoản đầu tư rủi ro, do họ có trách nhiệm hữu hạn, ngay cả khi doanh 
nghiệp phá sản. Cổ đông kỳ vọng rằng nếu một khoản đầu tư rủi ro thành công, lợi nhuận 
thu được sẽ cao hơn so với phần mà chủ nợ nhận được, ngược lại, nếu khoản đầu tư thất 
bại, họ có thể chuyển khoản lỗ sang cho chủ nợ, dẫn đến vấn đề thay thế tài sản (Jensen & 
Meckling, 1976). Trước rủi ro này, chủ nợ có thể áp đặt các hạn chế lên quyết định đầu tư 
của doanh nghiệp nhằm bảo vệ quyền lợi của mình, bao gồm giới hạn khả năng vay thêm 
nợ, hạn chế đầu tư rủi ro và yêu cầu duy trì tỷ lệ đòn bẩy thấp. Khi đó chi phí huy động 
vốn tăng lên, làm giảm khả năng thực hiện các khoản đầu tư có NPV dương, dẫn đến tình 
trạng đầu tư dưới mức và ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. 

Bên cạnh đó, xung đột lợi ích giữa cổ đông và chủ nợ cũng có thể gây ra vấn đề lựa 
chọn bất lợi (Stiglitz & Weiss, 1981). Do chủ nợ có ít thông tin hơn cổ đông, họ không 
thể phân biệt chính xác chất lượng của các khoản đầu tư, dẫn đến xu hướng tăng lãi suất 
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hoặc áp đặt các hạn chế tín dụng đối với các khoản vay mới nhằm giảm thiểu rủi ro. Nếu 
chi phí vốn tăng quá mức, doanh nghiệp có thể từ bỏ các dự án có NPV dương do không 
thể huy động đủ vốn nội bộ, gây ra tình trạng đầu tư dưới mức và làm suy giảm khả năng 
tạo giá trị.

Ngoài xung đột giữa cổ đông và chủ nợ, vấn đề đầu tư dưới mức còn liên quan đến 
mối quan hệ đại diện giữa cổ đông hiện tại và cổ đông tiềm năng, dựa trên giả thuyết rằng 
nhà quản lý hành động vì lợi ích của cổ đông hiện tại. Khi doanh nghiệp cần huy động 
vốn cho các khoản đầu tư mới, họ có thể phát hành cổ phiếu mới thay vì vay nợ, điều này 
có thể tạo ra xung đột lợi ích giữa cổ đông hiện tại và cổ đông mới trong điều kiện bất 
cân xứng thông tin (Myers & Majluf, 1984). Cổ đông bên ngoài không có đầy đủ thông 
tin về chất lượng thực tế của các khoản đầu tư, do đó họ có xu hướng định giá rủi ro cao 
hơn. Nếu công ty phát hành cổ phiếu mới, thị trường có thể cho rằng nhà quản lý đang 
định giá doanh nghiệp cao hơn giá trị thực, dẫn đến việc cổ đông mới yêu cầu mức phí 
bù rủi ro cao để đổi lấy nguồn lực tài chính. Hệ quả là doanh nghiệp buộc phải phát hành 
cổ phiếu với mức giá thấp hơn giá thị trường, gây loãng giá trị cổ phần. Trong tình huống 
này, cổ đông hiện tại có thể từ chối đầu tư vì chi phí huy động vốn quá cao, ngay cả khi 
dự án có NPV dương có thể gây suy giảm giá trị doanh nghiệp, làm ảnh hưởng đến hiệu 
quả tài chính trong dài hạn.

Như vậy, các xung đột lợi ích giữa cổ đông và chủ nợ, cũng như giữa cổ đông hiện tại 
và cổ đông tiềm năng, trong bối cảnh bất cân xứng thông tin và hạn chế tài chính, có thể 
dẫn đến tình trạng thiếu hụt nguồn lực đầu tư cần thiết, làm giảm khả năng tận dụng các 
cơ hội đầu tư có tiềm năng gia tăng giá trị. Vấn đề này dẫn đến quyết định đầu tư không 
tối ưu, trong đó có hiện tượng đầu tư dưới mức, gây ra tác động tiêu cực đến quá trình tạo 
giá trị và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, làm gia tăng rủi ro tài chính và hạn chế khả 
năng phát triển bền vững trong dài hạn.

