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TOM TAT

Nghién ctiu nay danh gia tac dong clia dau tu qua muc va vai tro diéu tiét clia chinh sach tai trg va
chinh sach ¢ tuc trong diéu kién dau tu qua muc dén hiéu qué hoat dong clia cac doanh nghiép
niém yét tai Viet Nam. D liéu nghién ctiu thu thap ti nguén FiinPro bao gém 548 doanh nghiép
phitai chinh niém yét trén S& giao dich ching khoan Ha Noi va HO Chi Minh trong giai doan 2011 -
2019. Bién dau tu qua muc dugc dai dién bang phan du mang gia tri duong udc luong ti phuong
trinh Ham cau dau tu (Investment Demand Function). B&i vi nghién ctiu ap dung mé hinh tiép
can dong (dynamic model) vai su xudt hién ctia do tré bién phu thudc nhu la bién doc lap trong
phuong trinh nén ky thuat udc lugng SGMM dugc st dung dé gilp gidi quyét van dé ndi sinh
(endogeneity). K&t qua nghién ctu cho théy (1) dau tu qua muc cé tac dong tiéu cuc dén hiéu
qua hoat dong, (2) chinh sach tai trg va chinh sach ¢d tic ¢ thé diéu tiét lam gidm tac dong tiéu
cuc clia dau tu qua muc dén hiéu qua hoat déng, va (3) hiéu qua hoat dong cé su khac biét gitia 8
nhém nganh. Két qua ctia nghién ctiu nay dong gop vé mat khoa hoc bang cach glal thich cho Iy
thuyét dai dién va dong tién ty do thong qua moi quan hé gitta chinh sach tai trg va chinh sach c6
tdc v&i dau tu qua muc va dong gop vé mat thuc tién bang cach dua ra gai y chinh sach dé giup
doanh nghiép nang cao hiéu qua hoat déng va gitip nha dau tu dua ra quyét dinh dau tu chinh
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GIGI THIEU

bau tu dugc xem la quyét dinh tai chinh quan trong
trong doanh nghiép vi n6 anh hudng dén hiéu qua
hoat dong ciing nhu kha néng tang truéng ctia doanh
nghiép . Hoi nhip qudc té va ting trudng kinh t&
trong giai doan gan day gidp Viét Nam thu hut déu
tu truc ti€p va gidn ti€p tl nudc ngoai va cac doanh
nghiép Viét Nam c6 thé tiép cin véi ngudn von tai trg
cho cac dy én dau tu dé dang hon>*. Tuy nhién, béi
canh nay cting khién cho dong tién tu do (free cash
flows) trong doanh nghiép cao vugt mtic cin thiét®.
Vi nha quén tri c¢6 quyén ty quyét ddi véi dong tién
tu do nén ho sé st dung cong cu nay dé€ gia ting dau
tu qua mic®. Bén canh d6, Zhang, Cao’ cho ring
dong tién tu do cao la bang ching cho thdy ddu hiéu
dau tu qua muc (overinvestment) cia doanh nghiép.
Nhu vay, nghién ctiu cho ring viéc xem xét anh hudéng
ctia d4u tu qué muc rit quan trong déi véi cdc doanh
nghiép Viét Nam.

Nhin chung, cdc nghién ctu thyc nghiém vé dau tu
qua muc con khd han ché. Trén thé gidi, cic nghién
ctu tap trung vao danh gia hanh vi ddu tu qua mtc
va phén tich cac nhén t6 giai thich cho hanh vi d4u tu
qua mtc®’. Trong nudc, cé nghién ctiu clia Trong va

Nguyen !* dédnh gia dnh hudng ctia ddu tu qua miic
dén hiéu qua hoat dong, tuy nhién nghién ctiu nay
chua xét dén yéu t6 nganh trong mo hinh nghién ctiu.
Dua trén khoang trong nay, nghién citu d€ ra muc tiéu
dau tién la xem xét danh hudng ctia dau tu qué mitc dén
hiéu qué hoat dong ctia cic doanh nghiép Viét Nam.
Bén canh d¢, mét s§ nghién ctu cho rang chinh sdch
tai trg va chinh séch c6 tic c6 thé can thiép vao dong
tién tu do va chi phi dai dién '!. Tai Viét Nam, nghién
ctiu ctia Vo 12
don bdy tai chinh dén hoat dong dau tu thong qua
dong tién tu do. Nhu vay, cac nghién ctiu chua danh

ciing nhin manh dén anh hudng cta

gid moi quan hé gitia chinh sach tai trg va chinh sach
c6 tiic d6i v6i ddu tu qua mic. Dua trén khoang tréng
nay, nghién ctiu dé ra muyc tiéu thit hai la xem xét vai
tro diéu tiét ctia chinh sich tai trg va chinh sdch c6 tiic
d6i véi tac dong ctia dau tu qud mic 1én hiéu qua hoat
dong ctia cac doanh nghiép Viét Nam. Trong nhiéu
ndm viia qua nho vao tinh hinh kinh t€ phat trién
tot va tao thudn lgi cho hoat dong kinh doanh, nhiéu
doanh nghiép tai Viét Nam da manh tay dau tu, dic
biét la dau tu trdi nganh (m& rong dau tu vao nhiing
linh vyc khong phai thé manh ctia minh). Hanh vinay
khién cho hiéu qua hoat dong gidm va ri ro gia ting.
Tt do6, nghién ctiu d€ ra muc tiéu nghién ctiu thitbala

