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1. Giới thiệu
Các chính sách tài chính trong doanh

nghiệp bao gồm chính sách đầu tư, chính sách
huy động vốn và chính sách phân phối lợi
nhuận. Những chính sách này đóng vai trò
quan trọng trong việc định hình chiến lược
phát triển và hiệu quả hoạt động của doanh
nghiệp, được (Modigliani, F. & Miller, M.,
1958) chứng minh là độc lập với nhau trong
điều kiện thị trường vốn hoàn hảo. Tuy nhiên,
bằng chứng thực nghiệm và lý thuyết sau đó
đã chỉ ra rằng thị trường vốn không hoàn hảo,
khiến các quyết định tài chính trong doanh
nghiệp có mối quan hệ phụ thuộc lẫn nhau.
Một trong những hạn chế lớn nhất của thị

trường vốn là sự bất cân xứng thông tin giữa
các bên liên quan trong doanh nghiệp. Điều
này tạo ra những rào cản trong việc ra quyết
định và có thể dẫn đến những hệ quả không
mong muốn trong hoạt động tài chính và đầu
tư (Jensen, M. & Meckling, W., 1976; Myers,
S., 1977; Myers, S. & Majluf, N., 1984;
Jensen, M., 1986). Jensen và Meckling
(1976) cùng với Myers (1977) đã xây dựng
những lý thuyết về tác động của sự bất cân
xứng thông tin giữa cổ đông và chủ nợ, điều
này dẫn đến khó khăn trong các quyết định
đầu tư của doanh nghiệp. Myers và Majluf
(1984) tiếp tục nhấn mạnh tầm quan trọng của
sự bất cân xứng thông tin giữa chủ sở hữu
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Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng kết hợp với kỹ thuật ước lượng mô men tổng quát
để phân tích tác động của đầu tư đến giá trị doanh nghiệp. Kết quả cho thấy mối

quan hệ giữa hoạt động đầu tư và giá trị doanh nghiệp là phi tuyến tính, tồn tại một mức đầu
tư tối ưu dành cho các công ty niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 2012-2023. Cụ thể, việc
đầu tư làm tăng giá trị doanh nghiệp cho đến khi đạt đến một ngưỡng tối ưu, sau đó giá trị
này có xu hướng giảm khi vượt quá mức đầu tư tối ưu. Nghiên cứu cũng chứng minh rằng sự
bất đối xứng thông tin giữa các bên trong doanh nghiệp gây ra những biến dạng trong quyết
định đầu tư, dẫn đến tình trạng đầu tư dưới mức tối ưu khi vốn đầu tư thấp hơn ngưỡng cần
thiết và đầu tư quá mức khi vượt quá ngưỡng này. Những phát hiện trên mang lại ý nghĩa quan
trọng cho các nhà đầu tư và nhà quản lý doanh nghiệp trong việc xây dựng chiến lược đầu tư
hiệu quả.
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hiện tại và các chủ sở hữu tương lai. Cả hai
trường hợp đều cho thấy rằng sự thiếu hụt
thông tin có thể khiến một số dự án đầu tư với
giá trị hiện tại ròng (NPV) dương không được
thực hiện, gây ra tình trạng đầu tư dưới mức.
Mặt khác, Jensen (1986) đã mở rộng lý thuyết
về vai trò của thông tin bất cân xứng giữa nhà
quản trị và chủ sở hữu. Kết hợp với lý thuyết
dòng tiền tự do, ông chỉ ra rằng các dự án đầu
tư có NPV âm vẫn có thể được thực hiện, dẫn
đến hiện tượng đầu tư quá mức. Điều này có
nghĩa là khi doanh nghiệp rơi vào tình trạng
đầu tư không tối ưu, giá trị doanh nghiệp sẽ bị
ảnh hưởng. Mối liên hệ giữa đầu tư và giá trị
doanh nghiệp không hoàn toàn tuyến tính;
đầu tư sẽ thúc đẩy giá trị doanh nghiệp đến
một mức tối ưu nhất định, nhưng khi vượt quá
ngưỡng đó, giá trị này sẽ giảm. Ban đầu, các
doanh nghiệp ưu tiên các dự án đầu tư có
NPV dương, giúp tăng giá trị doanh nghiệp
cho đến khi các dự án đầu tư này cạn kiệt.
Nếu doanh nghiệp tiếp tục đầu tư vào các dự
án đầu tư có NPV âm, giá trị doanh nghiệp sẽ
giảm sút. Mức đầu tư dưới ngưỡng tối ưu
phản ánh hiện tượng đầu tư dưới mức, trong
khi mức đầu tư vượt quá ngưỡng này thể hiện
hiện tượng đầu tư quá mức.

