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TAC DONG CUA BAU TU TO1 GIA TRI DOANH NGHIEP:
BANG CHONG THUC NGHIEM TU THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Lé Thi Nhung
Hoc vién Chinh sach va Phat trién
Email: nhunglt@apd.edu.vn

Ngay nhdn: 11/09/2024 Ngay nhdn lai: 19/12/2024 Ngay duyét ding: 23/12/2024

%zen cteu sir dyng dir ligu bang két hop voi ky thudt woc luong mo men tong quat
¢ phan tich tac dong ciia ddu tw dén gid tri doanh nghiép. Ket qua cho thay moi

quan h¢ gitta hoat dong dau tw va gid tri doanh nghiép la phi tuyén tinh, ton tai mot mire dau
tw t0i wu danh cho cac cong ty niém yét tai Viét Nam trong giai dogn 2012-2023. Cu thé, viéc
dau tw lam tang gla tri doanh nghzep cho den khi dat den mot ngu’O’ng 16i wu, sau dé gla tri
nay co xu hwong giam khi vuegt qua mirc ddu tir t6i wu. Nghzen cttu ciing chirng minh rang sy
bat doi xurng thong tin gitta cac bén trong doanh nghzep gay ra nhiing blen dang trong quyet
dinh dau tw, dan dén tinh trang dau tw dwéi mirc t6i wu khi vén dau tw thiap hon ngu’ong can
thiét va dau tw qud mirc khi vuot qua nguong nay. Nhitng phat hién trén mang lai y nghia quan
trong cho cdc nha dau tw va nha quan 1y doanh nghiép trong viéc xdy dung chién lroc dau tw

hiéu qua.

Tir khéa: Pau tu, gid tri doanh nghiép, thi triecong chirng khodn, thi trieong von.

JEL Classifications: C23, C81, G11, G32.

DOI: 10.54404/JTS.2024.197V.07

1. Gidi thiéu

Céc chinh sach tai chinh trong doanh
nghiép bao gom chinh sach dau tu, chinh sach
huy dong von va chinh sach phan ph01 loi
nhudn. Nhitng chinh sach nay dong vai tro
quan trong trong viéc dinh hinh chién lugc
phat trién va hi¢u qué hoat dong cua doanh
nghi¢p, duoc (Modigliani, F. & Miller, M.,
1958) chirng minh 1a doc 14p v6i nhau trong
dleu kién thi truong vén hoan hao. Tuy nhién,
bang chirg thyc nghiém va ly thuyét sau do
da chi ra rang thi truong v6n khong hoan héo,
khién céac quyet dinh tai chinh trong doanh
nghi€p ¢6 modi quan hé phu thudc lan nhau.
Mot trong nhitng han ché 16n nhat cua thi

truong von la sy bat can xung thong tin giira
cac bén lién quan trong doanh nghiép bicu
nay tao ra nhiing rao can trong vigc ra quyét
dinh va co thé dan dén nhiing hé qua khong
mong mudn trong hoat dong tai chinh va dau
tu (Jensen, M. & Meckling, W., 1976; Myers,

S., 1977; Myers, S. & Majluf, N., 1984;
Jensen, M., 1986) Jensen va Meckling
(1976) cung voi Myers (1977) da xay dung
nhu'ng ly thuyét vé tac dong cua sy bat can
xu'ng thong tin gitra ¢6 dong va chu no, diéu
nay dan dén kho khan trong cac quyet dinh
dau tu cua doanh nghi¢p. Myers va MaJluf
(1984) tlep tuc nhan manh tim quan trong cua
su bat can xtmg thong tin giita chi s¢ hiru
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hién tai va cac chu s¢ hiru tuwong lai. Ca hai
truong hop déu cho thay rang sy thiéu hut
thong tin c6 thé khién mot s6 dy an dau tu véi
gia tri hi¢n tai rong (NPV) duong khong duge
thuc hién, gy ra tinh trang dau tu duéi mirc.
Mt khac, Jensen (1986) dd mo rong ly thuyét
vé vai tro ctia thong tin bat can xung gitra nha
quan trj va chu s¢ hiru. Két hop véi ly thuyet
dong tién tu do, ong chi ra rang cdc du 4n dau
tu 6 NPV am van c6 thé dugc thuc hién, dan
dén hién twong dau tu qua mirc. Didu nay co
nghia 1a khi doanh nghlep roi vao tinh trang
dau tu khong t01 uu, gid tri doanh nghlep s€ bi
anh huong. Mdi lién hé giita dau tur va gia tri
doanh nghi€p khong hoan toan tuyén tinh;
dau tu sé thuc day gia tri doanh nghiép dén
mot mire toi vu nhat dinh, nhung khi vuot qua
ngudng do, gia tri ndy sé giam. Ban dau, cac
doanh nghlep vu tién cac dy an dau tu co
NPV duong, g1up tang gia tri doanh nghiép
cho dén khi cac du an dau tu nay can kigt.
Néu doanh nghlep tiép tuc dau tu vao cac du
an dau tu c6 NPV a am, gia tri doanh nghiép s€
giam sat. Mic dau tu dudi ngudng toi uu
phéan anh hién tugng dau tu dudi mic, trong
khi mirc dau tu vuot qua nguong nay thé hién
hién tugng dau tu qua muc.