Trich dan bai bao nay: Nghia N T. Tac déng ctia dau tu qua muc dén hiéu qua hoat déng ctia cac
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.; 6(1):2208-2219.
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xem xét yéu t6 nganh chung véi van d€ du tu qua mic
khi danh gia hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.
Nghién ctiu thu thap dit liéu bao gém 548 doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén s& giao dich ching
khodn Ha N6i (HNX) va H6 Chi Minh (HOSE) trong
giai doan 2011 - 2019. Cac doanh nghiép dugc phan
thanh 8 nhém nganh 14 (1) hang tiéu dung, (2) dich vu
tiéu duing, (3) cong nghiép, (4) dugc phdm - y té, (5)
tién ich cong cong, (6) nguyén vat liéu, (7) cong nghé
thong tin, va (8) ddu khi. D& gidi quyét vin dé noi
sinh ton tai trong tiép can déng (dynamic approach),
nghién ctiu st dung ky thuat udc lugng Hé phuong
trinh momen t6ng quét (System Generalized Meth-
ods of Moments - SGMM). Két qué nghién ctiu tim
théy (1) ddu tu qua miic ¢ tac ddng tiéu cuc dén hiéu
qua hoat dong, (2) chinh séch tai trg va chinh séch ¢
tic diéu tiét 1am gidm tic dong tiéu cuc ctia dau tu
qué muc 1én hiéu qua hoat dong, (3) c6 su khac biét
vé ddu tu qua muic va hiéu qua hoat dong gitia 8 nhom
nganh.
Nghién ctiu nay gitup tra 16i cac cu hoi vé cac vin dé
thuc tién ma cdc nghién cttu trude day chua giai quyét
triét dé: (1) dau tu qua mic c6 lam gidm hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép khong? (2) Chinh sach tai trg
va chinh sach ¢8 tuc c6 gitp khic phuc vin dé€ dau tu
qué muic khong? (3) C6 su khéc nhau gitia ddu tu qua
muic va hiéu qua hoat dong theo nganh khong? Phat
hién ctia nghién ctiu déng gép vé mit khoa hoc va
thuc tién. V& mit khoa hoc, nghién cttu chting minh
dugc tac dong cua dau tu qua mic va hiéu qua hoat
dong ciing nhu cach thiic doanh nghiép c6 thé can
thiép ddu tu qua mic théng qua chinh sach tai trg va
chinh séch ¢6 tiic. V& mit thuc tién, phat hién cta
nghién ctiu dong gop vao cac nghién ctiu thyc nghiém
trong va ngoai nudc va dua ra cac khuyén nghi hiiu ich
cho doanh nghiép va nha dau tu.
Nghién ctiu dugc cdu truc thanh 5 phan. Phén 1 gidi
thiéu chung vé nghién cttu. Phén 2 téng hop ly thuyét
va dua ra gia thuyét nghién ctiu. Phan 3 mo ta cach
thiic thu thép di liéu, thiét 14p mo hinh nghién ctu,
va do ludng céc bién trong m6 hinh. Phan 4 trinh bay
va phan tich két qua udc lugng. Phin 5 tém tét toan
bo nghién ctiu va dua ra mot s6 khuyén nghi déi véi
doanh nghiép va nha dau tu.
CO SO LY THUYET VA GIA THUYET
NGHIEN CUU

Khai niém vé dau tu qua muc (overinvest-
ment)
Theo quan diém ctia Jensen '?, doanh nghiép véi dong

tién tu do cao thuong cho thdy diu tu bat thuong.
Hanh vi nay dugc ly gidi thong qua vadn dé dai dién
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xudt phat tu sy khdc biét vé lgi ich gitia nha quan tri
va cht s¢ hiiu doanh nghiép. Vi muén t6i da héa lgi
ich c4 nhan nén nha quan tri thudng ra quyét dinh
gia ting d4u tu nhim md& rong quyén kiém sodt doi
v6i cac ngudn luc cta doanh nghiép, gia tang dac
quyén daclgi, va cang c6 dia vi cia minh trong doanh
nghiép. Chinh vi vay, nha quén tri sé gia ting dau
tu vugt muc cin thiét danh cho céc dy 4n sinh lgi
(doanh nghiép thdm chi dau tu vao cac du an kém
hiéu qua). Nhu vay, nghién cttu dya trén quan diém
clia Richardson ' cho ring ddu tu qua miic la khoan
dau tu vugt qua nhu cdu cin thiét d€ duy tri hoat
dong va danh cho cic dy an ddu tu sinh 1¢i ctia doanh
nghiép.

Ly thuyét dai dién va dong tién tu do
(Agency Theory and Free Cash Flow)

Nghién ctiu nay dua trén nén tang ctia nhiéu ly thuyét
tai chinh, tuy nhién haily thuyét nén tang valam co s¢
1y luan chinh trong bai nghién ctiu nay 13 Iy thuyét dai
dién valy thuyét dong tién tu do. Ly thuyét dai dién dé
cép dén hai xung dot chinh 1a (1) xung dot gitia nha
quan trj va cha s¢ hitu va (2) xung dot gitia cht ng
va chti s& hitu '>1°. Xung d6t thti nhét nay sinh do sy
khéc biét vé lgi ich gitia nha quan trj va cht s¢ hiu.
Nha quan tri cé dong co gia ting ngudn luc quan ly
dé cting ¢6 quyén diéu hanh. Xung do6t tht hai nay
sinh khi nha quan tri chuyén 1¢i ich cta ch ng sang
c6 dong. Gia dinh trong trudng hgp nay 14 nha quan
tri va ¢§ dong c6 cung lgi ich v6i nhau nén nha quan
tri sé ddu tu vao cac du n rii ro cao, vay ng dé tai trg
cho du 4n d4u tu, va chi tra ¢ tiic nhiéu cho c6 dong.
Trong trudng hgp doanh nghiép c6 dong tién tu do
cao thi nha quan trj sé stt dung dong tién ty do nay dé
gia tang dau tu, tham chi thyc hién cdc du 4n dau tu
kém hiéu qua v6i muc dich x4y dung dé ché (empire
building) va gia tang loi ich ca nhan!”. Chen, Sun'®
chiing minh dong tién tu do két hgp véi vin dé dai
dién von da ton tai trong doanh nghiép sé cham ngoi
cho hanh vi d4u tu qua muic va nha quan tri va khién
cho lgi nhuén doanh nghiép suy giam.