2.2 Tổng quan nghiên cứu

Richardson (2006) đặt nền móng quan trọng cho việc nghiên cứu mối quan hệ giữa 
đầu tư bất thường bao gồm cả đầu tư dưới mức, đầu tư quá mức và hiệu quả tài chính 
doanh nghiệp. Bằng cách sử dụng dữ liệu lớn từ hơn 58.000 quan sát tại các công ty Mỹ, 
nghiên cứu xây dựng mô hình hàm cầu đầu tư nhằm xác định mức đầu tư dự kiến và đo 
lường phần chênh lệch giữa đầu tư thực tế và mức đầu tư tối ưu. Theo cách tiếp cận này, 
đầu tư dưới mức được hiểu là phần chênh lệch âm, tức là khi doanh nghiệp đầu tư ít hơn 
mức được coi là hợp lý. Kết quả chỉ ra rằng những hành vi đầu tư không hợp lý này có thể 
làm suy giảm hiệu quả tài chính, gia tăng rủi ro và gây tổn hại đến giá trị cổ đông.

Tiếp nối hướng nghiên cứu đó, Morgado & Pindado (2003) phân tích dữ liệu bảng 
từ các doanh nghiệp phi tài chính tại Tây Ban Nha giai đoạn 1990-1999 và đưa ra bằng 
chứng thực nghiệm cho thấy khi doanh nghiệp rơi vào tình trạng đầu tư dưới mức, việc 
tăng cường đầu tư có thể giúp cải thiện giá trị thị trường của doanh nghiệp. Ngược lại, 
nếu doanh nghiệp đầu tư vượt quá mức tối ưu, giá trị có thể giảm sút do hiệu quả đầu tư 
kém. Phát hiện này làm nổi bật tầm quan trọng của việc xác định đúng “mức đầu tư tối 
ưu” và cảnh báo rằng việc đầu tư dưới ngưỡng này có thể kìm hãm sự tăng trưởng giá trị 
của doanh nghiệp.

Các nghiên cứu tại Trung Quốc của Richardson (2006) và Liu & Bredin (2010) cũng 
cho thấy một xu hướng tương tự, đầu tư dưới mức có ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả 
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tài chính doanh nghiệp. Điều đáng chú ý là tại các doanh nghiệp Trung Quốc, hiện tượng 
đầu tư dưới mức xuất hiện phổ biến hơn so với đầu tư quá mức. Điều này cho thấy thách 
thức lớn trong việc quản lý đầu tư hợp lý tại các nền kinh tế mới nổi, nơi mà sự bất cân 
xứng thông tin và các rào cản tài chính vẫn còn phổ biến.

Làm rõ thêm mối liên hệ giữa đầu tư và hiệu quả tài chính trong dài hạn, Liu & cộng 
sự (2021) sử dụng dữ liệu của các công ty đại chúng tại Mỹ trong giai đoạn 1974-2017 để 
kiểm định mối quan hệ giữa đầu tư bất thường và lợi nhuận cổ phiếu trong tương lai. Kết 
quả cho thấy, đầu tư dưới mức là yếu tố chủ yếu dẫn đến mối quan hệ tiêu cực giữa đầu 
tư bất thường và lợi nhuận cổ phiếu, qua đó nhấn mạnh tính hệ trọng của việc ra quyết 
định đầu tư hợp lý.

Những phát hiện này được củng cố thêm bởi Titman & cộng sự (2004), Yang (2005) 
và Fu (2010), khi tất cả đều cho thấy rằng cả đầu tư quá mức lẫn đầu tư dưới mức đều 
mang lại hệ quả tiêu cực đáng kể cho hiệu quả tài chính doanh nghiệp. Trên cơ sở đó, giả 
thuyết nghiên cứu được đề xuất như sau:

H: Hoạt động đầu tư dưới mức có tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1 Mô hình nghiên cứu