Nghiên cứu này nhằm kiểm tra mối quan
hệ phi tuyến tính bậc hai giữa đầu tư và giá trị
doanh nghiệp thông qua việc xây dựng mô
hình bậc hai để đánh giá mối quan hệ này,
đồng thời xem xét tác động của hai chính sách
tài chính khác, bao gồm chính sách tài trợ và
chính sách cổ tức. Để thực hiện điều này, dữ
liệu đã được thu thập từ 214 doanh nghiệp phi
tài chính niêm yết trên thị trường chứng
khoán Việt Nam trong giai đoạn 2012-2023.
Kết quả nghiên cứu đã xác nhận giả thuyết về
mối quan hệ phi tuyến tính bậc hai giữa đầu
tư và giá trị doanh nghiệp.

Cấu trúc của bài viết được sắp xếp như
sau: Phần 2 cung cấp cơ sở lý thuyết và xây
dựng giả thuyết nghiên cứu; phần 3 mô tả chi
tiết phương pháp nghiên cứu về tác động của

đầu tư đến giá trị doanh nghiệp; phần 4 trình
bày kết quả thực nghiệm của nghiên cứu; và
cuối cùng, phần 5 tổng kết các kết luận của
nghiên cứu.

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
Trong các thị trường vốn không hoàn

hảo, chẳng hạn như sự bất cân xứng thông
tin và xuất hiện chi phí đại diện, tình trạng
đầu tư quá mức hoặc đầu tư dưới mức có thể
xảy ra. Điều này có nghĩa là không phải mọi
dự án đầu tư có NPV dương đều sẽ được
triển khai, và một số dự án đầu tư có NPV
âm có thể không bị từ chối. Sự bất cân xứng
thông tin làm phát sinh xung đột quyền lợi
giữa những bên liên quan của các doanh
nghiệp, dẫn đến tình trạng đầu tư quá mức
hoặc đầu tư dưới mức. 

Trước tiên, thông tin bất cân xứng giữa
chủ sở hữu và trái chủ là một trong những cơ
chế dẫn đến đầu tư dưới mức. Với trách
nhiệm hữu hạn, chủ sở hữu có xu hướng đầu
tư vào các dự án đầu tư rủi ro hơn so với các
dự án đầu tư đã được xác định ban đầu trong
điều kiện vay vốn. Động lực này xuất phát từ
kỳ vọng rằng các dự án đầu tư có độ rủi ro cao
sẽ mang đến lợi nhuận lớn cho các chủ sở
hữu, trong khi phần lớn rủi ro được chuyển
sang cho các trái chủ (Jensen, M. &
Meckling, W., 1976). Trong điều kiện thiếu
thông tin, trái chủ có xu hướng tăng lãi suất
cho vay hoặc áp đặt các điều khoản hạn chế
tín dụng, điều này làm hạn chế khả năng của
chủ sở hữu trong việc triển khai các dự án đầu
tư mang lại giá trị, dẫn đến hiện tượng đầu tư
dưới mức. Bên cạnh đó, trong trường hợp
doanh nghiệp phá sản, trái chủ là đối tượng
đầu tiên nhận lại tài sản doanh nghiệp, trong
khi chủ sở hữu là người cuối cùng. Điều này
tạo động lực cho các chủ sở hữu không thực
hiện hoặc từ bỏ các dự án đầu tư có NPV
dương khi giá trị này thấp hơn tổng nợ mà
doanh nghiệp huy động (Myers, S., 1977).
Ngoài ra, do thiếu thông tin để đánh giá chính
xác chất lượng các dự án đầu tư của doanh
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nghiệp, trái chủ thường yêu cầu một mức phí
bù rủi ro cao khi cung cấp vốn cho doanh
nghiệp (Stiglitz, J. & Weiss, A., 1981). Do
vậy, nếu chi phí của các dự án đầu tư có NPV
dương vượt quá nguồn vốn nội bộ, doanh
nghiệp có thể từ bỏ các dự án này.

