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CHUONG 1. GIGI THIEU

Trong chuong nay tac gid glol thiéu chung vé luan &n. Trudc tién,
tac gia trinh bay tinh cap thiét vi sao tac gia chon chii dé nghién ciu,
tong lugc cac nghién ciru lién quan dé tim khoang trong nghién ciu,
muc tiéu nghién cau, cau hoi nghién cau; Tiép theo tac gia trinh bay
phuong phap nghién ctru nham giai quyét cac muc tiéu va cau hoi, ddi
tuong va pham vi nghién ciru va cac dong gop cua luan an vé mat ly
thuyét ciing nhu thyc tién; Cudi cling, tac gia trinh bay cau trdc caa luan
an 1am co so dé tac gia xuy@n sudt thyuc hién van dé nghién ciru dat ra.

1.1.  Tinh céap thiét cia nghién ciru

Ly thuyét tai chinh hién dai xem quyét dinh dau tu 1a mét trong
nhiing quyét dinh quan trong trong tai chinh doanh nghiép, vi quyét
dinh dau tu duoc thiét 1ap s& dan dit cac quyét dinh quan trong khac
nhu quyét dinh tai trg hay quyét dinh phan phdi (Ross va cong su,
2008). Pau tu 1a hoat dong quyét dinh cho kha nang tang truong va phat
trién cua doanh nghiép. Pau tu d& cap dén viéc doanh nghiép bo ra
khoan vén nhit dinh nham hinh thanh va bé sung nhitng tai san can thiét
dé gidp doanh nghiép dat duoc muc tiéu kinh doanh trong tuong lai. Co
thé thiy dau tu lién quan mat thiét véi hiéu qua hoat dong vi khdng cé
du 4an dau tu méi thi doanh nghiép khong thé ton tai va phat trién trong
moéi trudng canh tranh khéc liét nhu hién nay. Dya trén co cAu tai san,
dau tu cia doanh nghiép tap trung vao ba nhom sau: dau tu vao tai san
lru dong (dau tu ngan han nhim dam bao hoat dong san xuit — kinh
doanh cua doanh nghi¢p), dau tu vao tai san ¢b dinh (dau tu dai han dé
xay lap va mua sim may moc thiét bi), va dau tu vao cac tai san tai
chinh (d4u tu tai chinh théng qua viéc mua ¢ phiéu, trai phleu va gop
vén lién doanh véi doanh nghiép khac) (Brigham, 2009). Pau tu cua
doanh nghié¢p c6 thé dau tu vira mirc, dau tu dudi muirc va dau tu qua
mure. Dau tu qua muc 1a viéc doanh nghiép chi tiéu vuot qua muc dau
tu can thiét dé duy tri trang thai hoat dong hién hiru va tai tro cho cac
khoan dau tw mgi ma doanh nghiép ky vong c6 NPV duong trong diéu
ki¢n doanh nghiép c6 dong tién tu do cao. Viéc dau tu vira phai véi kha
ning tai chinh va kiém soat 1am tang hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép, nhung dau tu qua mic ngodi kha ning s& lam giam hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép (Richardson, 2006). Quan diém nay trudc
d6 ciing duoc (M. C. Jensen, 1986) dé cap. Jensen cho rang dau tu qua
murc xay ra khi c6 sy tdn tai cia dong tién tu do duong trong doanh
nghiép. Dong tién ty do 1a dong tién vurot qua nhu cu caa doanh nghiép



dé duy tri hoat dong va dé tai trg cho cac du 4n c6 NPV duong. Hanh
vi nay tuy mang lai loi ich cho nha quan tri vi gia ting dau tu gitp nha
quan tri kiém soat dugc nhidu nguon luc hon, doi hoi duge cac dic
guyén cao hon, va nang cao vi thé caa minh trong doanh nghiép, nhung
hanh vi nay gay thiét hai ddi véi chu so hitu doanh nghiép neu cac
ngudn luc, dic quyen, vi thé caa nha quan tri khong dugc kiém soét tét.
Chinh vi vy, trong truong hop déu tu qua muc thi hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép s& c6 xu hudng giam do (1) thua 15 tir viéc dau tu vao
cac du an kém hiéu qua va (2) gia ting chi phi dé giam sat hanh vi cua
nha quan tri (Bhuiyan & Hooks, 2019; Dogru, 2017; Pellicani &
Kalatzis, 2019; M. Shi, 2019; Titman va cong su, 2004; Yu va cong su,
2020).