Nghiên cứu áp dụng phương pháp của Richardson (2006) để phân tách đầu tư mới 
vào các dự án đầu tư của doanh nghiệp thành đầu tư dự kiến và đầu tư bất thường. Dựa 
trên mô hình hàm cầu đầu tư, nghiên cứu ước lượng đầu tư bất thường, được định nghĩa 
là phần chênh lệch giữa mức đầu tư thực tế và mức đầu tư dự kiến. Theo đó, đầu tư bất 
thường bao gồm đầu tư quá mức (khi chênh lệch dương) và đầu tư dưới mức (khi chênh 
lệch âm). Theo phương pháp của Richardson (2006), đầu tư của doanh nghiệp được chia 
thành hai phần chính. Một là đầu tư dự kiến, phụ thuộc vào các yếu tố như cơ hội tăng 
trưởng và hạn chế tài chính. Hai là đầu tư bất thường, được xác định là phần chênh lệch 
so với mức đầu tư dự kiến. Dựa trên khái niệm này, một phương trình hồi quy được xây 
dựng để ước tính mức đầu tư dự kiến, trong khi phần dư của mô hình được xem là đầu 
tư bất thường, có thể có giá trị dương, âm hoặc bằng 0. Khi phần dư có giá trị âm, doanh 
nghiệp được xác định là có đầu tư dưới mức. 

Vì vậy, quy trình xác định đầu tư dưới mức của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt 
Nam gồm 4 bước. Bước 1 là xây dựng mô hình hàm cầu đầu tư. Dựa trên nghiên cứu của 
Richardson (2006), mô hình hàm cầu đầu tư được xây dựng như sau:

trong đó, IVTi,t là tỷ lệ đầu tư của doanh nghiệp i tại thời điểm t; FLi,t là đòn bẩy tài chính 
của doanh nghiệp i tại thời điểm t; STDi,t là rủi ro tài chính của doanh nghiệp i tại thời 
điểm t; FSIZEi,t là quy mô doanh nghiệp i tại thời điểm t; GROWi,t là tốc độ tăng trưởng 
doanh thu; ATRi,t là vòng quay tổng tài sản của doanh nghiệp i tại thời điểm t; TBQi,t là cơ 
hội tăng trưởng giá trị thị trường của doanh nghiệp i tại thời điểm t; CFAi,t là tỷ lệ dòng 
tiền từ hoạt động kinh doanh trên tổng tài sản của doanh nghiệp i tại thời điểm t,  là 
phần dư. Các biến được diễn giải chi tiết trong Bảng 1.
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Bước 2 là ước lượng phần dư từ mô hình hồi quy (1). Dựa trên mô hình, phần dư của 
hồi quy được sử dụng để xác định đầu tư bất thường. Bước 3 là xác định doanh nghiệp 
có đầu tư dưới mức. Dựa trên phần dư ước lượng từ mô hình (1), nếu phần dư ước lượng 
có giá trị âm, doanh nghiệp được xác định có đầu tư dưới mức. Nếu phần dư ước lượng 
có giá trị bằng 0 trở lên, doanh nghiệp không có hoạt động đầu tư dưới mức (Richardson, 
2006). Bước 4 là mã hóa biến giả UINV. Sau khi xác định giá trị ước lượng phần dư âm 
đại diện cho đầu tư dưới mức, nghiên cứu sử dụng biến giả UINV và thực hiện mã hóa, 
trong đó UINV bằng 1 nếu doanh nghiệp có đầu tư dưới mức, ngược lại, UINV bằng 0 
nếu doanh nghiệp không có đầu tư dưới mức. Tiếp theo, để kiểm định ảnh hưởng của đầu 
tư dưới mức đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, mô hình hồi quy dựa trên mô hình 
của Liu & Bredin (2010) và Miller & cộng sự (2020) được xây dựng như sau:

 

trong đó, PFi,t là hiệu quả tài chính của doanh nghiệp i tại thời điểm t; UINVi,t là biến giả 
phân biệt có hay không có hoạt động đầu tư dưới mức, với UINV bằng 1 là có hoạt động 
đầu tư dưới mức, UINV bằng 0 là không có hoạt động đầu tư dưới mức; GROWi,t là tốc độ 
tăng trưởng doanh thu; STDRi,t là biến động lợi nhuận của doanh nghiệp i tại thời điểm t; 
LIRi,t là khả năng thanh toán của doanh nghiệp i tại thời điểm t; ASTi,t là cấu trúc tài sản của 
doanh nghiệp i tại thời điểm t;  phản ánh những tác động không quan sát được của các 
doanh nghiệp;  là phần dư của mô hình. Các biến được diễn giải chi tiết trong Bảng 2.