Thứ hai, thông tin bất cân xứng giữa chủ
sở hữu hiện tại và chủ sở hữu tiềm năng cũng
dẫn tới hiện tượng đầu tư dưới mức do tác
động của lựa chọn bất lợi. (Myers, S. &
Majluf, N., 1984) đã chỉ ra, doanh nghiệp có
thể không thực hiện các dự án đầu tư có NPV
dương nếu thiếu hụt thông tin. Trong trường
hợp này, các chủ sở hữu tiềm năng không
nắm được đầy đủ giá trị của doanh nghiệp và
thường yêu cầu mức lợi suất cao hơn thông
qua việc gia tăng chi phí sử dụng vốn. Khi chi
phí sử dụng vốn tăng, chủ sở hữu hiện tại sẽ
đánh giá rằng việc thực hiện các dự án đầu tư
có thể gây tổn thất nhiều hơn so với việc từ bỏ
chúng. Do đó, các dự án đầu tư có giá trị có
thể sẽ không được thực hiện.

Như vậy, bất cân xứng thông tin đã gây ra
mâu thuẫn không chỉ giữa chủ sở hữu và trái
chủ mà còn giữa chủ sở hữu hiện tại và chủ sở
hữu tiềm năng của doanh nghiệp, cả hai
trường hợp này đều dẫn đến tình trạng đầu tư
dưới mức tối ưu và gây ảnh hưởng tiêu cực
đến giá trị doanh nghiệp.

Thứ ba, thông tin bất cân xứng giữa chủ
sở hữu và nhà quản trị doanh nghiệp có thể
dẫn đến các quyết định đầu tư quá mức, đặc
biệt khi cơ chế gắn kết lợi ích giữa hai bên
thiếu hiệu quả. Điều này tạo điều kiện cho
các nhà quản trị sử dụng dòng tiền tự do của
công ty vào các dự án đầu tư có NPV âm, với
mục đích phục vụ lợi ích cá nhân của họ, từ
đó phát sinh hành vi đầu tư quá mức (Jensen,
M., 1986). Các nhà quản trị có thể có động
lực thực hiện hành vi đầu tư quá mức, không
chỉ vì các lợi ích tiền tệ và phi tiền tệ (Stulz,
R., 1990).

Các nghiên cứu thực nghiệm về giả thuyết
đầu tư dưới mức và đầu tư quá mức ban đầu

được phát triển trong các nghiên cứu về độ
nhạy cảm của đầu tư đối với dòng tiền
(Fazzari, S. và c.s., 1988). Những nghiên cứu
này chỉ ra rằng các vấn đề đầu tư dưới mức
thường xảy ra do sự chọn lựa bất lợi của nhà
quản trị. Vấn đề biến dạng đầu tư này cũng
được nghiên cứu thông qua những quan điểm
khác. Chẳng hạn, (Lang, L. và c.s., 1996) chỉ
ra hiện tượng đầu tư quá mức khi cho thấy tỷ
lệ nợ cao sẽ hạn chế khả năng chỉ phát triển
các dự án đầu tư có chất lượng thấp.
(Adedeji, A., 1998) thu được bằng chứng hỗn
hợp về đầu tư dưới mức thông qua việc
nghiên cứu mối tương quan đồng thời của
chính sách đầu tư, huy động vốn và cổ tức.
(Miguel, A. & Pindado, J., 2001) cho rằng
trong bối cảnh thông tin bất cân xứng, các
công ty phải đối mặt với hiện tượng đầu tư
quá mức hay đầu tư dưới mức tùy thuộc vào
dòng tiền và mức độ huy động đòn bẩy tài
chính của doanh nghiệp.