Nghién ctru nay nham klem tra mbi quan
hé phi tuyén tinh bac hai glua dau tu va gia tri
doanh nghiép thong qua vigc xdy dung mo
hinh béc hai dé danh gia mdi quan hé nay,
dong thoi xem xét tac dong cua hai chinh sach
tai chinh khac, bao gdm chinh sach tai tro va
chinh sach cb tirc. Pé thuc hién diéu nay, dir
li€u da dugc thu thap tir 214 doanh nghiép phi
tai chinh niém yét trén thi truong chung
khoan Viét Nam trong g1a1 doan 2012-2023.
Ket qua nghién cfru da xac nhan gia thuyet ve
moi quan hé phi tuyén tinh bac hai giita dau
tu va gia tri doanh nghiép.

Ciu truc cua bai viet duge sap xep nhu
sau: Phan 2 cung cap co so Iy thuyet va xay
dyng gia thuyét nghién ctru; phan 3 mo ta chi
tiet phuong phap nghién ctu vé tdc dong cta

dau tu dén gla tri doanh nghlep, phan 4 trinh
bay két qua thuc nghiém cua nghlen clru; va
cuoi cung, phan 5 tong két cac két luan cua
nghién ctru.

2.Co'sé ly thuyét va gia thuyet nghién ctiru

Trong céac thi truong von khoéng hoan
hao, chang han nhu sy bat can ximg thong
tin va xuat hi¢n chi phi dai dién, tinh trang
dau tu qua muc hodc dau tu dudi muc c6 thé
Xay ra. Dleu nay c6 nghia la khong phai moi
dy an dau tu co NPV duong déu s& duogc
trién khai, va mot s6 du an dau tu co NPV
am c6 thé khong bi tir chdi. Sy bét can Xung
thong tin lam phat sinh xung dot quyen loi
gita nhirng bén lién quan cua cac doanh
nghiép, dan dén tinh trang dau tu qua mirc
hodc dau tu dudi mirc. )

Truoc tién, thong tin bat can xung giita
chii s0 hitu va trai chi la mgt trong nhitng co
ché dan dén dau tw dw6i mirc. Voi trach
nhi¢m hiru han, chu s¢ hitu ¢6 xu huong dau
tu vao cac du an dau tu rai ro hon so véi cac
du an dau tu da dugc xac dinh ban dau trong
diéu kién vay von. bong luc nay Xudt phat tur
ky vong rang cac du an dau tu c6 do rui ro cao
s&¢ mang dén loi nhuan 16n cho cac chu s
hitu, trong khi phan 1én rii ro duoc chuyén
sang cho cac trai chu (Jensen, M. &
Meckling, W., 1976) Trong diéu kién th1eu
thong tin, trai chi c6 xu hudng tang 1ai suat
cho vay hogc ap dit cac didu khoan han ché
tin dung, diéu nay lam han ché kha nang cua
chu sé hitu trong viéc trlen khai cac du an dau
tu mang lai gié tri, din dén hién tugng dau tu
du6i mic. Bén canh do, trong truong hop
doanh nghi€p pha san, trai chu la dbi tuong
dau tién nhan lai tai san doanh nghiép, trong
khi chua s¢ hitu 1a nguorl cudi cung. Diéu nay
tao dong lyc cho cac chu s¢ hitu khong thuc
hién hodc tur bo cac du an dau tu c6 NPV
duong khi gia tri nay thip hon tong no ma
doanh nghi¢p huy dong (Myers, S., 1977).
Ngoal ra, do thiéu thong tin dé danh g1a chinh
xac chit luong cac dy an dau tu cua doanh
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nghlep, trai cha thuong yeu cau mot murc phi
bu rii ro cao khi cung cdp vén cho doanh
nghlep (Stiglitz, J. & Weiss, A., 1981) Do
vy, n€u chi phi cua cdc du an dau tu c6 NPV
duong vuot qua ngudn von ndi bd, doanh
nghiép c6 thé tir bo cac dy an nay