Bảng 1. Diễn giải các biến trong mô hình (1)

Biến Ký hiệu Đo lường Nguồn
Biến phụ thuộc
Tỷ lệ đầu tư IVT Tổng đầu tư/ Tổng tài sản Wu & Wang 

(2021)
Biến độc lập
Đòn bẩy tài chính FL Nợ phải trả/ Tổng tài sản Dao & cộng 

sự (2021)
Rủi ro tài chính STD Độ lệch chuẩn ba năm liên tiếp của 

(EBIT/ Tổng tài sản)
Trang & 
Tho (2017)

Quy mô DN FSIZE Logarit cơ số tự nhiên (Tổng tài sản) Lê (2023)
Tăng trưởng doanh thu GROW (Doanh thu t - Doanh thu t-1)/ Do-

anh thu t-1
Dao & cộng 
sự (2021)

Vòng quay tổng tài sản ATR Doanh thu thuần/ Tổng tài sản bình 
quân

Lê (2023)

Cơ hội tăng trưởng giá 
trị thị trường

TBQ Giá trị thị trường của Tổng tài sản/ 
Giá trị sổ sách của Tổng tài sản

Chiang & 
cộng sự 
(2019)

Dòng tiền hoạt động 
kinh doanh

CFA Dòng tiền thuần từ hoạt động kinh 
doanh/Tổng tài sản bình quân

Abel (2018)

Nguồn: Tổng hợp của tác giả
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Bảng 2. Diễn giải các biến trong mô hình (2)

Biến Ký hiệu Đo lường Nguồn
Biến phụ thuộc
Hiệu quả tài 
chính

PF_ROA Lợi nhuận sau thuế/ Tổng 
tài sản

Buallay & cộng sự (2017)

PF_TBQ Hệ số Tobin’s Q Liu & Bredin (2010)
Biến độc lập
Đầu tư dưới mức UINV UINV nhận giá trị bằng 1 

nếu doanh nghiệp có đầu tư 
dưới mức, UINV nhận giá 
trị bằng 0 nếu doanh nghiệp 
không có đầu tư dưới mức.

Richardson (2006)

Biến kiểm soát
Tăng trưởng 
doanh thu

GROW (Doanh thu t - Doanh thu 
t-1)/ Doanh thu t-1

Soininen & cộng sự (2012)

Độ biến động 
của lợi nhuận

STDR Độ lệch chuẩn ba năm liên 
tiếp của tỷ suất lợi nhuận

Rehman & cộng sự (2020)

Hệ số thanh toán LIR Tỷ lệ tài sản ngắn hạn trên 
nợ ngắn hạn

Bhatt & Verghese (2018)

Cấu trúc tài sản AST Tổng tài sản cố định, bất 
động sản và hàng tồn kho/ 
Tổng tài sản

Khan & cộng sự (2018)

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

3.2 Dữ liệu nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu từ báo cáo tài chính sau kiểm toán và dữ liệu thị trường 
của các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE và HNX trong giai đoạn 2012-2023. Năm 
2012 được chọn làm mốc thời gian bắt đầu nhằm loại trừ tác động của cuộc khủng hoảng 
tài chính toàn cầu đối với thị trường chứng khoán Việt Nam, do biến động mạnh mẽ trong 
giai đoạn này có thể ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính và hoạt động đầu tư của các doanh 
nghiệp. Dữ liệu được thu thập và cập nhật liên tục đến hết năm 2023. Mẫu nghiên cứu bao 
gồm các doanh nghiệp niêm yết, ngoại trừ các ngân hàng thương mại, công ty bảo hiểm 
và công ty chứng khoán, do đặc thù về cấu trúc tài sản và nguồn vốn của các tổ chức tài 
chính này có thể ảnh hưởng đến kết quả nghiên cứu. Trong quá trình thu thập dữ liệu, hai 
doanh nghiệp không đáp ứng đủ tiêu chí về dữ liệu đã bị loại khỏi mẫu nên số lượng do-
anh nghiệp còn lại là 214. Hơn nữa, do kỹ thuật đo lường các biến rủi ro dựa trên độ lệch 
chuẩn của ba năm liên tiếp, hai năm đầu của giai đoạn nghiên cứu bị loại khỏi phân tích, 
làm giảm số lượng quan sát hiệu dụng. Như vậy, mẫu dữ liệu cuối cùng bao gồm 2.140 
quan sát, được thu thập từ báo cáo tài chính và dữ liệu thị trường của 214 doanh nghiệp 
trong giai đoạn 2012-2023. Bảng 3 trình bày thống kê số lượng doanh nghiệp trong mẫu 
theo các nhóm ngành, dựa trên phân loại ngành ICB cấp 2.
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Bảng 3. Thống kê các doanh nghiệp niêm yết trong mẫu theo nhóm ngành