Từ các bằng chứng thực nghiệm này, có
thể thấy một sự đồng thuận chung rằng sự bất
cân xứng về mặt thông tin có thể dẫn đến
những biến dạng trong hoạt động đầu tư. Điều
này trái ngược với lý thuyết của (Modigliani,
F. & Miller, M., 1958) về tính độc lập của các
quyết định tài chính trong điều kiện thị trường
vốn hoàn hảo, thông tin bất cân xứng có thể
dẫn đến đầu tư quá mức hoặc đầu tư dưới
mức. Cả hai biến dạng này của hoạt động đầu
tư đều gây tác động tiêu cực đến giá trị doanh
nghiệp, bởi các dự án đầu tư có NPV dương
sẽ không được thực hiện, trong khi một số dự
án đầu tư có NPV âm lại không bị từ chối. Do
đó, nếu doanh nghiệp đối mặt với tình trạng
đầu tư dưới mức, việc tăng cường đầu tư có
thể làm tăng giá trị doanh nghiệp. Tuy nhiên,
nếu gặp phải tình trạng đầu tư quá mức, bất
kỳ khoản đầu tư bổ sung nào cũng sẽ làm
giảm giá trị doanh nghiệp.

Như vậy, các bằng chứng thực nghiệm cho
thấy sự đồng thuận về những sai lệch mà bất
cân xứng thông tin mang lại cho quyết định
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đầu tư tại doanh nghiệp. Trái ngược với giả
thuyết về thị trường vốn hoàn hảo của
(Modigliani, F. & Miller, M., 1958), sự bất
cân xứng thông tin có thể dẫn đến tình trạng
đầu tư quá mức hoặc đầu tư dưới mức. Cả hai
tình trạng này đều tác động đến giá trị doanh
nghiệp vì các dự án có NPV dương không
được thực hiện, mặt khác, các dự án có NPV
âm không bị từ chối. Do đó, khi doanh nghiệp
rơi vào tình trạng đầu tư dưới mức, nếu có
khoản đầu tư bổ sung thì giá trị doanh nghiệp
sẽ tăng lên, trong khi đó, nếu gặp vấn đề đầu
tư quá mức, bất kỳ khoản đầu tư tăng thêm
đều tác động tiêu cực đến giá trị doanh
nghiệp. (Stulz, R., 1990) cho rằng các dự án
đầu tư có NPV dương sẽ được ưu tiên thực
hiện trước, giá trị doanh nghiệp sẽ tăng cho
đến khi đạt đến một mức đầu tư tối ưu, sau đó
giá trị doanh nghiệp sẽ bắt đầu giảm dần. Vì
vậy giả thuyết của nghiên cứu được xác định
như sau: 

Giả thuyết: Mối quan hệ giữa đầu tư và
giá trị doanh nghiệp là bậc hai, nghĩa là tồn
tại một mức đầu tư tối ưu. Các mức đầu tư
dưới mức tối ưu xác định giả thuyết đầu tư
dưới mức, trong khi mức đầu tư cao hơn mức
tối ưu xác định giả thuyết đầu tư quá mức.

Cụ thể, tồn tại một mức đầu tư tối ưu, khi
doanh nghiệp đầu tư dưới mức đó sẽ gây ra
hiện tượng đầu tư dưới mức, trong khi mức
đầu tư vượt quá ngưỡng tối ưu sẽ dẫn đến đầu
tư quá mức.  