Thir hai, thong tin bat cdn xing gma chu
SO hitu hi¢n tai va chi so hitu tiém nang cing
dan t6i hién twong dau tw dudi mirc do tdc
déng ciia lwa chon bdt lgi. (Myers, S. &
Majluf, N., 1984) da chi ra, doanh nghiép c6
thé khong thuc hién cac dy an dau tu c6 NPV
duong néu thiéu hyt thong tin. Trong trudong
hop nay, cdc chu s¢ hiru tiém ning khong
nam dugc day du gla tri cia doanh nghi€p va
thuong yeu cau muc loi suét cao hon thong
qua viéc gia tang chi phi st dung vbn. Khi chi
phi st dung vOn tang, chu s¢ hitu hién tai s€
danh gla rang viéc thuc hién cac du an dau tu
c6 thé gay ton that nhiéu hon so véi vige tir bo
chiing. Do do, cac dy an dau tu co gia tri co
thé s& khong duoc thyc hién.

Nhu vay, bat can xung thong tin da gay ra
mau thuin khong chi gitra chu sé hitu va trai
chu ma con gitra chu s& hiru hién tai va chu s¢
hiru tiém nang cua doanh nghiép, ca hai
truong h0’p nay déu din dén tinh trang dau tu
dudi mirc t0i wu va gy anh huong tiéu cuc
dén gia tri doanh nghiép.

Thit ba, théng tin bdt cdn ximg gitta chu
s0 hitu va nha quan tri doanh nghzep c6 thé
dan dén cac quyéet dinh dau tw qua murc, dac
biét khi co ché gan két 1oi ich gitra hai bén
thiéu hiéu qua. Piéu nay tao dleu kién cho
cac nha quan tri st dung dong tién tu do cla
cong ty vao cac dy an dau tu co6 NPV am, voi
muc dich phuc vu loi ich ca nhén cua ho, tu
d6 phat sinh hanh vi dau tu qua muc (J ensen,
M., 1986). Céac nha quan tri ¢6 thé c6 dong
luc thyc hién hanh vi dau tu qua mtrc, khong
chi vi céc loi ich tién t& va phi tién té (Stulz,
R., 1990).

Cac nghién ctru thue nghlem vé gia thuyet
dau tu dudi mirc va dau tu qua muc ban dau

QUAN TRI KINH DOANH

duoc phat trién trong cac nghlen clru vé do
nhay cam cua dau tu d6i véi dong tién
(Fazzar1 S.vacs., 1988) Nhirng nghién ctru
nay chi ra rang cac van dé dau tu dudi muc
thuong xay ra do su chon lya bat lgi cia nha
quan tri. Van dé bién dang dau tu nay cling
dugc nghién ctru thong qua nhung quan diém
khac. Ching han, (Lang, .vac.s., 1996) chi
ra hién tuong dau tu ' qua muc khi cho thay ty
1€ no cao s€ han ché kha nang chi phat trién
cac du an dau tu co chat luong thap
(Adedejl A., 1998) thu duoc bang chimg hdn
hop vé dau tu dudi mic thong qua vige
nghién cilru m01 tuong quan dong thoi cua
chinh sach dau tu, huy dong von va cd trc.
(Miguel, A. & Pindado, J., 2001) cho rang
trong boi canh 'thong tin bat can xlmg, cac
cong ty phai (101 mit v6i hién tuong dau tu
qua mure hay dau tu dudi mirc tiy thudc vao
dong tién va mirc d6 huy dong don bay tai
chinh cua doanh nghiép.