Mic du nghién ctru vé dau tu qua muc va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép 1a chu d& hét sirc can thiét trong bdi canh thé gigi chiu
nhiéu bién dong nhur hién nay. Tuy nhién, céc nghién ciru vé dau tu qua
muac gan day trén thé giei chu yéu duogc nghién ctu tai My va Trung
Qu0c va ciing con nhiéu tranh luan theo nhiéu céch tiép can khac nhau.
Dién hinh nhu cac nghién cttu ¢ Trung Quéc tip trung vao danh gia
hanh vi dau tu qua mirc ciia doanh nghiép Ding va cong su (2019) va
céc nhan t6 giai thich cho hanh vi dau tu qua mac ndy (X. Liu, 2017;
M. Shi, 2019; Zhang va cong sy, 2016). Tai My, Bhuiyan & Hooks
(2019) ciing tap trung danh gid cac nhan t6 tac dong dén dau tu qua
muc, dac biét nhan manh vao luong tién mat ma doanh nghiép nam giir.
Mot s6 nghién ctru khéc tuy co de cap dén dau tu qua mirc nhung chi
giai thich cho tac dong cua cac yéu t dén dau tu qua muac, mic du ciing
sir dung cac thudce do luong dau tu qua muc hién dai. Chang han, Ling
va cong su (2016) cho rang yéu té quan hé chinh tri c6 tac dong tiéu
cuc dén hiéu qua hoat dong vi n6 thuc ddy hanh vi dau tu qua murc trong
doanh nghiép. Wei va cong su (2019) chi ra tac dong cua chi tra co tuc
dén hiéu qua hoat dong thong qua hanh vi ddu tw qua muc cia doanh
nghiép. Oscar Lopez-de- Foronda va cong su (2018) khi nghién ctu vé
dau tu qua muc & 25 qu0c gia thugc OECD ciing chi ra c6 su tuong
quan nguoc chiéu gitra dau tu qua muc véi don bay tai chinh, chinh
sach no trong diéu kién doanh nghiép cé nhiéu tién, thanh khoan cao c6
thé phéa v tinh ky luat ng lam tang rui ro va giam hiéu qua hoat dong.
Nhiéu nghién ciru gan day chi tap trung vao nghién ciiu vé quyét dinh
déu tu ciia doanh nghi¢p dén cac quyét dinh tai tro hay phan phéi, nhung
lai thiéu nghién ciru vé viéc du tu qua muc dén cac chinh sach khac.
Dién hinh nhu Al-Kahtani & Al-Eraij, 2018; Modigliani & Miller,



1958 cho riang quyét dinh dau tu thudng doc 1ap vai chinh sach tai trg
va chinh sach c6 tac caa doanh nghiép dudi didu kién thi trudng vén
hoan hao (khéng thué, khéng chi phi giao dich, va khéng ¢ tinh trang
bat can xirng théng tin), mac du nhitng gia dinh nay khdng ton tai trén
thuc té va chinh sach tai trg, chinh sach ¢ tic c6 thé chi phdi quyét boi
dinh dau tu cua doanh nghiép (Colombo & Caldeira, 2018). Mot s6
nghién ctru khac lai cho rang chinh séch tai tro va chinh sach ¢ tic s&
duge diéu chinh twong tng véi quyét dinh dau tu cua doanh nghiép
(Nurhidayati va cong su, 2019; Putri &  Rachmawati, 2018;
Sukmawardini & Ardiansari, 2018) nha quan tri thuong phdi hop chinh
sach tai tro va chinh sach c6 tic voi quyét dinh dau tu dé tac dong vao
hiéu qua hoat déng cua doanh nghiép (Gamayuni, 2015; J. Huang va
cong su, 2018; Naseem va cong su, 2019). Néu chinh sach tai tro va
chinh sach cb tirc co thé chi phdi quyét dinh dau tu cua doanh nghiép
thi hai chinh sach nay ciing co6 thé diéu tiét tac dong cua dau tu qua mic
nhung cac nghién ctru ndy lai thiéu tap trung vao nghién ciru vé dau tu
qua muc va hiéu qua doanh nghiép trong diéu kién thi trudng thiéu hiéu
qua.

Céc nghién ciru theo hudng tac dong cua tirng chinh sach ¢b tirc,
tai tro 18n hoat dong cua doanh nghiép nhung lai thiéu nghién ctu vé
tinh tuong tac giira cac chinh sach 1én dau tu qua muc. Richardson
(2006) chi ra cach thiic cd thé tac dong vao xung dot dai dién va dong
tién tu do. Cu thé tac gia cho rang viéc vay ng va chi tra ¢ tic cua
doanh nghiép c6 thé thu hat sy giam sét tir cac dbi tugng khac nhau
(chu ng, cha s¢ hiru) trén thi truong, tir 46 gitp doanh nghiép giam chi
phi gidm sat nha quan tri va giam sat viéc st dung dong tién tu do hiéu
qua. Céc nghién ctru trén thé gisi dua trén quan diém cuaa Richardson
(2006) dé danh gia tac dong cia don bay tai chinh (Carroll & Griffith,
2001; A. Khan va cong su, 2012; Park & Jang, 2013) hay chi tra cd tirc
dén dong tién ty do va chi phi dai dién caa doanh nghiép (Agrawal &
Jayaraman, 1994; Fairchild, 2010; Thanatawee, 2011). Bac biét, nghién
ctu cua Guizani (2018) xem chinh sach co tic 1a nhan t6 diéu tiét cho
méi quan hé giira dong tién ty do va quan tri noi bo.