3. Phương pháp nghiên cứu tác động
của đầu tư tới giá trị doanh nghiệp

3.1. Xây dựng mô hình nghiên cứu
Để kiểm tra giả thuyết đã đề xuất, bài viết

xây dựng mô hình trong đó giá trị doanh
nghiệp chịu sự tác động của tỷ lệ đầu tư, xem
xét mối quan hệ bậc hai giữa đầu tư và giá trị
doanh nghiệp như đã được đưa ra trong giả
thuyết. Đồng thời, mô hình kiểm soát hai
quyết định tài chính còn lại là quyết định tài
trợ và quyết định cổ tức, do với sự tồn tại của
thị trường vốn không hoàn hảo, hai quyết

định này có thể ảnh hưởng đến giá trị doanh
nghiệp. Mô hình được đề xuất như sau:

Trong đó, TOQi,tlà giá trị công ty; INVi,t
là tỷ lệ đầu tư của công ty; LEVi,t là tỷ lệ nợ
của công ty; DIVi,tlà mức trả cổ tức của công
ty; µi,tlà ảnh hưởng không quan sát được của
các công ty; εi,t là phần dư của mô hình. Các
biến được diễn giải chi tiết trong Bảng 1.

Mô hình (*) được sử dụng để xem xét tác
động của đầu tư đến giá trị doanh nghiệp, với
sự kiểm soát ảnh hưởng của quyết định tài trợ
và quyết định cổ tức. 

Tổng quan các lý thuyết và nghiên cứu
thực nghiệm chỉ ra rằng, nếu doanh nghiệp
đang trong tình trạng đầu tư dưới mức, phải
gia tăng tỷ lệ đầu tư sẽ thúc đẩy sự gia tăng
trong giá trị của các doanh nghiệp đó, trong
khi đó tác động sẽ là tiêu cực nếu doanh
nghiệp đang trong tình trạng đầu tư quá
mức. Vì vậy, sẽ tồn tại một mức đầu tư tối
ưu, do đó nghiên cứu sử dụng biến INV và
INV 2. Sau khi ước lượng mô hình (*) có thể
đánh giá tác động biên của đầu tư tới giá trị
doanh nghiệp:

Đầu tư tối ưu được xác định theo công
thức sau:

Nếu đạo hàm riêng bậc 2 của giá trị doanh
nghiệp với đầu tư là âm thì giá trị doanh
nghiệp tại tỷ lệ đầu tư thu được ở phương
trình (**) đạt giá trị lớn nhất, trong đó, đạo
hàm riêng bậc 2 của giá trị doanh nghiệp theo
đầu tư được xác định như sau:
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Do đó, để đạt được giá trị doanh nghiệp tối
ưu thì β2 phải nhận giá trị âm. Ngoài ra, do
mức đầu tư tối ưu được xác định từ phương
trình (**) phải dương nên β1 phải dương. Vì
vậy, giả thuyết của nghiên cứu được xác nhận
khi kết quả ước lượng mô hình (*) cho kết
quả β1 > 0 và β2 < 0.

Mối quan hệ kỳ vọng giữa sự gia tăng tỷ
lệ nợ và mức cổ tức tới giá trị công ty là tích
cực ((Whited, T., 1992); (Blundell, R. và
c.s., 1992)), nghĩa là khi khả năng phá sản
thấp, sự gia tăng tỷ lệ nợ sẽ làm tăng giá trị
doanh nghiệp do được hưởng lợi từ lá chắn
thuế mới. Đồng thời, cổ tức là nguồn gốc
làm gia tăng lợi ích của các chủ sở hữu trong
doanh nghiệp.

3.2. Dữ liệu
Bài viết thu thập báo cáo tài chính đã kiểm

toán và dữ liệu thị trường của các công ty có
cổ phiếu niêm yết trên HOSE hoặc HNX giai
đoạn 2012-2023. Mốc năm 2012 được chọn
để loại bỏ tác động của khủng hoảng kinh tế
toàn cầu đối với các doanh nghiệp Việt Nam,
vì sự kiện này có thể đã làm biến động mạnh
giá trị công ty. Đồng thời, dữ liệu được thu
thập và cập nhật đến hết năm 2023. Các công
ty được đưa vào mẫu trong nghiên cứu này