Tir céc bang chimg thyc nghiém nay, co
thé thy mot sy dong thuan chung rang sy bat
can xung vé mit thong tin co the dan den
nhung bién dang trong hoat dong dau tu. Piéu
nay trai ngugc voéi ly thuyet cua (Modlgllanl
F. & Miller, M., 1958) vé tinh doc 1ap cua cac
quyet dinh tai ch1nh trong dleu kién thi truong
von hoan hao, thong tin bat can ximng ¢6 thé
dan dén dau tu qua mirc hodc dau tu dudi
mtrc. Ca hai bién dang nay cua hoat dong dau
tu déu gay tac dong tiéu cuc dén gia tri doanh
nghiép, boi cac du an dau tu co6 NPV du:ong
s€ khong dugc thue hién, trong khi mot s6 du
an dau tu ¢6 NPV am lai khong bi tur chéi. Do
do, néu doanh nghlep dbi mat véi tinh trang
dau tu dudi mic, viée ting cudng dau tu co
the lam tang gia tri doanh nghiép. Tuy nhién,
néu gip phai tinh trang dau tu qua mtc, bat
ky khoan dau tu bd sung nao ciing s& lam
giam gia tri doanh nghiép.

Nhu vy, cac bang chung thuc nghlem cho
thay sy dong thuan vé nhiing sai léch ma bat
can xung thong tin mang lai cho quyét dinh

khoa hoc =

S6 197/2025

thuong mai 923



QUAN TRI KINH DOANH

dau tu tai doanh nghiép. Trai nguoc voi g1a
thuyét vé thi truong von hoan hao cua
(Mod1gl1an1 F. & Miller, M., 1958), su bét
can xing thong tin c6 the dan dén tinh trang
dau tu qua muc hodc dau tu dudi muc. Ca hai
tinh trang nay déu tac dong dén gia tri doanh
nghiép vi cac du an c6 NPV du:ong khong
duogc thuc hién, mat khac, cac du 4n c6 NPV
am khong bi tir chdi. Do do, khi doanh nghlep
roi vao tinh trang dau tu dudi muc, néu co
khoan dau tu bo sung thi g1a tri doanh nghiép
s tang 1€n, trong khi do, néu gap van dé dau
tu qua muc, bat ky khoan dau tu tang thém
déu tac dong tiéu cuc dén gia tri doanh
nghi€p. (Stulz, R., 1990) cho rang cac du an
dau tu co NPV duo’ng s€ dugc uu tién thyc
hién trude, gia tri doanh nghiép s€ tang cho
dén khi dat dén mot muc dau tu t6i wu, sau do
gia tri doanh nghiép sé bat dau giam dan. Vi
vay gia thuyéet cua nghién ctru dugc xac dinh
nhu sau:

Gid thuyét: Moi quan hé gitta dau tw vd
gia tri doanh nghiép la bdc hai, nghza la ton
tai mot muec ddu tw t6i wu. Cdc miurc dau tw
dudi mike 6 wu xdc dinh gid thuyét dau tw
duwdi mirc, trong khi mirc dau tu cao hon mic
16i wu xdc dinh gia thuyet dau tw qud mic.

Cu thé, ton tai mot mirc dau tu toi wu, khi
doanh nghiép dau tu dudi mirc d6 sé giy ra
hién tuong dau tu dudi muc, trong khi muc
dau tu vuot qua ngudng toi vu s& dan dén dau
tu qua mtrc.

3. Phuong phap nghién ctru tic dong
ciia dau tw t6i gia tri doanh nghiép

3.1. Xay du’ng mé hinh nghién ciru

Dé kiém tra gia thuyét da dé xuét, bai viét
xdy dung md hinh trong doé gia tri doanh
nghlep chiu sy tac dong cta ty 1é dau tu, xem
xét moi quan hé bac hai giita dau tu va gia tri
doanh nghi€p nhu da dugc dua ra trong gia
thuyet Pdng thoi, mé hinh klem soat hai
quyet dinh tai Chll’lh con lai la quyet dinh tai
trg va quyét dinh ¢ tirc, do véi su ton tai cua
thi truong von khong hoan hao, hai quyét

dinh nay c6 thé anh huéng den gia tri doanh
nghiép. M6 hinh dugc d& xuét nhu sau:

TOQ;: = Bo + B1INV; . + B,INV 7,
+33LEVi ¢t ﬁ4DIVi ¢+ Ui + & (%)

Trong do, Tt OQZ tla gia tri cong ty; INV; t
1a ty 1¢ dau tu cta cong ty; LE Vi 0 la ty 1& 1’10
cua cong ty; DIV; tla mirc tra cd tuc cua cong
ty; i Aa anh huong khong quan sat dugc cta
cac cong ty; & it 13 phan du ctia mo hinh. Cac
bién duoc dién’giai chi tiét trong Bang 1.