Tai Viét Nam, hoi nhap qudc té va tang truong kinh té trong giai
doan gan day da thac day hoat dong dau tu cua cac dbi teong khac nhau
trén thi truong, dic biét 1a cac cong ty ¢o phan (Le & Kim, 2020; H. T.
Nguyen va cong su, 2020; Su va cong su, 2019). Hai nhap qudc té va
tang truong kinh té gidp Viét Nam thu hit dong vén dau tu truc tiép
nudc ngoai (Luu va cong su, 2017; C. H. Nguyen, 2020; N. T. K.



Nguyen, 2017) va ca dong von dau tu gian tiép nudc ngoai théng qua
thi truong ching khoan (T. N. Nguyen & Tram, 2021; D. H. Vo & Ho,
2021). Dong von dau tu nay dan dén su phét trién manh mé cua thi
truong c6 phiéu va trai phiéu voi lai suat vay va diéu kién vay wu dai
cling véi cac kénh cho vay khac nhau nén ciing tao diéu kién cho doanh
nghiép tiép can ngudn vén tai tro cho cac du an dau tu (Anwar &
Nguyen, 2018; Huynh va cong su, 2019; H. T. Nguyen va cong su,
2020). Nhu vy hoi nhap va tang trusng kinh té trong giai doan sau
khung hoang kinh té toan cau ndm 2008 gitip cho doanh nghi¢p Viét
Nam c6 thé tiép can vai dong vén tai tro cao. Tuy nhién diéu nay ciing
d6ng thoi tao ra dong tién ty do cao trong doanh nghiép (L. M. Tran va
cong sy, 2019). Dong tién ty do la cdng cu ma nha quan trj s dung dé
gia ting dau tu cling nhu loi nhuan cho doanh nghiép A. Nguyen &
Nguyen (2018). Vi nha quan tri c6 quyen tu quyét doi vai dong tién tu
do nén ho c6 thé str dung céng cu nay dé gia tng dau tu qua muc can
thlet Van dé nay da duoc chira trong quan diém cua Richardson (2006)
vé mdi quan hé dai dién va dong tién ty do. Xung dot vé loi ich giita
nha quan trj va cha s& hitu khién cho nha quan tri sir dung dong tién ty
do dé gia tang dau tw nham t6i da hoa gid tri ca nhan hon 1a ti da hoa
loi nhuan doanh nghiép (Kadioglu & Yilmaz, 2017). Viét Nam voi
chinh sach néi long thu hit dau tu théng qua Luat dau tw, Luét ching
khoan mai, dap ng bdi canh gia nhap ACE 2015 khi ma cho phép ty
do héa dong tién dau tu va dich vu cac nudce trong khdi Asean tao ra co
hoi thu hat lugng dau tu tryc tiép va gian tiép 16n. Trudce bdi canh do,
doanh nghiép c6 co hoi tiép can von, dong tién doi du, tam 1y mé rong
dau tu, ddu tu trai nganh xuat hién nhung d6i khi quén tinh hiéu qua.
Kinh doanh da nganh, mé& rong qua nhanh ca vé quy md lan linh vuc
dau tu nhung quan tri khong theo kip da khién nhiéu doanh nghi¢p lon
1am vao thé tién thodi ludng nan. Viéc Iay no vay ngan hang ngan han
nudi khoan dau tu dai han da khién nhiéu doanh nghiép 16n roi vao tinh
trang mat thanh khoan tham chi phé san, dién hinh nhu (Mai Linh, Hing
Vuong, Thuan Thao,...). Nhu vay, cAc bang ching trén déu cho thiy
dau hiéu ton tai tinh trang dau tu qua muc (overinvestment) cua cac
doanh nghiép Viét Nam trong giai doan gan day khi Viét Nam ting
cuong hoi nhap qudc té va phat trién kinh té vuot troi. Nghién ciu cia
H. T. Nguyen va cdng su (2020) ciing ching minh duoc Sy qua tu tin
ctia nha quan tri trong tinh hinh kinh té va dong tién tai tro cao khién
doanh nghi¢p gia tang d4u tw manh m& hon. M6t s6 nghién ctu khéc lai
dé cap dén moi quan hé giira dong tién tu do va hoat dong dau tu cia