STT Nhóm ngành Số lượng doanh nghiệp
1 Dầu khí 3
2 Hóa chất 8
3 Tài nguyên cơ bản 5
4 Xây dựng và vật liệu xây dựng 60
5 Các sản phẩm và dịch vụ công nghiệp 41
6 Ô tô và linh kiện ô tô 2
7 Thực phẩm và đồ uống 9
8 Hàng tiêu dùng cá nhân và gia đình 7
9 Y tế 12
10 Bán lẻ 1
11 Truyền thông 16
12 Du lịch và giải trí 3
13 Các dịch vụ hạ tầng 10
14 Bất động sản 24
15 Công nghệ 13

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

Bảng 3 trình bày sự phân bổ các doanh nghiệp trong mẫu theo 15 nhóm ngành. Trong 
đó, phần lớn các doanh nghiệp thuộc các ngành xây dựng và vật liệu xây dựng, sản phẩm 
và dịch vụ công nghiệp, bất động sản. Đây là những ngành chiếm tỷ trọng lớn trong tổng 
số các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam hiện nay.

3.3 Phương pháp phân tích 

Dữ liệu nghiên cứu được tổ chức dưới dạng dữ liệu bảng, bao gồm 214 doanh ng-
hiệp phi tài chính niêm yết trong giai đoạn 2012-2023. Theo Wooldridge (2018), có hai 
phương pháp phổ biến để xử lý dữ liệu bảng, bao gồm mô hình hiệu ứng cố định (FEM) 
và mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên (REM). Để xác định mô hình phù hợp, nghiên cứu sử 
dụng kiểm định Hausman (Gujarati & Porter, 2009; Wooldridge, 2018). Bên cạnh đó, ng-
hiên cứu áp dụng kiểm định Wooldridge để phát hiện hiện tượng tự tương quan và kiểm 
định Lagrange Breusch and Pagan để kiểm tra sự tồn tại của phương sai sai số thay đổi 
trong mô hình được lựa chọn từ kiểm định Hausman. Nếu mô hình REM có hiện tượng tự 
tương quan và phương sai sai số thay đổi, ước lượng thông số kỹ thuật thực nghiệm bằng 
mô hình REM với lỗi theo cụm. Trong trường hợp mô hình FEM gặp vấn đề tự tương 
quan và phương sai sai số thay đổi, phương pháp bình phương tổng quát (GLS) sẽ được 
sử dụng để hiệu chỉnh ước lượng (Wooldridge, 2018).

4. Kết quả và thảo luận kết quả

4.1 Kết quả xác định đầu tư dưới mức

Số liệu thống kê về số lượng doanh nghiệp có hoạt động đầu tư dưới mức theo từng 
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năm, được xác định dựa trên phương pháp của Richardson (2006) trình bày trong Bảng 4.  

Bảng 4. Thống kê số lượng doanh nghiệp có hoạt động đầu tư dưới mức

Năm Số lượng doanh nghiệp Tỷ lệ (%)
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

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

Kết quả Bảng 4 chỉ ra rằng tỷ lệ các doanh nghiệp Việt Nam thực hiện đầu tư dưới 
mức trong giai đoạn nghiên cứu ở mức cao. Đặc biệt, trong các năm 2015, 2016 và 2023, 
tỷ lệ này vượt quá 50% tổng số doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu.  

Bảng 5. Thống kê số lượng doanh nghiệp đầu tư dưới mức theo ngành

STT Ngành Tổng số 
quan sát Số lượng Tỷ lệ (%)

1 Bán lẻ 10 0 0
2 Bất động sản 240 163 67,92
3 Công nghệ 130 79 60,77
4 Dầu khí 30 11 36,67
5 Các dịch vụ hạ tầng 100 18 18
6 Du lịch và giải trí 30 1 3,33
7 Hàng tiêu dùng cá nhân và gia đình 70 25 35,71
8 Hóa chất 80 27 33,75
9 Ô tô và linh kiện ô tô 30 21 70
10 Các sản phẩm và dịch vụ công nghiệp 410 156 38,05
11 Tài nguyên cơ bản 50 43 86
12 Thực phẩm đồ uống 80 28 35
13 Truyền thông 160 61 38,13
14 Xây dựng và vật liệu xây dựng 600 351 58,5
15 Y tế 120 41 34,17