MBS hinh (*) dugc s dung d€ xem xét tac
dong cua dau tu dén gia tri doanh nghiép, voi
su klem soat anh hudng cua quyét dinh tai trg
va quyet dinh cb tuc.

Toéng quan cac ly. thuyet va nghién cuu
thye nghiém chi ra rang, néu doanh nghiép
dang trong tinh trang dau tu dudi muc, phai
gia tang ty 1¢ dau tu s& thuc ddy su gia ting
trong gid tri cta cac doanh nghiép do, trong
khi d6 tac dong s€ la ti€u cuc neu doanh
ngh1ep dang trong tinh trang dau tu qua
muc. Vi vay, s€ ton tai mot muc dau tu toi
uu, do do6 nghién clru s dung bién INV va
INV 2. Sau khi uéc lu’(yng mo hinh (¥) c6 thé
danh gia tac dong bién cua dau tu toi gia tri
doanh nghiép:

aToQ

SINY = By + 2B,INV

Pau tu téi wvu dugc xac dinh theo cong

thire sau:
INV = _ﬁ(**)

Néu dao ham riéng bac 2 cua g1a tri doanh
nghiép voi dau tu la am thi gia tri doanh
nghiép tai ty 1& dau tu thu dugc ¢ phuong
trinh (**) dat gia tri 16n nhat, trong d6, dao

ham riéng bac 2 cua gia tri doanh nghiép theo
dau tu duoc xac dinh nhu sau:

9°T0Q

92INV 25>

=
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Bang 1: Dién gidi cdc bién trong mé hinh

Bi¢n Ky hiéu Cong thirc xac dinh Nguon
Bién phu thujc
TOQ Tobin’s q = (Gia tri thi truong cia (Dao, V. H. va c.s.,

Gia tri cong ty v6n chi s6 hiru + Gia tri s6 sach cia  2021)
no)/Gia tri s6 sach cua téng tai san

Bién dc lap

Ty 1& dau tu INV Téng dau tu vao tai san cd dinh/Téng (Wu, X. & Wang, Y.,
tai san binh quan 2021)

Bién kiém soat

Ty 1€ ng LEV Gia tri ng vay binh quan/Gia tri tai  (Vo, X. V., 2019)
san binh quan

Miic tra co tirc DIV Ty 1& co tic trén mdi co phiéuw/Loi (Rajverma, A. K. va

nhuén sau thué trén moi co phicu

c.s., 2019)

(Nguon: Tdac gia tong hop)

Do do, dé dat duogc gié tri doanh nghiép toi
uu thi 7 phai nhén gia tri &m. Ngoai ra, do
muc dau tu té1 vu dugce xac dinh tor phuong
trinh (**) phai duong nén /3’1 phai duong Vi
vay, gid thuyet cua nghién ctru dugc xac nhan
khi két qua woc lwong mé hinh (*) cho két
qua 1 > 0va 3 <0.

Moi quan hé ky vong g1u’a sy gia tang ty
1é no va murc co tirc toi gid tri cong ty 1a tich
cu:c ((Whited, T., 1992); (Blundell, R. va

1992)) nghia la khi kha nang phé san
thap, su gia tdng ty 1€ no s€ lam tang gia tri
doanh nghlep do dugc huong lgi tir 14 chan
thué moi. Pong thoi, cd tirc 1a ngudn goc
lam gia tang loi ich ctia cac chu sé hitru trong
doanh nghiép.

3.2. Dix li¢u

Bai viét thu thap bao céo tai chinh da kiém
toan va dit li€u thi trudong cua cac cong ty co
o phiéu niém yét trén HOSE hoac HNX giai
doan 2012-2023. Mdec nam 2012 duge chon
dé loai bo tac dong ctia khiing hoang kinh té
toan cau ddi v6i cac doanh nghiép Viét Nam,
vi su kién nay co the da lam bién dong manh
gia tri cong ty. Bong thoi, dir liéu dugc thu
thap va cap nhat den hét nam 2023. Cac cong
ty dugc dua vao mau trong nghién ciru niy