Gia thuyét nghién ctiu

Ly thuyét dai dién chi ra nha quan tri thuong dua ra
quyét dinh tai chinh dya trén 1¢i ich ¢4 nhan nhim
gia ting quyén diéu hanh d6i v6i doanh nghiép. Day
la dong co thic ddy nha quan tri dua ra quyét dinh
gia ting ddu tu'®. Trong trudng hgp doanh nghiép
c6 dong tién tu do cao va cha s& hitu khong c6 co
ché gidm sat phu hgp thi van dé dai dién sé cang tram
trong hon va cudi cung sé dan dén dau tu qua mtc,
nghia 1 doanh nghiép van tiép tuc gia ting dau tu
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dir da dau tu hét cic dy 4n hiéu qua®'?, sé khién lgi
nhuén doanh nghiép c6 xu huéng suy giam.

Céc nghién ctiu thyc nghiém gan déy ciing da ching
minh cho tdc déng ctia diu tu qud mic dén hiéu
qua hoat dong doanh nghiép. Nghién ctiu cdc doanh
nghiép niém yét tai Trung Qudc trong giai doan 1998
- 2014, Guariglia va Yang?° cho ring doanh nghiép
hiém khi dat dugc muic dau tu t6i uu do van dé dai
dién hodc bat cin xtng thong tin sé dan dén dau tu
qué muc (overinvestment) va dau tu dudi mic (un-
derinvestment). C& hai vin dé dau tu nay déu lam
gidm hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Tai Viét
Nam, nghién ctiu vé vin dé d4u tu qua mic con
khd han ché. Gan day c6 nghién ctiu ctia Trong va
Nguyen '* chting minh cho méi quan hé ngugc chiéu
gitia dau tu qua muc va hiéu qua hoat dong doi véi
mau dii liéu gébm 669 doanh nghiép niém yét tai Viét
Nam tii ndm 2008 dén 2018. Nhu vay, dya trén ly
thuyét dai dién va dong tién tu do ciing nhu phat hién
ctia cac nghién ctiu thuc nghiém trudc day, nghién
ctiu nay dua ra gia thuyét thd nhat déi véi tic dong
ctia ddu tu qué mic dén hiéu qua hoat dong.

Gid thuyét 1: Ddu tu qud miic c6 tdc dong tiéu cuc
dén hiéu qud hoat dong

Nhu l4p ludn & trén thi vdn dé€ dai dién két hop véi
dong tién tu do sé din dén hanh vi dau tu qud muc
ctia doanh nghiép. Duya trén quan diém nay thi viéc
can thiép vao quan hé dai dién va dong tién tu do c6
thé gitip han ché tdc dong tiéu cuc ctia dau tu qua mic
dén hiéu qua hoat dong. Hao, Wang?! va Ali, Bal-
achandran?? cho rdng chinh sach tai trg (ting ng) va
chinh sdch ¢6 tiic (tang tra cd tic) co thé gitp doanh
nghiép ning cao kha nang gidm sat hanh vi ctia nha
quan tri va han ché dong tién ty do. Thd nhit, gia
tang vay ng va chi tra c¢6 tic déu lam gia tang dong
tién ra (cash outflows) trong doanh nghiép, lam giam
dong tién ty do ma nha quan tri c6 thé stt dung dé
thuc hién hanh vi ddu tu qua mdc. Thi hai, gia tang
vay ng dong nghia véi viéc doanh nghiép phai chiu
céc diéu khoan vay khat khe hon do rui ro kiét qué tai
chinh (financial distress) va pha san (bankruptcy) cao.
D6i v6i chinh sach ¢§ tic thi doanh nghiép chi thuc
su gia ting c§ ttc khi doanh nghiép c6 thé dam bao
viéc duy tri muc c6 tic mdi nay trong tuong lai vi viéc
gidm @ tlic mang dén tin hiéu xdu cho c6 dong hién
tai cing nhu la cdc nha dau tu méi trén thi truong.
Qua d6, viéc gia tang ng vay hay chi tra c6 tdc lam gia
tang muc d6 giam sat ctia cac d6i tugng khac nhau
trén thi truong. Nghién ctiu thyc nghiém gin day cta
Trong va Nguyen '° cling chi ra vai trd clia ng va c8 tiic
trong viéc kiém sodt dong tién tu do va vdn d¢€ dai dién
tai cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng chiing
khodn Viét Nam. Tém lai, dua trén dong tién tu do

va nghién ctiu thuc nghiém tai Viét Nam, nghién ctiu
nay dua ra gia thuyét thu hai cho tdc dong diéu tiét
ctia chinh séch tai trg va chinh sach c6 tic d6i vdi tac
dong ctia dau tu qué mic dén hiéu qua hoat dong.
Gid thuyét 2: Chinh sdch tai trg va chinh sdch cd tiic
c6 thé diéu tiét lam gidm tdc dong tiéu cuc cia ddu
tu qud miic dén hiéu qud hoat dong.

Tuy nhién, Nguyen va Swanson?® cho ring hiéu qua
hoat dong con bi anh hudng bdi yéu t6 nganh nghé
kinh doanh. Cu thé, cic doanh nghiép trong céc
nganh dugc xem 1a c6 hiéu qua t6t lai c6 hiéu qua
hoat dong kém hon cac doanh nghiép trong cdc nganh
dugc xem 1a c6 hiéu qua kém sau khi da diéu chinh
cdc nhén t6 rai ro va dic diém doanh nghiép cho phu
hgp. Khi nghién ctiu vé cac doanh nghiép c6 von
d4u tu nudc ngoai tai TP. HCM thi Diep va Phong?*
nhan théy cac doanh nghiép thu¢c nhém nganh tham
dung lao dong nhu gidy da va may mic thudng co
hiéu qua hoat dong kém hon cac doanh nghiép thudc
nhém nganh tham dung vén nhu co khi va dién ti.
Tuong ty, khi nghién ctiu 387 cdng ty niém yét tai
Warsaw giai doan 2007-2010, Matyjas?> nhan thiy
yéu t6 nganh c6 anh hudng dén ké dén hiéu qué hoat
dong do luong dua trén ROA. Ngugc lai, phan tich
anh hudng cta yéu té nganh dén hiéu qué hoat dong
ctia 97 doanh nghiép tai Céng hoa Kosovo vao nam
2015 va 2017, Islami, MulolliZ® lai chting minh cac
yéu t6 lién quan dén dic diém doanh nghiép tac dong
dén hiéu qua hoat dong manh hon la yéu t6 nganh.
Nhu vay, & nudc ngoai cac nghién ctiu vé anh hudng
ctia yéu té nganh dén hiéu qua hoat dong cho théy cac
két qua khéc nhau. Con tai Viét Nam thi cic nghién
ctiu chi ra sy khdc biét gitta nganh thAm dung vén va
nganh tham dung lao dong, Chinh sy khac biét nay
khién cho vdn dé dau tu qud mic ciing nhu la hiéu
qué hoat dong gitia cac nganh ciing sé khac nhau. Vi
vay, nghién cttu dé ra gia thuyét thi ba cho anh hudng
ctia yéu t6 nganh dén dau tu qua miic va hiéu qua hoat
dong.