Tổng cộng 2.140 47,90

Nguồn: Tổng hợp của tác giả
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Kết quả Bảng 5 cho thấy các ngành như tài nguyên cơ bản, ô tô và linh kiện ô tô, 
bất động sản, công nghệ, xây dựng và vật liệu xây dựng có tỷ lệ đầu tư dưới mức cao 
trong giai đoạn 2012-2023, với hơn 50% quan sát thuộc nhóm này. Đặc biệt, hai ngành 
tài nguyên cơ bản, ô tô và linh kiện ô tô có tỷ lệ doanh nghiệp đầu tư dưới mức vượt quá 
70% trong toàn bộ giai đoạn nghiên cứu. Ngược lại, các ngành bán lẻ và dịch vụ hạ tầng 
ghi nhận tỷ lệ doanh nghiệp đầu tư dưới mức thấp nhất trong giai đoạn nghiên cứu.

4.2 Phân tích ban đầu với dữ liệu nghiên cứu

Số liệu thống kê mô tả các biến sử dụng trong Mô hình (2) được trình bày trong Bảng 6. 

Bảng 6. Thống kê mô tả

Biến Số quan sát Giá trị trung 
bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ 

nhất
Giá trị lớn 

nhất
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

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

Các số liệu thống kê mô tả cho thấy hiệu quả tài chính tổng thể của các doanh nghiệp 
Việt Nam trong mẫu nghiên cứu không cao, xét trên cả dữ liệu kế toán (ROA) và dữ liệu 
thị trường (TBQ). Cụ thể, ROA trung bình đạt 5,9%, với giá trị thấp nhất là -4,1% và cao 
nhất là 22,8%. TBQ trung bình ở mức 0,94, phản ánh việc thị trường định giá thấp cơ hội 
tăng trưởng của các doanh nghiệp Việt Nam. Kết quả thống kê các biến kiểm soát trong 
mô hình cho thấy tốc độ tăng trưởng doanh thu của các doanh nghiệp Việt Nam ở mức 
trung bình nhưng có sự biến động lớn, trong khi lợi nhuận có mức dao động cao. Ngoài 
ra, các doanh nghiệp trong mẫu có khả năng thanh toán tốt và cấu trúc tài sản phù hợp.

Bảng 7 trình bày phân tích tương quan giữa các biến trong mô hình. Dữ liệu từ bảng 
phân tích tương quan chỉ ra rằng không có hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến. Ngoài 
ra, Bảng 7 cũng cung cấp thông tin về hệ số VIF, giúp kiểm tra có hiện tượng đa cộng 
tuyến trong mô hình hay không. Kết quả hệ số VIF đối với cả hai mô hình sử dụng biến 
phụ thuộc ROA và TBQ đều cho thấy không có khuyết tật đa cộng tuyến.

Bảng 7. Bảng hệ số tương quan và hệ số nhân tử phóng đại phương sai (VIF)

Biến 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

Nguồn: Tổng hợp của tác giả
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4.3 Kết quả lựa chọn mô hình

Nghiên cứu ước lượng tác động của đầu tư dưới mức đến hiệu quả tài chính doanh 
nghiệp bằng cả hai phương pháp FEM và REM. Tiếp đó, kiểm định Hausman được thực 
hiện để xác định mô hình phù hợp hơn giữa REM hay FEM. Kết quả kiểm định Hausman 
với biến phụ thuộc TBQ và ROA đều cho p-value xấp xỉ 0, cho thấy mô hình FEM phù hợp 
hơn với dữ liệu nghiên cứu. Các kết quả từ các kiểm định này được tổng hợp tại Bảng 8.

Bảng 8. Tổng hợp kết quả lựa chọn mô hình

Kiểm định p-value Mô hình được chọn
Kiểm định Hausman (TBQ) 0,000 FEM phù hợp hơn REM
Kiểm định Hausman (ROA) 0,002 FEM phù hợp hơn REM

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

Bảng 9 trình bày kết quả tổng hợp kết quả kiểm định khuyết tật của hai mô hình FEM 
được chọn với biến phụ thuộc TBQ và ROA. Kết quả kiểm định Wooldridge được thực 
hiện trên mô hình FEM với biến phụ thuộc TBQ có p-value xấp xỉ bằng 0, cho thấy sự 
tồn tại của hiện tượng tự tương quan trong mô hình. Kiểm định Wooldridge trên mô hình 
FEM với biến phụ thuộc ROA cho p-value bằng 0,232, cho thấy mô hình FEM với biến 
phụ thuộc ROA không có vấn đề tự tương quan. Kiểm định nhân tử Lagrange Breusch và 
Pagan thực hiện trên mô hình với biến phụ thuộc TBQ và ROA đều cho p-value xấp xỉ 
bằng 0, cho thấy sự hiện diện của vấn đề phương sai sai số thay đổi. 