doanh nghiép, chua dé cap truc tiép dén yéu té dau tu qua muc (A
Nguyen & Nguyen, 2018; Q. T. Tran, 2019). Bén canh d6, mot so
nghién ctru chi dé cap dén méi quan hé giira dong tién va loi nhuan
doanh nghi¢p (A. Nguyen & Nguyen, 2018; Thuy & Thom, 2017).
Gan day c6 nghién ciru cia Le Ha Diem Chi & Chau (2015) do ludng
dau tu qua mirc va xac dinh dau hiéu dau tu qua mac cua cac doanh
nghiép Viét Nam hay X. V. Vo (2019) nhan manh dén tac dong ciia don
bay tai chinh dén hoat dong dau tu cua doanh nghiép théng qua dong
tién tu do. Phét hién nay cho thay ton tai khiém khuyét trong dénh gia
tinh twong tac gitra cac chinh sach dau tu, chinh sach tai tro va chinh
sach ¢ tirc dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép Viét Nam.
Nhu vay tai Viét Nam cac nghién cau xoay quanh chi dé hoat dong dau
tu va hidu qua cua doanh nghiép I chii yéu, ma dic trung doanh nghiép
dau tu mé rong, trai nganh ciing ton tai nhiéu bat cap chua dugc nghién
ctiu liéu xem giira ddu tu trai nganh c6 thé tao ra dau tu qua muc hay
khong. Viéc da dang dau tu, da dang kinh doanh cd thé dan dén dau tu
qua muc d6i khi ciing giup doanh nghiép gia ting hiéu qua, nhiéu
nghién ctu cho rang da dang hoa kinh doanh 1am gia tang hiéu qua hoat
dong cta doanh nghiép Santarelli & Tran (2013), Tallman & Li (1996),
Bouras va cong su (2014), Sarwar va cong su (2020), Shen va cong su
(2011) va Berg (2016).

Tom lai mac du dau tu mé rong, dau tu trai nganh, dau tu tai
chinh dé dan dén dau tu qua mac va lam giam hiéu qua nhung cac nha
quan tri doanh nghiép van c6 xu huéng dau tu qua muac bai vi ho tu tin,
lac quan vao thanh qua trong qua khir hay vi cac loi ich kinh té ho nhan
dugc da tao dong co cho hanh vi nay. Nguoc lai nguoi chi doanh nghiép
(cac cb dong) co thé dung cac quyét nghi chinh sach ¢ tuc hay tai tro
dé kim ché duoc hanh vi dau tu qua mic ciia ngudi didu hanh hay khong
van con nhiéu tranh luan khéc nhau hodc chua duoc dé cap. Ngoai ra,
tai Viét Nam mic du ciing c6 cac nghién ctiru dé cap dén dau tu va dau
tu qua muce, nhung doanh nghiép nao c6 déau tu qua marc, nganh nghé
nao dé c6 hanh vi dau tu qua murc va dau tu qua mrc that sy c6 tac dong
tiéu cuc hay tich cuc, nha du tu cin dau tu vao doanh nghiép nao,
nganh nghé nao cé hiéu qua, it rai ro,...van con nhitng bd ngo.Véi
mong mudn c6 nhiing déng gép mai ca vé ly thuyét va thyc tién trong
viéc danh gia tic dong cua dau tu qua miec, ciing nhu tic dong twong
tac gitra cac chinh sach tai chinh dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép, tac gia thuc hién luan an “Tdc déng ciia dau tw qud mirc dén
hiéu qud hogt déng ciia cac doanh nghiép niém yét tai Vigt Nam”.



1.2.  Téng lwec cac nghién cieu lién quan

Trong phan tong lwoc nghién ciu, tac gia s& lam sang to nhiing
khia canh chwa duoc dé cap trong cac nghién ciru trude day vé dau tu
qua mirc va hiéu qua doanh nghiép, dua ra cach thirc dé khic phuc cac
véan dé nay.

Vé khai niém va do luong dau tu qua mic, dau tu qua mirc
thudng xuat hién trong cac doanh nghiép c6 dong tién ty do cao vi nha
quan tri s& tan dung dong vén nay dé gia ting dau tu, tham chi dau tu
vao cac du &n c6 NPV <0 (M. C. Jensen, 1986; Stulz, 1990). Theo d6
Richardson (2006) va cac nghién ciru ciing chi dé da str dung cach do
ludng dau tu qua mic théng qua phan du ctia phuong trinh ham cau dau
tu, trong d6 bién dau tu duoc sir dung 1a dau tu néi chung cua doanh
nghiép (bao gdm dau tu ngan han: ton kho va tai san tai chinh ngin han;
dau tu dai han: tai san dai han va dau tu tai chinh dai han) (Campello &
Graham, 2013).