Gid thuyét 3: C6 su khdc biét vé ddu tu qud miic va
hiéu qua hoat dong giiia cdc nhém nganh khdc nhau,
ddc biét giita nganh tham dung von va tham dung lao
dong.

PHUGONG PHAP NGHIEN CUU VA
NGUON SO LIEU

Dt liéu nghién ctiu

Nghién ctu thu thap di liéu cho tit ca cic doanh
nghiép niém yét trén s¢ giao dich ching khodn Ho
Chi Minh (HOSE) va Ha N¢i (HNX) tii nguo6n Fiin-

Pro. Nghién ctiu lya chon mdc thoi gian thu thap di
liéu tit ndm 2011 dén 2019 d€loai bo di dnh hudng cta
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cudc khiing hoang tai chinh toan c4u vao ndm 2008 -
2009 1én thi trudng ching khodn Viét Nam khién cho
tinh hinh kinh doanh ctia doanh nghiép bi bién dong
manh. Nghién ctiu chi xem xét cac doanh nghiép phi
tai chinh (khéng xét dén cac ngan hang, cdng ty bao
hiém, va quy dau tu vi ciu tric tai sin va nguén vén
khéc biét véi cac doanh nghiép con lai). Dii liéu sau
khi chon loc bao gém 548 doanh nghiép phi tai chinh
niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam giai
doan 2011 - 2019.

Ma hinh do luéng dau tu qua muc

Dua trén khai niém vé dau tu qua mtic cua Richard-
son !4 theo quan diém ctia ly thuyét Tobin’s Q (Tobin’s
Q Theory) valy thuyét gia t6c dau tu (Accelerator The-
ory) va cdc nghién ctiu thyc nghiém st dung Ham ciu
dau tu (Investment Demand Function)?”?8, nghién
ctiu trinh bay phuong trinh do ludng dau tu qua muc
nhu sau:

INV;; = 2\ LEVj; + Py Riski, + 13Size;
+YsSalesi; + YsAssetiyy + ¥ GOjr ey
+¥CFit +vir

Trong d6, INVj, la ty 1& ddu tu cia doanh nghiép i tai
thoi diém t; LEVj, 1a don bdy tai chinh cta doanh
nghiép i tai thoi diém t; Risk;, la rai ro tai chinh cua
doanh nghiép i tai thoi diém t; Size; 1a quy mo cua
doanh nghiép i tai thoi diém t; Sales;; 13 ting truéng
doanh thu ctia doanh nghiép i tai thoi diém t; Asser;;
14 vong quay t6ng tai san ctia doanh nghiép i tai thoi
diém t; GO 1a co hdi ting trudng dya trén gid tri thi
truong; CF;; 14 dong tién ti hoat dong kinh doanh; v;
14 sai s6 chudn (error terms) trong mé hinh.

Cdch thiic do ludng cdc bién trong mé hinh (1) dugc
tom tdt trong Bdng 1.

M6 hinh do luong hiéu qua hoat dong cuia
doanh nghiép

Dua trén tham khéao vé tiép can dong cho mo hinh
cdc nhan t6 anh huéng dén hiéu qua hoat dong 37,38
nghién ctiu dua ra mo6 hinh héi quy véi su xudt hién
ctia bién dau tu qué miic va tuong tac cta dau tu qua
mtic vGi chinh sdch tai trg va chinh séch ¢6 tic.

PERF;; = Ay + A PERF;;_1 + A, Over;;
+A3LEV; + A4DIVis + AsOvery x LEV;;
+AgOveri; x DIV + A7Sales;; + AgRisk;; (2)
+A9LIQi + MoTANG;;

+Ak 23:1 Industryi + Hie

Trong d6, PERF; va PERF;_| lan lugt la hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép i tai thoi difm tva t -
1; Over;; la dau tu qua mtic ctia doanh nghiép i tai
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thoi diém t; LEV;, 13 don béy tai chinh (chinh sach tai
trg) ctia doanh nghiép i tai thoi diém t; DIV, 1a ty 1é
chi trd ¢6 tdc (chinh sach c§ tuc) cta doanh nghiép
i tai thoi diém t; Overj; x LEV; 1a tuong téc gitia dau
tu qua muc va chinh sach tai trg; Overj, x DIV, la
tuong tac gitta ddu tu qua mdc va chinh séch ¢6 tuc;
cdc bién kiém sodt bao gom ting trudng doanh thu
(Salesj;), rui ro tai chinh (Risk;), kha nidng thanh
khoéan (LIQj;), ning lyc tai san (TANGj), va yéu
t0 nganh (Z}:l Industry); Wi 1a sai s& chudn (error
terms) trong mo hinh.

Cdch thiic do ludng cdc bién trong mé hinh (2) dugc
tom tdt trong Bdng 2.