Bảng 9. Tổng hợp kết quả kiểm định khuyết tật mô hình FEM

Kiểm định p-value Kết luận
Phương sai sai số thay đổi (TBQ) 0,000 Mô hình có phương sai sai số thay đổi
Phương sai sai số thay đổi (ROA) 0,000 Mô hình có phương sai sai số thay đổi
Tự tương quan (TBQ) 0,000 Mô hình có tự tương quan
Tự tương quan (ROA) 0,232 Mô hình không có tự tương quan

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

Để giải quyết vấn đề tự tương quan và phương sai sai số thay đổi, bài viết áp dụng kỹ 
thuật do Wooldridge (2018) đề xuất, trong đó sử dụng kỹ thuật GLS để ước tính cho cả 
hai mô hình với biến phụ thuộc TBQ và ROA. Kết quả ước lượng GLS đối với biến phụ 
thuộc TBQ và ROA được trình bày trong Bảng 10.

Bảng 10. Kết quả ước lượng GLS của mô hình (2)

Biến 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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Biến 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

Chú thích: ***, **, * biểu thị mức ý nghĩa tương ứng 1%, 5% và 10%.

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

4.4 Thảo luận kết quả nghiên cứu

Kết quả Bảng 10 củng cố giả thuyết nghiên cứu, xác nhận rằng tình trạng đầu tư dưới 
mức có tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, được thể hiện rõ ràng 
thông qua cả dữ liệu thị trường và dữ liệu kế toán. Cụ thể, hiện tượng đầu tư dưới mức dẫn 
đến suy giảm đáng kể hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp Việt Nam, với mức ý nghĩa 
thống kê 1% đối với cả hai biến phụ thuộc là TBQ và ROA. Đặc biệt, ảnh hưởng tiêu cực 
này thể hiện rõ rệt hơn trong mô hình sử dụng TBQ làm biến phụ thuộc. Kết quả này nhất 
quán với các phát hiện trước đây của Liu & Bredin (2010) và Miller & cộng sự (2020).

Những phát hiện trên cho thấy xung đột lợi ích giữa các bên liên quan trong doanh ng-
hiệp, cùng với sự tồn tại của tình trạng thông tin bất cân xứng và các ràng buộc tài chính 
đã cản trở doanh nghiệp triển khai các dự án đầu tư có NPV dương, qua đó làm suy giảm 
khả năng gia tăng hiệu quả tài chính. Nói cách khác, các doanh nghiệp Việt Nam đang 
phải đối mặt với tình trạng đầu tư dưới mức, xuất phát từ vấn đề bất cân xứng thông tin 
và hạn chế tài chính. Điều này khiến các chủ nợ và các cổ đông mới áp đặt mức chi phí 
vốn cao hơn đối với các dự án đầu tư mới, từ đó làm giảm hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp. Đáng chú ý, tác động tiêu cực của đầu tư dưới mức đến hiệu quả tài chính được 
phản ánh mạnh mẽ hơn trong dữ liệu thị trường so với dữ liệu kế toán, cho thấy các nhà 
đầu tư trên thị trường chứng khoán có xu hướng nhạy cảm hơn với vấn đề đầu tư này. 

Ngoài ra, kết quả cũng chỉ ra rằng tăng trưởng doanh thu có ảnh hưởng tích cực và có 
ý nghĩa thống kê đối với hiệu quả tài chính của doanh nghiệp trong cả hai mô hình, tương 
đồng với phát hiện của (Soininen & cộng sự, 2012). Tương tự, sự biến động của lợi nhuận 
cũng tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê đến hiệu quả tài chính trên cả dữ liệu kế 
toán và dữ liệu thị trường, phù hợp với nghiên cứu của Rehman & cộng sự (2020). Trong 
khi đó, mặc dù khả năng thanh khoản có tác động cùng chiều với hiệu quả tài chính, tác 
động này không có ý nghĩa thống kê trong cả hai mô hình. Bên cạnh đó, cấu trúc tài sản 
được xác định có tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê đối với hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp trong cả hai mô hình, cho thấy rằng một cấu trúc tài sản hợp lý có thể góp 
phần nâng cao hiệu quả tài chính. Kết quả này nhất quán với quan điểm của Khan & cộng 
sự (2018), theo đó việc mở rộng đầu tư kết hợp với điều chỉnh cấu trúc tài sản phù hợp sẽ 

Bảng 10. Kết quả ước lượng GLS của mô hình (2) (tiếp theo)
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góp phần cải thiện hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.