Vé tac dong ciia dau tu qua mirc dén hiéu qua doanh nghiép: Cac
quan diém vé hiéu qua du tu (dya trén dau tu bit thuong) hién cé ba
truong phai khac nhau dé dua ra cach thire xac dinh dau tu qua muc bao
gom ly thuyét tan cb dién (neoclassical theory), 1y thuyét dai dién
(agency theory) va ly thuyet lua chon thuc (real options theory) Thoéng
thuong, viéc trién khai dau tu ding dén (du tu vira phai) s& gitp doanh
nghiép gia tang lgi nhuan (Grazzi va cong su, 2016; Licandro va cong
su, 2004; Nilsen va cong su, 2009). Tuy nhién, khi nha quan tri huéng
dén loi ich ca nhan nhiéu hon (M. C. Jensen, 1986; M. C. Jensen &
Meckling, 1976) va khéng bi kiém soét chat ch& boi chu s¢ hitu (R.
Brealey & Franks, 2009) thi ho s& c6 xu hudng thuc hién hanh vi dau
tu qua mirc. Qua do, nhan thdy dau tu qua muc thuong dé gay tac dong
tiéu cuc den hi¢u qua hoat dong ctia doanh nghiép. Cac nghién ctru khac
khi cho rang hanh vi du tu qua murc ¢0 thé giam thiéu va gia tang hiéu
qua bang cach kiém soat dong tién thing du cia doanh nghiép néu sir
dung cac chinh sach khac nhu gia tang ng vay C. H. Nguyen (2020),
Trong & Nguyen (2020), va Nghia (2020) hay gia ting phan chia co tuc
Wei va cong su (2019). Ngoai ra, phan Ién cac nghién ctru ciing chi sir
dung phuong phép dinh luong thong qua md hinh tinh, va dung lai trong
viéc danh gia cac yéu to tac dong dén hanh vi dau tu qué mirc, ma chua
di xau vao danh gia doanh nghiép dau tur va mirc va tinh hiéu qua cua
né (Ding va cong su , 2019); Bhuiyan & Hooks, 2019; Zhang va cong
su, 2016; X. Liu, 2017)). Gan day c6 Setianto & Pratiwi (2019) sir dung
phwong phap GMM d¢é giai quyét van d& ngi sinh nhung ciing tiép can



dia trén phuong phap GMM tinh, chua st dung mé hinh dong dé giai
quyét noi sinh va khic phuc céc 15i cia phuong phap tinh. Ngoai ra cac
nghiéu ciru ciing chua xem xét dau tir qua mirc va tinh hiéu qua theo
nganh nghé khac nhau, mac du yéu té nganh nghé dong vai tro quan
trong trong quyét dinh dau tu ctia doanh nghiép.

Nhu véy, dua trén cac nghién ctu trudc, tac gia nhan thay con
ton tai mot s6 han ché nhur sau: (1) Cac nghién ctru vé dau tw qué mirc
cua doanh nghiép phan 16n six dung blen dau tu ndi chung (bao gom ca
hang muc tai san luu dong va dau tu ngan han) va dau tu vao tai san c6
dinh néi chung, viéc dung phuong phap do luong nay khdng thé dai
dién cho truong hop doanh nghiép du trir hang hda phong gia ca Ién gia,
hay cai thién thay thé may maoc thlet bi cii bang tai san méi hién dai
nhim nang cao nang lwc va niang suét glup gia tang hi¢u qua, ngoai ra
khong thé do luong doanh nghiép c6 dau tu trai nganh, dau tu nganh
nghé vuot tam kiém soat hay khong ma day 1a dau hiéu dic trung vé
dau tu qua mirc cho cac doanh nghiép tai Viét Nam; (2) Céc nghién ctu
phan 16n str dung mé hinh tinh chua d& cap dén dang mé hinh déng cho
phuong trinh cac nhan té tac dong dén hiéu qua hoat dong trong khi
hiéu qua hoat dong trong qué khir duogc xac dinh trong cac nghién cau
khéc c6 thé giai thich cho hiéu qua hoat dong hién tai cua doanh nghiép
va bién d6 tré caa bién phu thudc 1a yéu té gay ra ndi sinh va tac gia s&
sir dung k¥ thuat SGMM dé khéc phuc hién tuong néi sinh trong luan
an. Tac gia str dung bién d¢ tré trong phuong trinh sai phan lam bién
cdng cu cho bién bi ndi sinh trong phuong trinh gdc va nguoc lai dé tao
thanh hé phuong trinh; (3) C&c nghién ctru trudc chi nghién ctu tac
dong cua dau tu qua mirc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép,
trong khi chinh séch tai tro' hay chinh séch ¢6 tuc ciing ¢ tac dong dong
thoi bén canh chinh sach ddu tu, trong khi cac nghién ciru trude chua
danh gia tac dong tuong tac cua cac chinh sach 1én hi¢u qué hoat dong
cua doanh nghiép; (4) cac nghién curu tap trung vao danh gia hiéu qua
va dau tu qua muc gop, chua phan tich danh gia theo nganh nghé trong
khi ddu tu qua mic va tinh hiéu qua c6 sy khac biét theo ting linh vuc
kinh doanh.