khong bao gom cac ngan hang thwong mai,
cong ty bao hiém va cong ty ching khoan, do
cac cong ty nay 6 dac trung khac biét vé cau
triic tai san va nguon von. Trong qua trinh thu
thap dir liéu, co6 hai doanh nghi¢p khong du
dir liéu nén di bi loai khoi mau nghlen clru.
Céc doanh nghi¢p duoc chon vao mau nghién
ctru phai dong thoi thoa mén cac ti€u chi sau:
(i) Cac doanh nghiép c6 c6 phiéu niém yét
trén HOSE hodc HNX li€n tuc trong giai doan
2012-2023, khong bao gdom cdc ngan hang
thwong mai, cong ty bao hiém, cong ty chimg
khoan; (ii) Cac doanh nghiép cung cﬁp déy da
bao cdo tai chinh da ki€ém toan trong giai doan
2012-2023. Theo do, mau nghlen cuu bao
gom 214 doanh nghlep dap tng céac ti€u chi,
voi tong 56 2.568 quan sat, dugc thu thap tur
214 cong ty trong giai doan 2012-2023.
Théng ké chi tiét s6 lugng doanh nghiép theo
tung nganh dugce trinh bay trong Bang 2, dua
trén tiéu chuan phan nhom nganh ICB cap 2.
Bang 2 trinh bay su phan bd cia cic
doanh nghiép trong mau nghién cuu theo 15
nhom nganh, trong d6 cac doanh nghi¢p chu
yéu dén tir nganh xay dung va vat liéu xay
dyng, céc san pham va dich vu cong nghiép,
bat dong san. Nhiing nganh nay cling la
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Bang 2: Thong ké cdc céng ty trong mau phan theo nhém nganh

STT Nhom nganh S6 lwong doanh nghiép
1 Daukhi 3
2 Hoéachat 8
3 Tai nguyén co ban 5
4  Xay dung va vat liéu xay dung 60
5 Céc san pham va dich vu cong nghiép 41
6 Otdvalinhkién 6 to 2
7 Thuc pham va do ubng 9
8 Hang ti€u dung ca nhan va gia dinh 7
9 Yt 12
10 Banlé 1
11 Truyén thong 16
12 Du lich va giai tri 3
13 Cac dich vu ha tz‘?mg 10
14  Bat dong san 24
15 Cong nghé 13

(Nguon: Tac gia tong hop)
nhitng nhém nganh chiém ty trong 16n nhat
trong tong sO cac cong ty niém yét & Vigt
Nam hién nay.

3.3. thro'ng phap xu ly dit liéu

Roberts va Whited (2013) da chi ra rang
tac dong cua hoat dong dau tu d6i voi g1a tri
doanh nghiép c6 thé bi anh huong boi van dé
ndi sinh do d6 nghién ctru wdc tinh m6 hinh
(*) bang ky thuat hoi quy GMM dé kiém soat
van dé noi sinh thong qua vig¢c st dung bién
cong cu. Cu thé, nghlen ctru ap dung k¥ thuat
udc luong SGMM cua (Arellano M. & Bond,
S., 1998) véi sy hd trg cua phan mém Stata
14 Pé danh gid chat luong cua md hinh
SGMM, nghién ctru thyc hién cac kiém dinh
sau: (i) Kiém dinh tinh phu hgp ciia mé hinh
bang kiém dinh Hansen, nham kiém tra tinh
hop ly cua cac cong cu dugce st dung trong
mo hinh; (ii) Kiém dinh ty trong quan trong
sai s cla mo hinh gdém klem dinh tu tuong
quan bac nhat AR(1) va klem dinh ty tuong
quan bac hai AR(2); (111) Kiém dinh tinh hop
ly cta viée bd sung cac cong cu vao md hinh.

4. Két qua thyuc nghiém

Céc gia tri thong ké dugc trinh bay trong
két qua Bang 3.

Dit liéu cua cac bién nghién ctru da duoc
thyc hién kiém dinh ngoai lai dya trén Kkhoang
to phan vi IQR voi sy trg g1up cua phan mém
Stata 14. Két qua cho thiy tat ca cac bién
nghién ciru khong c6 gia tri nim ngoai
khoang (Q1 — 1,5IQR + Q3 + 1,5IQR), do do6
¢6 thé cho rang khong ton tai quan sat ngoai
lai trong dir liéu nghién ctru. S6 liéu thong ké
mo ta chi ra trung binh ty 1€ gitta gia tri thi
truong trén gia tri s sach cla tong tai san
(TOQ) céac cong ty Viét Nam khong cao, voi
gia tri TOQ binh quan dat 0,966, nhdé hon 1.
Két qua nay cho thay trung binh gia tri thi
truong cua cac cong ty Viét Nam thip hon so
v6i gia tri s6 sach tong tai san cua cac cong ty.
Bén canh do, ty 1é dau tu trung binh trong céac
cong ty chiém hon 20% tong gia tri tai san
binh quén, dao dong tir mtrc thap nhat 1a 11%
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Bang 3: Két qua phan tich thong ké mé ta cdc bién nghién ciru