không bao gồm các ngân hàng thương mại,
công ty bảo hiểm và công ty chứng khoán, do
các công ty này có đặc trưng khác biệt về cấu
trúc tài sản và nguồn vốn. Trong quá trình thu
thập dữ liệu, có hai doanh nghiệp không đủ
dữ liệu nên đã bị loại khỏi mẫu nghiên cứu.
Các doanh nghiệp được chọn vào mẫu nghiên
cứu phải đồng thời thỏa mãn các tiêu chí sau:
(i) Các doanh nghiệp có cổ phiếu niêm yết
trên HOSE hoặc HNX liên tục trong giai đoạn
2012-2023, không bao gồm các ngân hàng
thương mại, công ty bảo hiểm, công ty chứng
khoán; (ii) Các doanh nghiệp cung cấp đầy đủ
báo cáo tài chính đã kiểm toán trong giai đoạn
2012-2023. Theo đó, mẫu nghiên cứu bao
gồm 214 doanh nghiệp đáp ứng các tiêu chí,
với tổng số 2.568 quan sát, được thu thập từ
214 công ty trong giai đoạn 2012-2023.
Thống kê chi tiết số lượng doanh nghiệp theo
từng ngành được trình bày trong Bảng 2, dựa
trên tiêu chuẩn phân nhóm ngành ICB cấp 2.

Bảng 2 trình bày sự phân bổ của các
doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu theo 15
nhóm ngành, trong đó các doanh nghiệp chủ
yếu đến từ ngành xây dựng và vật liệu xây
dựng, các sản phẩm và dịch vụ công nghiệp,
bất động sản. Những ngành này cũng là
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những nhóm ngành chiếm tỷ trọng lớn nhất
trong tổng số các công ty niêm yết ở Việt
Nam hiện nay.

3.3. Phương pháp xử lý dữ liệu
Roberts và Whited (2013) đã chỉ ra rằng

tác động của hoạt động đầu tư đối với giá trị
doanh nghiệp có thể bị ảnh hưởng bởi vấn đề
nội sinh do đó nghiên cứu ước tính mô hình
(*) bằng kỹ thuật hồi quy GMM để kiểm soát
vấn đề nội sinh thông qua việc sử dụng biến
công cụ. Cụ thể, nghiên cứu áp dụng kỹ thuật
ước lượng SGMM của (Arellano, M. & Bond,
S., 1998) với sự hỗ trợ của phần mềm Stata
14. Để đánh giá chất lượng của mô hình
SGMM, nghiên cứu thực hiện các kiểm định
sau: (i) Kiểm định tính phù hợp của mô hình
bằng kiểm định Hansen, nhằm kiểm tra tính
hợp lý của các công cụ được sử dụng trong
mô hình; (ii) Kiểm định tự tương quan trong
sai số của mô hình gồm kiểm định tự tương
quan bậc nhất AR(1) và kiểm định tự tương
quan bậc hai AR(2); (iii) Kiểm định tính hợp
lý của việc bổ sung các công cụ vào mô hình.

4. Kết quả thực nghiệm
Các giá trị thống kê được trình bày trong

kết quả Bảng 3. 
Dữ liệu của các biến nghiên cứu đã được

thực hiện kiểm định ngoại lai dựa trên khoảng
tứ phân vị IQR với sự trợ giúp của phần mềm
Stata 14. Kết quả cho thấy tất cả các biến
nghiên cứu không có giá trị nằm ngoài
khoảng (Q1 – 1,5IQR ÷ Q3 + 1,5IQR), do đó
có thể cho rằng không tồn tại quan sát ngoại
lai trong dữ liệu nghiên cứu. Số liệu thống kê
mô tả chỉ ra trung bình tỷ lệ giữa giá trị thị
trường trên giá trị sổ sách của tổng tài sản
(TOQ) các công ty Việt Nam không cao, với
giá trị TOQ bình quân đạt 0,966, nhỏ hơn 1.
Kết quả này cho thấy trung bình giá trị thị
trường của các công ty Việt Nam thấp hơn so
với giá trị sổ sách tổng tài sản của các công ty.
Bên cạnh đó, tỷ lệ đầu tư trung bình trong các
công ty chiếm hơn 20% tổng giá trị tài sản
bình quân, dao động từ mức thấp nhất là 11%
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đến mức cao nhất là 72,8%. Kết quả thống kê
của tỷ lệ nợ và mức chi trả cổ tức của các
công ty Việt Nam ở mức trung bình và có sự
biến động không quá lớn.