T6m lai, thong qua lugc khao tong quét han ché cuia cac nghién
clru trude day, tac gid lam sang to hon luan diém vé khoang tréng
nghién ctru can phai giai quyét 1 van dé dau tu qua muc, chinh sch tai
tro, chinh sach ¢o6 tirc va hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép Viét
Nam. Cac khoang tréng nghién ciru s& dugc trinh bay chi tiét dudi day.



1.3.  Khoang tréng nghién cieu

Trén co s& cac nghién ctu thuc nghiém trong nudc va quoc té vé
viéc danh gia dau tu qua mac dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép,
tr nhitng han ché trong do luong bién, phuong phap thuc hi¢n, tac gia
duc két dugc 4 khoang tréng nghién ciru ma luan an can giai quyét nhu
sau:

- Thir nhét, dau tu ciia doanh nghiép bao gom: (i) dau tu vao tai
san luu dong (dau tu ngan han nham dam bao hoat dong san xuét — kinh
doanh cua doanh nghi¢p), (ii) déu tu vao tai san ¢b dinh (dau tu dai han
dé xay lap va mua saim may mac thiét bi), va (iii) dau tu vao cac tai san
tai chinh (dau tu tai chinh thong qua viéc mua cb phiéu, trai phiéu, va
g6p vén lién doanh véi doanh nghiép khac) (Brigham & Ehrhardt,
2009; "Luat ké Toan Viét Nam," 2003, "Chuan myc ké toan Viét Nam",
2005). Cac nghién ciu trude do luong dau tw qua mic dya trén bién
dau tu & hang muc (i) hay (i1) hay ca (i) va (ii). Tuy nhién, nhu da dé
cap ¢ trén, viéc do luong dau tu nhu vay €6 han ché 1a khong thé hién
dau tu qua muc trong diéu kién dong tién tu do cao, hon nita voi dic
trung cua cac doanh nghiép Viét Nam phan 16n xay ra dau tu qua mac
1a do da dang hoa ddu tu, dau tu trai nganh, dau tu vao xu thé thiéu tinh
phan tich chuyén nghiép ciing phu hop theo khai niém vé dau tu qua
murc cua (Richardson, 2006), Do vay trong luan an nay tac gia su dung
bién dau tu tai chinh (ngan han va dai han) dai dién cho bién do luong
dau tu qua muc.

- Thur hai, cac nghién ctru truge day chi tap trung vao nghién cuu
tac dong cua dau tu qua mirc dén hiéu qua hoat dong cuia doanh nghiép,
chua dénh gid tinh twong tic cua dau tu qua muc voi chinh séch tai trg
va chinh séch ¢ tac. Luan 4n nay dong thoi danh gia vai tro diéu tiét
cuia chinh sach tai tro va chinh sach c6 tire d6i voi moi quan hé gitra dau
tu qua muc va hiéu qua hoat dong hién chua c6 tai Vit Nam. Ly thuyet
dai dién va dong tién tu do c6 dua ra viéc su dung ng va chi tra co tac
dé 1am giam dong tién ty do nhung dén nay van chua c6 nghién ctu
thuc nghiém chi ra su diéu tiét cua hai chinh sach d6i v6i van dé dau tu
quéa muc trong doanh nghiép tai Viét Nam.

- Thir ba, cac nghién ciru trude day chua dé cap dén dang mo
hinh dong trong phuong trinh cac nhan t6 tac dong dén hiéu qua hoat
dong, trong khi hiéu qua hoat dong trong qué khir dugc xac dinh trong
cac nghién ciru khac c6 thé giai thich cho hiéu qua hoat dong hién tai
cuia doanh nghiép va bién do tré caa bién phu thuoc 1a yéu té gay ra noi



sinh. Trong luan &n nay va tac gia s& str dung k¥ thuat SGMM dé khac
phuc hién twong néi sinh.