Ky thuat uéc luong

Nghién ctiu st dung tiép cdn mo6 hinh dong dua bién
do tré hién qua hoat ddng vao trong mo hinh nghién
ctiu nhu 13 bién ddc lap. Tuy nhién, tiép cdn dong lai
dan dén hién tugng néi sinh do tuong quan gitta phan
du (error term) vé6i bién d¢ tré nay. DéE giai quyét
van dé noi sinh nay, nghién ctu ép dung ky thuit
udc lugng Hé phuong trinh momen t6ng quat (Sys-
tem Generalized Methods of Moments - SGMM). Ky
thuét ndy st dung bién d¢ tré ctia phuong trinh sai
phén (difference equation) 1am bién céng cu cho bién
d¢ tré trong phuong trinh géc (level equation), va bién
do tré trong phuong trinh géc lam bién coéng cu cho
bién do tré trong phuong trinh sai phan 8,

KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

Qua Béang 3, nghién ctiu nhan thdy lgi nhuan hoat
dong trung binh ctia cac doanh nghiép Viét Nam
khong cao, dao dong trong khoang tti 0.06 (ROA) dén
0.09 (BEP). Bién don bdy tai chinh cho théy ty 1é vay
ng cta cac doanh nghiép Viét Nam duy tri 6 mtic hgp
1y (khoang 51%). Tuong ty, ty 1é chi tra ¢6 thc ciing &
muic khoang 50% trén tong lgi nhuin. Tuy nhién, d¢
léch chudn cao (33%) 1a ddu hiéu cho thdy sy chénh
léch 16n vé mtic chi tra 6 tic gitta cidc doanh nghiép
Viét Nam.

Bang 4 théng ké cac doanh nghiép dau tu qua miic
trong mau dit liéu thu thap. Nghién ctiu nhéin thiy
ty 1é phan tram cdc doanh nghiép diu tu qua mic
trong mau gia ting qua thaoi gian tit 32% (2011) dén
39% (2019). Ty 1€ nay ting manh ti ndm 2017 dén
2019 trong giai doan ting trudng kinh t€ manh tai
Viét Nam. Bén canh d6, nghién ctiu con phén tich
cac doanh nghiép dau tu quéd mc theo 8 nhém nganh
bao gébm (1) cong nghé thong tin, (2) cong nghiép,
(3) dau khi, (4) dich vu tiéu dung, (5) dugc phdm -y
té, (6) hang tiéu dung, (7) nguyén vt liéu, va (8) tién
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Bang 1: Téng hgp do ludng cac bién trong ham cau dau tu

Bién phu thudc
Tén bién Ky hiéu Do ludng Nghién ctiu
Ty 1é dau tu INV; Téng dau tu tai chinh (ngin han va dai han) chia ~ Wu va Wang?’
(/) tOng tai san
Bién dgc lap
Tén bién Ky hi¢u Do luong
DPon béy tai chinh LEV; Téng ng vay ngan hang (ngin han v daihan) chia ~ Vo2
(/) tOng tai san
Rui ro tai chinh Risk; D9 léch chugn ba nim lién tiép ctia ty s6 lginhuan  Trang va Tho 3
Quy mo6 doanh nghiép Sizejs Gid tri In ctia tOng tai san Chi va Choi?!
Tang trudng doanh thu Sales;; T6c d6 tang trudng ctia doanh thu ndm t so véi  Phan va
nimt- 1 Nguyen *>
Vong quay tong tai san Assetjs Téng doanh thu chia (/) tong tai san trung binh  Patin,  Rah-
ctia doanh nghiép (t8ng tai san dau ky va cuiky  man??
chia 2)
Co hoi ting trudng gid thi GOy Do luong kha ning ting triudng gid tri thi truong  Chiang, Wach-
trudng dua trén chi s6 Tobin’s Q. Tobin's Qla ty1¢ giita gid  tel>*
tri thi trudng trén gid tri s4 sach
Dong tién hoat dong kinh CF; Loginhuan tit hoat dong kinh doanh (operatingin-  Abel 35
doanh come) cong (+) véikhdu hao (depreciation) trit (-) ~ Rokhmawati 36

thué (taxes) va cong (+) su thay déi trong vén luu
dong (change in working capital) chia (/) tong tai
san trung binh ctia doanh nghiép (t6ng tai san dau
ky va cuéi ky chia 2).

Nguén: Téng hop tui cac nghién cttu thyc nghiém.

ich cong dong. Ty 1é doanh nghiép diu tu qud mic
theo nganh khong c6 sy chénh 1éch 16n, cao nhit la
nganh tién ich cong dong (40%) va thip nhat 1a ddu
khi (18%).

Nghién ctiu dp dung ky thuat uéc lugng SGMM dé
gidi quyét van dé noi sinh trong mé hinh dong (10,
38). Két qua hoi quy chi thuc sy dang tin cay khi cac
kiém dinh danh cho SGMM déu phi hgp. Pau tién,
kiém dinh Hansen & c& hai mo6 hinh déu chdp nhén
gia thuyét Ho. Nhu véy, cdc bién cong cu danh cho
bién bi noi sinh (d¢ tré ctia hiéu qua hoat dong) 1a phu
hop. Thi hai, kiém dinh Arellano - Bond (AR) bac 1
va 2 cho thdy hiéu qua hoat dong cé tuy tuong quan
béc nhat nhung khong c6 tu tuong quan tii bac 2 tré
lén. Thu ba, s6 bién cong cu luén nhé hon sé nhém
trong ca hai m6 hinh. Thd tu, bién d¢ tré hiéu qua
hoat dong cé y nghia théng ké tic dong duong dén
hiéu qué hoat ddong. Cudi cung, kiém dinh F béac bo
gia thuyét Ho, ttc la hé s6 ctia cac bién doc lap trong
mo hinh khéng dong thoi bing 0.
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Bang 2: Téng hgp do ludng cac bién trong mé hinh nghién ciu