5. Hàm ý quản trị và kết luận

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu từ báo cáo tài chính đã được kiểm toán và dữ liệu 
thị trường của 214 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam từ 2012 đến 2023. 
Nghiên cứu được thực hiện với hai mục tiêu chính. Thứ nhất là đo lường mức độ đầu tư 
dưới mức của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Thứ hai là đánh giá tác động của 
đầu tư dưới mức đối với hiệu quả tài chính doanh nghiệp, dựa trên cả dữ liệu kế toán và 
dữ liệu thị trường. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy trung bình 47,90% doanh nghiệp Việt Nam đang đối mặt 
với tình trạng đầu tư dưới mức, đầu tư dưới mức có tác động tiêu cực đáng kể đến hiệu 
quả tài chính doanh nghiệp, được xác nhận trên cả dữ liệu kế toán và dữ liệu thị trường. 
Kết quả này hoàn toàn phù hợp với các nghiên cứu thực nghiệm trước đó, đồng thời củng 
cố giả thuyết nghiên cứu. Hơn nữa, phát hiện này chỉ ra rằng mâu thuẫn lợi ích giữa các 
bên liên quan trong doanh nghiệp, trong bối cảnh tồn tại thông tin bất cân xứng và các 
hạn chế tài chính, là nguyên nhân chính khiến các doanh nghiệp Việt Nam rơi vào tình 
trạng đầu tư dưới mức, từ đó làm suy giảm hiệu quả tài chính. Đáng chú ý, hiệu quả tài 
chính đo lường bằng dữ liệu thị trường phản ứng mạnh mẽ hơn so với dữ liệu kế toán, 
cho thấy các nhà đầu tư trên thị trường đặc biệt nhạy cảm với tình trạng đầu tư dưới mức 
của doanh nghiệp. 

Dựa trên những phát hiện thực nghiệm, nghiên cứu đề xuất một số hàm ý đối với các 
nhà quản trị doanh nghiệp tại Việt Nam nhằm giảm thiểu đầu tư dưới mức và tác động 
tiêu cực của nó tới hiệu quả tài chính. Thứ nhất là tối ưu hóa cơ cấu vốn theo hướng giảm 
tỷ lệ nợ vay nhằm hạn chế các ràng buộc tài chính. Thứ hai là cải thiện tính minh bạch tài 
chính và nâng cao chất lượng công bố thông tin, tạo điều kiện thuận lợi cho các nhà đầu 
tư trong việc đánh giá rủi ro doanh nghiệp. Thứ ba là đa dạng hóa các kênh huy động vốn 
cho các dự án đầu tư mới, chẳng hạn như sử dụng trái phiếu chuyển đổi hoặc cổ phiếu ưu 
đãi, giúp cân bằng lợi ích giữa cổ đông và chủ nợ. Cuối cùng, thực hiện chiến lược tái cấu 
trúc nợ, bao gồm đàm phán lại điều khoản nợ với chủ nợ đối với những doanh nghiệp có 
tỷ lệ nợ vay cao. Ngoài ra, các nhà đầu tư trên thị trường cũng cần cẩn trọng trong việc 
đánh giá chất lượng hoạt động đầu tư của doanh nghiệp, đồng thời xem xét kỹ lưỡng cơ 
cấu nợ của doanh nghiệp trước khi đưa ra quyết định đầu tư.

Nghiên cứu này tồn tại hai hạn chế chính. Thứ nhất, phạm vi nghiên cứu chỉ giới hạn 
trong các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE và HNX và thời gian nghiên cứu tương đối 
ngắn. Thứ hai, nghiên cứu chưa xem xét các yếu tố điều tiết mối quan hệ giữa đầu tư dưới 
mức và hiệu quả tài chính doanh nghiệp, chẳng hạn sự tham gia của các nhà đầu tư tổ 
chức trong cơ cấu quản trị doanh nghiệp. Đây là những hạn chế sẽ được tiếp tục nghiên 
cứu và hoàn thiện trong các nghiên cứu tiếp theo.
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