- Thir tu, dic trung ctia cac nganh nghé 1a khac nhau vé dau tu,
str dung no, phan chia ¢ tirc. Ngoai ra con cd nhitng khéc biét lon giita
cac nganh nghé vé quy mé, cau trdc tai san, co hdi tang truong,...Do
vy nghién ctiu tinh khac biét gitra dau tu qua muc, tinh hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép phan theo cac nhém nganh nghé khac nhau la
can thiét b6 sung trong ly luan thuc tién cho céc nghién ctru trudc co
cling cha dé nhung chua phan tich su khac biét giira nganh nghé kinh
doanh cua doanh nghiép.

1.4. Muc tiéu nghién ciru
1.4.1. Muc tiéu tong quéat

Nghién ciru hé thong héa Iy thuyét vé& déu tu quéa muc va hiéu
qua hoat dong doanh nghiép tir o tim ra khoang tréng, xay dung cac
mo hinh va gia thuyet nghién ctu gidi quyét cac khoang trong nghién
ctru. Xay dung ham cau dau tu va do luong bang cac khoan dau tu du
thira thdng qua hang muc déu tu tai chinh ngén han va dai han c6 phan
biét theo cac nganh nghé khac nhau. Tir d6 danh gia mi quan hé gitra
dau tu qua muc va hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép dudi tac dong
diéu tiét cua chinh sach tai trg va chinh sach cd tac. Trén co so d6 dé
Xuét cac ham y vé cac chinh sach tai chinh nhiam giam thiéu rui ro trong
dau tu qua muic, gia ting hiéu qua hoat dong cho doanh nghiép va nha
dau tu.

1.4.2. Muc tiéu cu thé

Muc tiéu 1: Tong luoc va ap dung ly thuyét vé dau tu qua mirc
va hiéu qua hoat dong doanh nghiép, xac dinh cac doanh nghiép cé6 dau
tu qua muc.

Muc tiéu 2: Danh gia tac dong cua dau tu qua mirc dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép, su khac biét vé tinh hiéu qua caa doanh
nghiép dau tu qua mirc phan theo nganh nghe

Muc tiéu 3: Danh gid vai tro diéu tiét cua chinh sach tai tro va
chinh séch c6 tic d6i voi tic dong cua dau tu qua muc dén hidu qua
hoat dong cua doanh nghiép.

Muc tiéu 4: D& xuét cc ham y vé chinh sach dau tu, 1am sao dam
bao dau tu vira mirc, tranh dau tu qua mirc, gia tang hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép va hiéu qua cho nha dau tu.

1.5. Cau héi nghién ciu

Cau héi 1: Dung ly thuyét hay mé hinh nao do luong dau tu qua

mttc va Doanh nghiép nao c6 dau tu qua mirc?
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Cau hoi 2: Pau tu qua muc c6 tac dong nhu thé nao dén hiéu qua
hoat dong va su tac dong nay khéac nhau thé nao gitra cac nganh nghé
kinh doanh?

Cau hoi 3: Tac dong cua dau tu qua mirc dén higu qua hoat dong
s& phan {mg ra sao dudi sy diéu tiét ciia chinh sach tai trg va chinh sach
co tuc?

Cau hoi 4: Ham y chinh sach nao gidp doanh nghiép kiém soat
dugc hoat dong dau tu, tranh dau tu qua mac? Va ham y nao gidp gia
tang hiéu qua cho nha dau tu?

1.6.  DPbi twong va pham vi nghién ciru

- Bbi twong nghién ctru: Luan &n ding ham cau dau tu, véi bién
dau tu duoc do ludong bang dau tu tai chinh dé xac dinh céc doanh
nghiép c6 dau tu qua muc. Xem xét tinh hiéu qua cia céc doanh nghiép
dau tu qua muc theo nhom nganh dudi tac dong cua cac chinh sach tai
trg va chinh séch ¢ tirc. Luan an ciing danh gia tac dong cia dau tu qua
mirc cua cac doanh nghiép dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép
phi tai chinh. C6 nhiéu thudc do hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép
dua trén khia canh kinh té, thi truong hay tai chinh. Luan an tap trung
phén tich hiéu qua dya trén khia canh tai chinh, trong d6 st dung cac
thude do vé gia tri s6 séch 1a cha yéu, béi cac thude do hiéu qua thi
truong ton tai nhitng han ché nhét dinh nhu tinh khong 6n dinh, gia tri
d6i khi bi chi phéi bai yéu té tam Iy, hanh vi khdng phan dnh dung gia
tri that cua doanh nghiép.