Ma trận hệ số tương quan được thực hiện
qua kết quả tại Bảng 4. 

Bảng 4 trình bày kết quả phân tích tương
quan giữa các biến của mô hình. Số liệu từ
Bảng 4 chỉ ra rằng biến độc lập và các biến
kiểm soát của mô hình không có quan hệ chặt
chẽ với nhau. Ngoài ra, Bảng 4 còn cung cấp
thông tin về hệ số VIF, được sử dụng để kiểm
tra vấn đề đa cộng tuyến của mô hình. Kết
quả VIF cho thấy mô hình không gặp phải
vấn đề đa cộng tuyến.

Tiếp theo, nghiên cứu sử dụng kỹ thuật
SGMM để ước lượng mô hình (*) nhằm
xem xét tác động của đầu tư tới giá trị
doanh nghiệp. 

Kết quả các kiểm định ở Bảng 5 cho thấy
không có AR(2) của chuỗi sai phân thứ nhất,
mô hình sử dụng các biến công cụ hợp lý. Do
đó, kết quả tại Bảng 5 sẽ được sử dụng để

thảo luận kết quả nghiên cứu.
Kết quả trình bày trong Bảng 5 xác nhận

giả thuyết nghiên cứu với giá trị ước lượng hệ
số >0, với độ tin cậy 90%, đồng thời giá trị
ước lượng hệ số <0 với độ tin cậy 99%.
Những kết quả này chỉ ra rằng, mối quan hệ

giữa đầu tư và giá trị doanh nghiệp là quan hệ
phi tuyến tính bậc hai, tức là mức đầu tư tăng
sẽ có ảnh hưởng tích cực đến giá trị doanh
nghiệp khi tỷ lệ đầu tư chưa vượt mức tối ưu.
Tuy nhiên, khi tỷ lệ đầu tư vượt qua mức tối
ưu, mỗi sự gia tăng thêm tỷ lệ đầu tư lại dẫn
đến sự giảm sút trong giá trị doanh nghiệp,
phản ánh việc các dự án có giá trị đã bắt đầu
cạn kiệt. 

Công thức (**) sử dụng để xác định mức
đầu tư tối ưu là 0,3526, nghĩa là các công ty
tiếp tục đầu tư vào các dự án đầu tư có NPV
dương cho đến khi đạt đến mức đầu tư tối ưu.
Sau khi đạt được mức này, các doanh nghiệp
sẽ chuyển sang thực hiện các dự án đầu tư mà
NPV âm, dẫn đến sự giảm sút trong giá trị
doanh nghiệp. Do đó, các công ty Việt Nam
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(Nguồn: Tính toán của tác giả)

Bảng 4: Bảng hệ số tương quan và hệ số VIF

(Nguồn: Tổng hợp tính toán từ tác giả)
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giai đoạn 2012- 2023 phải đối mặt với cả vấn
đề đầu tư dưới mức và đầu tư quá mức. Trong
đó, đầu tư dưới mức xảy ra đối với các công
ty có tỷ lệ đầu tư thấp hơn mức tối ưu, ngược
lại, đầu tư quá mức xảy ra khi tỷ lệ đầu tư
vượt quá mức tối ưu này. 

Kết quả nghiên cứu này phù hợp với
nghiên cứu của (Vogt, S., 1997), (Lang, L. và
c.s., 1996), khi chỉ ra rằng các công ty có tỷ
lệ đầu tư thấp hơn ngưỡng tối ưu thường gặp
phải hạn chế tài chính, khiến họ không thể
thực hiện các dự án đầu tư có giá trị. Điều
này dẫn đến việc các doanh nghiệp này phải
đối mặt với tình trạng đầu tư dưới mức. Các
hạn chế tài chính mà họ gặp phải xuất phát từ