Bién SO quan sat Gia tri Do léch Giatrinhé  Gia trilén
trung binh chuén nhat nhit
TOQ 2.568 0,966 0,459 0,160 2,352
INV 2.568 0,211 0,326 0,110 0,728
LEV 2.568 0,506 0,213 0,124 0,882
DIV 2.568 0,102 0,124 0 2

(Nguén: Tinh todn cua tdc gid)
dén mirc cao nhat 1a 72,8%. Két qua thong ké
cua ty 1€ nog va muc chi tra ¢ tlrc cua cac
cong ty Viét Nam & murc trung binh va c6 su
bién dong khong qué 16n.

Ma tran hé sb tuong quan duoc thuc hién
qua két qua tai Bang 4.

thao luin két qua nghién ctru.

Két qua trinh bay trong Bang 5 xac nhén
gia thuyét nghién ciru véi gia tri wéc lugng hé
50 >0, v6i1 do tin cay 90%, ddng thoi gia tri
udc lugng hé s6 <0 v&i do tin cay 99%.
Nhimng két qua nay chi ra rang, mbi quan hé

Bang 4: Bang hé s6 twong quan va hé sé6 VIF

INV LEV DIV VIF
INV 1,000 1,12
LEV 0,113 1,000 1,03
DIV -0,214  -0,149 1,000 1,13

(Nguon: Tong hop tinh todn tir tac gia)

Bang 4 trinh bay két qua phan tich twong
quan gilra cac blen ctia mo hinh. Sé liéu tir
Béng 4 chi ra rang bién doc lap va cac bién
kiém so4t ctia md hinh khéng c6 quan hé chat
ché voi nhau. Ngoai ra, Bang 4 con cung cap
thong tin vé hé s6 VIF, duoc sir dung dé kiém
tra van dé da cong tuyén ctia mo hinh. Két
qua VIF cho thdy mé hinh khong gip phai
van dé da cong tuyén.

Tiép theo, nghién ctru st dung ky thuat
SGMM dé uéc lwgng md hinh (*) nham
xem xét tac dong cta dau tu toi gia tri
doanh nghiép.

Két qua cac kiém dinh & Bang 5 cho thay
khong c6 AR(2) ctia chudi sai phan thi nhat,
mo hinh str dung céac bién cong cu hop 1y. Do
do, két qua tai Bang 5 s€ dugc su dung dé

giita dau tu va gia tri doanh nghiép 1a quan hé
phi tuyén tinh bac hai, tirc 1a mirc dau tu ting
s& ¢6 anh huong tich cuc dén gia tri doanh
nghiép khi ty 1¢ dau tu chua vuot muc toi uu.
Tuy nhlen khi ty 18 dau tu vuot qua mirc tbi
wu, mdi sy gia ting thém ty 1¢ dau tu lai dan
dén sy giam sat trong gia tri doanh nghiép,
phan anh viéc cac du an co gia tri da bat dau
can kiét.

Cong thirc (**) sir dung dé xac dinh murc
dau tu toi vu 13 0,3526, nghia 1a cac cong ty
tiép tuc dau tu vao cac du an dau tu cd6 NPV
duong cho dén khi dat dén muc dau tu tdi vu.
Sau khi dat dugc muc nay, cac doanh nghi¢p
s& chuyén sang thuc hién cac dy an dau tu ma
NPV am, dan dén sy giam sat trong gia tri
doanh nghiép. Do do, cac cong ty Vi¢t Nam
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giai doan 2012- 2023 phai dbi mit voi ca van
dé dau tu dudi mice va dau tu qua murc. Trong
d6, dau tu dudi mic xay ra ddi voi cac cong
ty ¢6 ty 1& dau tu thip hon mirc tdi uu, nguoc
lai, dau tu qua méc xay ra khi ty 1& dau tu
vuot qua mirc t6i uu nay.