Bién phu thudc
Tén bién Ky hiéu
Hiéu qua hoat dong PERFBEP
PERFFROA
Bién doc lap
Tén bién Ky hiéu
D¢ tré clia hiéu qua hoat PERFPEP
dong
PR}
Téng trudng doanh thu Salesj
Rui ro tai chinh Riski
Kha nang thanh khoan LIQ;
Néng luc tai sén TANG;
Chinh sich 6 tdc DIV
Chinh sich tai trg LEV;
DPéu tu qua muic Over;
Nganh ):;:1 Industry

binh nghia

Loi nhuén trude thué va i vay chia (/) téng tai
san

Loi nhuén sau thué chia (/) tong tai san

binh nghia

Do tré ctia 1¢i nhudn trude thué va lai vay chia
(/) tOng tai san

Do tré cta loi nhuan sau thué chia (/) tong tai
san

Su chénh léch ctia doanh thu ¢ ndm t va nam t
— 1 chia (/) doanh thu 6 ndm t - 1

D¢ léch chudn ctia ba nidm lién tiép ctia ty s6 lgi
nhuén chia (/) tng tai san

Ty 1é tai san ngdn han trén ng ngin han cta
doanh nghiép

Téng tai san cd dinh, bat dong san, va hang ton
kho chia (/) téng tai san cia doanh nghiép

Ty 1€ chi tra ¢6 tic ctia doanh nghiép

T6ng ng (ngdn han va dai han) chia (/) tOng tai
sdn

T ham ciu dau tu, nghién ctiu sé udc tinh sai
$6 chuén ctia mo6 hinh. Phan du véi gid tri sau
khi da di€u chinh cho d¢ 1éch chuén ctia phan
du mang gid tri duong dugc stt dung dé dai dién
cho dau tu qué miic ctia doanh nghiép

Pau tu qua miic la bién gid, mang gid tri 1 khi
doanh nghiép cho thdy ddu hiéu dau tu qua muic
va mang gia tri 0 la ngugc lai

Bién gia bao gobm 8 nganh: hang tiéu dung, dich
vu tiéu dung, cong nghiép, dugc phdm - y té,
tién ich cong cong, nguyén vat liéu, cong nghé
thong tin, va ddu khi. Trong d6, nganh hang
tiéu dung déng vai tro 1a nganh géc

Nghién ctu
Taouab va
Issor >
Nadeem,
Gan*’

Putri va
Rahyuda*!

Florio  va
Leoni*?

Batten  va
Vo3

Irungu, Mu-
turi

Rajverma,
Arrawatia

Le va
Phan*®

Richardson 4

Grant va

Yeo*’

Nguén: Téng hop tit cdc nghién cttu thuc nghiém.
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Bang 3: Théng ké mé ta bién trong mé hinh nghién ciu

Chi tiéu

Bién phu thudc

BEP

ROA

Bién giai thich

Sales
Risk
LIQ
TANG
DIV

LEV

Obs

4,997

4,997

4,997
4,729
4,997
4,997
4,997

4,997

Mean

0.0914

0.0606

0.1883

0.0739

1.5961

0.2456

0.5052

0.5095

Std. Dev.

0.0556

0.0480

0.3331
0.0580
0.9598
0.1784
0.3327

0.1958

Min

-0.0061

-0.0053

-0.4033

0.0073

0.3607

0.0107

0.0000

0.0000

Max

0.2530

0.2066

1.5286

0.2745

4.9196

0.7070

1.7832

0.8454

Ngudn: Tinh todn cta téc gia st dung phan mém STATA 15.

Ghi chu: Obs (Observation) — S6 quan sat; Mean — Gid tri trung binh; Std. Dev. (Standard Deviation) - D9 1éch chudn; Min (Minumum) -
Gid tri nho nhit; Max (Maximum) - Gia tri 16n nhat.

Bang 4: Théng ké s6 doanh nghiép (DN) dau tu qua miic trong mau

DN

Nam

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

DN d4u tu qua miic

Téng s6 DN

S6 Ty 1é %
lugng

492 100
511 100
523 100
546 100
570 100
578 100
591 100
593 100
593 100

PTQM

S6 Ty 1é %
lugng

158 32.11
163 31.89
174 33.26
179 32.78
181 31.75
192 33.22
206 34.86
209 35.24
230 38.78

DN dau tu qué miic theo nganh

T6ng s6 DN

Nganh T6ng s6 quan st
Cong nghé thong tin 160
Cong nghiép 2193
Dau khi 44
Dich vu tiéu dung 499
Dugc phdm, y t& 204
Hang tiéu dung 786
Nguyén vét liéu 754
Tién ich cong dong 357
Cong 4997

PTQM
S6 Ty 1é %
lugng
57 35.62
823 37.52
8 18.18
167 33.46
44 21.56
224 28.49
222 29.44
144 40.33
1689 100

Nguén: Téng hop va tinh todn ctia tac gia st dung phdn mém STATA 15.

Ghi chi: PTQM - Piu tu qua mitc; DN - Doanh nghiép.
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Bang 5: K&t qua hai quy cho mé hinh nghién ciu

Bién SGMM
BEP ROA
PERFRO 0.4170%*
(0.0734)
PERFPEF 0.6880***
(0.1560)
Risk;, 0.0879 0.0105
(0.0890) (0.0377)
Sales;t 0.0021*** 0.0013***
(0.0005) (0.0002)
LIQy 0.0008* 0.0010%**
(0.0005) (0.0004)
TANG; 0.0107 0.0170%**
(0.0145) (0.0064)
DIV, 0.1460%** 0.1440%*
(0.0452) (0.0321)
LEV; -0.0370* -0.0616***
(0.0210) (0.0167)
Overy, -0.1220%** -0.1180%**
(0.0401) (0.0311)
Overy x LEV, 0.2510* 0.2770%*
(0.1400) (0.1130)
Overy x DIV, 0.1420%* 0.1500%**
(0.0507) (0.0432)
Dich vu tiéu dung 0.0142 0.0260***
(0.0109) (0.0064)
Cong nghiép 0.0069 0.0118***
(0.0059) (0.0035)
Dugc phdm, y t& 0.0273* 0.0390***
(0.0141) (0.0087)
Tién ich c6ng cong 0.0247** 0.0408***
(0.0121) (0.0076)
Nguyén vat liéu 0.0008 0.0077*
(0.0069) (0.0046)
Cong nghé thong tin 0.0020 0.0114**
(0.0072) (0.0056)
Dau khi 0.0040 0.0147*%**
(0.0071) (0.0050)
S6 quan sat 4,140 4,140
S6 bién cong cu 31 43
S6 nhom 548 548
E-Statistics 297.5 148.2
Prob. 1.48E-263 3.83E-192
Hansen test of overid. 12.82 31.17
Prob. 0.5410 0.2220
Arellano-Bond test for AR(1) -5.4290 -5.2430
Prob. 5.66E-08 0.000000158
Arellano-Bond test for AR(2) 1.3280 1.0940
Prob. 0.1840 0.2740