mức phí bù rủi ro cao hơn mà các trái chủ và
chủ sở hữu tiềm năng yêu cầu. Mức phí này
tăng lên do bất cân xứng thông tin giữa các
chủ sở hữu và trái chủ, cũng như giữa chủ sở
hữu hiện tại và chủ sở hữu tiềm năng của
công ty. Trong khi đó, nếu tỷ lệ đầu tư của
công ty vượt quá mức tối ưu, điều này phản
ánh việc công ty đang triển khai các dự án
đầu tư có NPV nhỏ hơn không, từ đó ảnh
hưởng xấu đến giá trị doanh nghiệp. Những
dự án đầu tư này chủ yếu nhằm mở rộng quy
mô công ty và mang lại lợi ích cho các nhà
quản trị, điều này dẫn đến tình trạng đầu tư
quá mức. Tình trạng đầu tư quá mức thường
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Bảng 5: Kết quả hồi quy mô hình nghiên cứu theo kỹ thuật GMM

***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1
(Nguồn: Tổng hợp tính toán từ tác giả)
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xảy ra do thiếu sự cân bằng về thông tin giữa
chủ sở hữu và các nhà quản trị doanh nghiệp.
Bài viết cho thấy sự không đồng nhất về
thông tin đóng vai trò quan trọng trong việc
tạo ra những biến dạng trong hoạt động đầu
tư, dẫn đến hiện tượng đầu tư quá mức và
đầu tư dưới mức.

Bảng 5 chỉ ra rằng tỷ lệ nợ có tác động tích
cực và có ý nghĩa đến giá trị doanh nghiệp,
điều này cho thấy lợi ích lá chắn thuế của nợ
vay. Đồng thời, mức trả cổ tức cũng cho thấy
tác động thuận chiều và có ý nghĩa đến giá trị
doanh nghiệp. Kết quả cho thấy sự gia tăng tỷ
lệ nợ và cổ tức góp phần làm tăng giá trị
doanh nghiệp.

5. Kết luận
Bài viết kiểm tra xem tác động của đầu tư

đến giá trị doanh nghiệp có tồn tại dạng phi
tuyến tính bậc hai hay không, hàm ý rằng có
tồn tại một mức đầu tư tối ưu. Kết quả nghiên
cứu xác nhận giả thuyết này và chỉ ra rằng các
công ty niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn
2012- 2023 đạt đến một mức đầu tư tối ưu.
Các công ty có mức đầu tư vượt ngưỡng tối
ưu rơi vào tình trạng đầu tư quá mức. Ngược
lại, công ty có tỷ lệ đầu tư dưới ngưỡng tối ưu
đang gặp phải hiện tượng đầu tư dưới mức. 

Nghiên cứu này có hai hạn chế chính, một
là phạm vi nghiên cứu chỉ bao gồm các công
ty niêm yết trên trên HOSE và HNX, trong
khi các công ty vừa và nhỏ chưa niêm yết
cũng đang phải đối mặt với vấn đề biến dạng
đầu tư nhưng chưa được xem xét trong
nghiên cứu này. Hai là, nghiên cứu chưa xem
xét đến các yếu tố đặc thù ngành nghề có tác
động đến giá trị doanh nghiệp. Những hạn
chế trên sẽ là nội dung hoàn thiện trong các
bài viết tiếp theo của tác giả về chủ đề này.!
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Summary

The study uses panel data combined with
generalized moment estimation techniques to
analyze the impact of investment on enter-
prise value. The results show that the relation-
ship between investment activities and enter-
prise value is not completely linear, but there
is an optimal investment level for listed com-
panies in Vietnam in the period 2012-2023.
Specifically, investment increases enterprise
value until it reaches an optimal threshold,
after which this value tends to decrease when
it exceeds the optimal investment level. The
study also demonstrates that information
asymmetry between parties in the enterprise
causes distortions in investment decisions,
leading to suboptimal investment when
investment capital is lower than the necessary
threshold and overinvestment when it
exceeds this threshold. The above findings
have important implications for investors and
enterprise managers in building effective
investment strategies.
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