Két qua nghién cu nay phu hop véi
nghién cuu cua (Vogt, S., 1997), (Lang, L. va
c.s., 1996), khi chi ra rang cic cong ty co ty
1¢ dau tu thip hon ngudng tdi vu thudong gip
phai han ché tai chinh, khién ho khong thé
thue hién cac du an dau tu co gia tri. Diéu
nay dan dén viéc cic doanh nghiép nay phai
db1 mit voi tinh trang dau tu dudi muic. Cac
han ché tai chinh ma ho gdp phai xuat phat tir

mirc phi bu rui ro cao hon ma céc trai chu va
chu so hitu tiém ning yéu cdu. Mtrc phi nay
tang 1én do bat can xung thong tin giira cac
chu s¢ hiru va tréi chu, cling nhu gitra chu s&
hitu hién tai va chu sé hiru tiém nang cua
cong ty. Trong khi d6, néu ty 1& dau tu cua
cong ty vuot qua murc tdi wu, diéu nay phan
anh viéc cong ty dang trién khai cac dy an
dau tu c¢6 NPV nho hon khong, tir d6 anh
huong xu dén gia tri doanh nghiép. Nhiing
du 4n dau tu nay cht yéu nhim mé rong quy
mod cong ty va mang lai lo1 ich cho cac nha
quén tri, diéu nay dan dén tinh trang dau tu
qua muc. Tinh trang dau tu qua muc thudng

Bang 5: Két qua hoi quy mé hinh nghién civu theo kj thudgt GMM

Bién TOQ
Lag(TOQ) 0,204*
(0,109)
INV 0,220*
(0,122)
INV? -0,312%**
(0,124)
LEV 0,120*
(0,076)
DIV 0,102%**
(0,058)
~CONS -0,075%*
(0,036)
Adjusted R? 0,3128
AR(1) test (P-value) 0.006
AR(2) test (P-value) 0.491
Hansen test (P-value) 0.469
Diff-in-Hansen test (P-value) 0.392

***p<‘0’0],7 **p<0,05’ *p<0’]
(Nguon: Tong hop tinh toan tir tac gia)
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xay ra do thiéu su can bang vé thong tin giira
chu s¢ hitu va cac nha quan tri doanh nghiép.
Bai viét cho thiy su khong dong nhat vé
thong tin dong vai trd quan trong trong viéc
tao ra nhiing bién dang trong hoat dong dau
tu, din dén hién twong dau tu qua mic va
dau tu dudi muc.

Bang 5 chi ra rang ty 1 no ¢ tac dong tich
cuc va ¢ ¥ nghia dén gia tri doanh nghiép,
diéu nay cho thay loi ich 14 chin thué cua ng
vay. Dong thoi, mirc tra ¢d tirc cling cho thay
tac dong thuan chiéu va c6 y nghia dén gié tri
doanh nghiép. Két qua cho thiy sy gia ting ty
1é ng va co tac gop phan lam ting gia tri
doanh nghiép.

5. Két luin

Bai viét kiém tra xem tac dong ciia dau tu
dén gia tri doanh nghiép c6 ton tai dang phi
tuyén tinh bac hai hay khong, ham ¥ rang c6
t6n tai mot murc dau tu t6i wu. Két qua nghién
ctru xac nhan gia thuyét nay va chi ra rang cac
cong ty niém yét tai Viét Nam trong giai doan
2012- 2023 dat dén mot mirc dau tu toi wu.
Cac cong ty c6 muc dau tu vuot ngudng tbi
ru roi vao tinh trang dau tu qua mirc. Ngugc
lai, cong ty o ty 1& dau tu dudi ngudng ti wu
dang gap phai hién tuong dau tu dudi mirc.

Nghién ciru ndy c6 hai han ché chinh, mot
1a pham vi nghién ctru chi bao gdm cac cong
ty niém yét trén trén HOSE va HNX, trong
khi cdc cong ty vira va nhoé chua niém yét
cling dang phai d6i mat v6i van dé bién dang
dau tu nhung chua dugc xem xét trong
nghién ctru nady. Hai la, nghién ctru chua xem
xét dén cac yéu to dac thu nganh nghé co tac
dong dén gia tri doanh nghiép. Nhimng han
ché trén s& 1a ndi dung hoan thién trong cac
bai viét tiép theo cua tac gia vé chil dé nay. @
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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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