Standard errors in parentheses
% <001, ** p<0.05, * p<0.1
Nguoén: Tinh todn cta tac gia st dung phadn mém STATA 15.
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Két qua tai Bang 5 cho thay tc dong tiéu cyc cta dau
tu qud muc dén hiéu qué hoat dong. Két qua nay ham
y doanh nghiép sé cang hoat dong kém hiéu qua khi
vén dé dau tu qud mic nghiém trong hon. Phat hién
vé mé&i quan hé 4m gitta dau tu qud muic va hiéu qua
hoat dong chiing minh cho quan diém ctia ly thuyét
dai dién 1a vidn dé dai dién dan dén hanh vi dau tu
qué mtic va sau d6 1am suy gidm lgi nhuén doanh
nghiép. Két qua bién tuong tac gitia chinh sach tai trg
va chinh séch ¢6 tiic déu mang tic dong duong o y
nghia thong ké. Diéu nay ham y viéc ting ng va ting
chi trd c§ tic giup han ché vin dé dau tu qua miic.
Ching han, khi gia ting vay ng va chi tra ¢ tic thi
doanh nghiép phai tra 1ai cho cht ng va ¢6 ttc cho
¢6 dong nhiéu hon. Diéu nay khién cho dong tién ty
do trong doanh nghiép gidm va gidm thiéu hanh vi
dau tu qua mdc ctia nha quén tri. Ngoai ra, viéc vay
ng va chi trd ¢6 tic cing gia ting muc d¢ kiém so4t
clia cac bén cb lién quan d6i v6i hanh vi ctia nha quan
tri. Tt d6, nha quan trj cting han ché hanh vi truc loi
c4 nhan thong qua dau tu qua mtc. Bién d6 tré cua
BEP va ROA mang tic dong duong c6 ¥ nghia thong
ké, ham y doanh nghiép véi hiéu qua hoat dong cao
trong qud kht sé ti€p tuc hoat dong hiéu qua hon &
hién tai. Két qua nay ung ho cho viéc st dung tiép
can mo hinh dong d6i véi di liéu nghién ctiu.

Bén canh céc bién chinh trong mé hinh, bién kiém
soat ¢ Bang 5 nhat quan vé d4u ¢ hai m6 hinh. Rai ro
tai chinh du khong c6 y nghia thong ké 6 hai mo hinh
nhung bién nay van mang tdc dong duong dén hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép. Doanh nghiép chi
¢6 thé kiém dugc lgi nhuén cao khi chdp nhan céc
dy 4n véi rti ro 16n. Tuy nhién, néu dy an khong
thanh cong thi doanh nghiép ciing ganh chiju rui ro
16n. Déi voi két qua nghién ciu nay thi tac dong cta
viéc chép nhén rai ro khong dt manh dé€ giai thich
cho lgi nhuan ctia doanh nghiép. Tang truéng doanh
6 ¢o tac dong duong y nghia thong ké 1én hiéu qua
hoat dong trong ca hai mé hinh. Céc nghién ctiu cho
th4y doanh nghiép sé c6 1gi nhuén cao hon néu ho
c6 thé gia ting dugc doanh s6. Tiép dén, tinh thanh
khoan trong hai mé hinh mang tic dong duong cé y
nghia thong ké, kha ning thanh khoan cao dem lai
cho doanh nghiép mét dong tién ndi bd 16n dé cé thé
sti dung cho cac du én d4u tu sinh lgi néu can thiét va
doanh nghiép c6 du ngudn quy d€ phong vé déi voi
céc ct sdc tu thi truong. Ty 1é tai san ¢ dinh 6 tac
dong y nghia thong ké  m6 hinh ROA va khéong c6 'y
nghia théng ké ¢ mo6 hinh BEP, tuy vay hai bién nay
van mang ddu duong ham y gia tang ty 1é tai san ¢
dinh, cho théy viéc doanh nghiép dang mé rong dau
tu san xudt d€ c6 thé gia ting lgi nhuén trong tuong
lai.

Ty 1é chi trd c6 titc cho théy tdc dong duong y nghia
théng ké & hai mo6 hinh BEP va ROA. Diéu nay ly giai
vi sao doanh nghiép chi chi tra 6 thc khi ho thuc
su hoat dong hiéu qua va dat dugc mic lgi nhuin
vugt miic mong doi va hanh dong nay sé chiém dugc
long tin ctia ¢ dong, gia tang s6 lugng c6 dong trung
thanh, sdn sang dong hanh cting doanh nghiép khi c6
khé khan. biéu nay giup cho doanh nghiép c6 thé du
von d€ ¢ thé thuc hién cac du 4n dau tu sinh 1gi. Pon
bdy tai chinh trong hai mé hinh mang tac dong am
tdc dong y nghia dén hiéu qua hoat ddng ctia doanh
nghiép. Khi doanh nghiép gia ting ty 1¢ ng trong cdu
truc von thi 1gi nhuén sé gidm va doanh nghiép hoat
dong kém hiéu qua hon. Vi viy khi ty 1é ng trong
doanh nghiép cang cao thi doanh nghiép sé phai gainh
chiu chi phi lai vay cao hon, rti ro gia ting do kha
ndng v3 ng cao, va lgi nhuan vi thé ciing giam di.
Dai véi bién nganh, tac gia st dung nganh hang tiéu
dung lam nganh chudn trong so sinh v6i 7 nhom
nganh con lai. Véi bién phu thudc BEP, nganh dugc
phdm, y t€ cao hon 2,7%; tién ich cong cong 2,5%;
dich vu tiéu dung 1,4%; cong nghiép 0,6%; dau khi
0,3%; cong nghé thong tin 0,2% va cudi cung la nganh
nguyén vat liéu chi cao hon 0,08% so véi nganh hang
tiéu diing. V6ibién ROA, so v6i nganh hang tiéu dung
thi nganh tién ich cong cdng cao hon 4,08%; nganh
dugc phdm, y té€ cao hon 3,9%; dich vu tiéu dung 2,6%;
dau khi 1,47%; san xudt cong nghiép 1,18%; cong
nghé thong tin 1,14% va cudi cung 1a nganh nguyén
vét liéu chi cao hon 0,7%. Két qua nghién ctiu cho
théy nganh thdm dung lao dong nhu hang tiéu dung,
cung ting nguyén liéu c6 hiéu qua hoat dong thip hon
cac nganh khéc.

Tom lai, két qua nghién ctiu hoan toan ting ho cho ba
gia thuyét nghién ctiu da dat ra.

KET LUAN VA HAM Y CHiNH SACH

Nghién ctiu danh gia tac dong ctia dau tu qua muic
dén hiéu qua hoat dong duéi su diéu tiét cta chinh
séch tai trg va chinh sach ¢6 tiic. D€ chiing minh cho
moi quan hé gitia cac yéu td nay, nghién ctu thu thip
56 liéu gobm 548 doanh nghiép phi tai chinh niém yét
trén HOSE va HNX trong giai doan 2011 - 2019. Su
dung phuong phép dinh lugng véi ky thuét udc lugng
SGMM, nghién ctiu tim théy tic dong tiéu cuc ctia dau
tu qua muc dén hiéu qué hoat dong ctia doanh nghiép.
Bén canh d4, chinh séach tai trg va chinh sach c6 tiic
gitup han ché tdc dong tiéu cyc cta dau tu qud mic
dén hiéu qua hoat dong. Ngooai ra, cé su khac biét
vé hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép theo nganh
nghé khi tich hgp gitia ddu tu qua miic v6i chinh sach
tai trg va chinh sdch ¢d ttic ciia doanh nghiép, dic biét
la cac nganh thdm dung von va thadm dung lao dong.
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Duia trén két qua tim dugc, nghién ciiu dua ra mot s6
khuyén nghi déi véi doanh nghiép va nha dau tu. Déi
vGi doanh nghiép, cdn phai khic phuc vin dé xung
dot dai dién gitia nha quan tri va cht s¢ hitu nhu phan
dinh ro rang trach nhiém va nghia vu cho tling bén,
dua ra ché d¢ dai ngd xing dang cho nha quan tri, va
xu phat nghiém minh cdc hanh vi quan trj thiéu néng
luc lam dnh hudng dén két qua hoat dong. Bén canh
d6, doanh nghiép can phai phéi hgp chinh sach tai trg
va chinh sach c§ tiic d€ 1am giam dong tién tu do va
han ché vin dé d4u tu qua mdc. Doi v6i nha dau tu,
cin phai danh gid hanh vi d4u tu ctia doanh nghiép
trude khi quyét dinh gép von. Chéng han, nha dau tu
phai danh gid co hoi dau tu, kha nang tai trg cho dy
dn dau tu, tinh hiéu qué cdc dy 4n d4u tu va lya chon
nganh nghé dau tu. P& ndm rd nhiing thong tin nay
thi nha dau tu cin phai theo doi s6 liéu trén bdo cdo
tai chinh va cac thong tin khac vé doanh nghiép trén
thi trudng.

DANH MUC CAC CHU VIET TAT

BEP: Basic Earnings Power - Stic sinh lgi co ban.
HNX: Hanoi Stock Exchange - S& giao dich chiing
khodn Ha Noi.

HOSE: Ho Chi Minh Stock Exchange - S& giao dich
chiting khoan H6 Chi Minh.

SGMM: System Generalized Methods of Moments —
Hé phuong trinh momen tng quét.

ROA: Returns over assets — Ty sudt sinh 1¢i trén tai
san.

XUNG POT LOI iCH

Tac gid xin cam doan khdng c6 bét ki xung dot lgi ich
nao trong cdng bé bai béo.

DONG GOP CUA TACGIA
Toan b nodi dung bai viét chi do tac gia thuc hién.
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ABSTRACT

The research investigates the impact of overinvestment on firm performance as well as the moder-

ation role of debt policy and dividend policy towards the relationship between overinvestment and
Use your smartphone to scan this firm performance among listed companies in Vietnam. The research data are collected from the Fi-
QR code and download this article inPro Database which includes 548 non-financial companies listed on Hanoi and Ho Chi Minh Stock

Exchange during the period of 2011 - 2019. The overinvestment variable is proxied by the positive
value of error terms estimated from the Investment Demand Function. Because the research em-
ploys the dynamic model with the presence of the one-period lagged dependent variable as an
independent one in the regression, the SGMM estimator is applied to help deal with the problem
of endogeneity. The estimated results clarify that (1) overinvestment has a negative effect on firm
performance, (2) debt policy and dividend policy can regulate overinvestment to help lessen the
harmful impact of overinvestment on firm performance, and (3) firm performance shows signifi-
cant discrepancies among 8 industries. The research findings make a considerable contribution
not only to the academic aspect by giving an explicit explanation for both Agency Theory and Free
Cash Flow Theory through demonstrating the association between debt policy or dividend policy
and overinvestment but also to the practical aspect by giving some suitable recommendations to
assist corporate enterprises in heightening their firm performance and assist investors in making
more accurate investment decisions.
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