- Pham vi nghién ciru: (1) V& thoi gian: Dir liéu tai chinh cua cac
doanh nghiép phi tai chinh trong 11 ndm tir nam 2009-2019, trong do
bo dit liéu chinh sau khi tinh toan bién rai ro s& con lai tir nam 2011-
2019 (do bién rui ro tinh bang d6 léch chuin caa 3 niam lién tuc, nén dit
liéu bi khuyét 2 nam 2009 va 2010); (2) Vé khéng gian: Cac doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén S¢ giao dich chung khoan Ha Noi
(HNX) va Sé giao dich chting khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE).
1.7. Phwong phap nghién ctru

Dé tra loi cho cac cau hoi nghién ciru va giai quyét cac muc tiéu
dat ra, tac gia ap dung phuong phap nghién ciu dinh tinh va dinh luong.
1.7.1.  Phuong phap dinh tinh

Dau tién, tac gia s dung phuong phap ly thuyét nén tang
(Grounded theory) biang céach tong quan, lugc khao céc Iy thuyét va
nghién ctu thuc nghiém trude do. Phuong phap nay giip lam sang to
khoang tréng nghién ctru, dua ra 1ap luan vé gia thuyét nghién cru, va
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xac dinh mo hinh va k¥ thuat ude lugng phu hgp, phwong phap nay gidp
tra 10i cac cau hoi (1), (4) va giai quyét muc tiéu (1),(4).

Thu hai, tac gida sir dung phuong phdp phan tich bi¢n luan
(Discourse analysis) gilp so sanh —mo ta thong ké tim ra ddc trung ctia
mau nghién ctru. Phuong phép nay giup chi ra déc diém cua tung, bién
nghién ctru dé xem xét van dé bat thuong trong dix liéu (thdng ké vé dau
tu qua murc, ty 1& no, mac chi tra ¢ tic, va lgi nhuan,...) va chi ra mdi
lién hé gitra cac yéu t6 (bién doc lap va bién phu thudc ciing nhu van dé
da cong tuyén), phuong phap nay gidp tra 1oi cau hoi (2) va giai quyét
muc tiéu (2).

Cubi cung, phuong phap phéan tich theo chu dé (Thematic
analysis) tim ra tinh khac biét gitta nhdm cac doanh nghiép, va dac trung
theo ting nganh nghé. Phuong phap nay chi ra méi lién hé gitra dau tu
qua muc va hi¢u qua hoat dong. Sau d6, nghién ctru danh gid tac dong
cua chinh sach tai tro va chinh sach cb tire dbi véi mau chi gom cac
doanh nghiép dau tu qua muc. Ngoai ra, dé 1am rd thém phan tich qua
biéu do, nghién cttu két hop tinh hinh thyc té cua doanh nghiép dé
chirng minh cho lap luan. Phuong phap nay gitp tra loi cau hoi (3) va
giai quyét muc tiéu (3).

TOm lai, tac gia sir dung ba phuong phap dinh tinh néu trén co
thé gidp tra 15i cho 4 muc tiéu va 4 cau hoi nghién ctu dat ra, thdng qua
viéc phat hién mdi lién hé gitta dau tu qua muc, hidu qua hoat dong va
tac dong diéu tiét cuia chinh séch tai trg va chinh sach ¢ tuc.

1.7.2. Phwong phap dinh lwgng

Trong luan 4n nay, trude hét tac gia sir dung mo hinh tac dong cé
dinh FE (Fixed effects) dé xac dinh phan du mé hinh ham cau dau tu tir
d6 xac dinh doanh nghiép nao c¢6 dau tu qua muc (¢ phan du >0). Co
hai phuong phap udc lugng duoc sir dung dé wéc lugng cac tham sb
ctiia mé hinh tac dong cb dinh: (i) Udc lwong hdi quy bién gia tdi thiéu
LSDV véi mdi bién gia 1a dai dién cho mdi dbi trong quan sat caa mau,
(i) Udc luong tac dong cb dinh. Khi N 16n, viée sir dung wéc lugng
LSDV s& rat cong kénh hodc khong kha thit. Trong truong hop nhu vay,

1Trong ludn dn, tac gid sir dung mé hinh woc lirong véi mdu hién cé6 N = 4.997, dé sir
dyng wéc lwong LSDV, can tao ra 4.997 bién gid va chay hoi quy OLS cho 4.997 bién
gid nay.
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wdce lugng tac dong cb dinh s& thich hop hon. Phuong phap nay gitp
giai quyét muc tiéu (1) va tra 16i cho cau hoi s6 (1).

Dé danh gia tic dong cua dau tu qua murc, ciing nhu tinh tuong
tac giita dau tur qua murc véi cac chinh sach vé tai trg va phan phdi, tac
gia sir dung phuong phéap hoi quy System GMM. Uu diém cua phuong
phap udc lugng GMM la cho phép giai quyét truc tiép mot sb van dé
kinh té da khong duoc giai quyet mot cach thich hop trong cac nghién
ctru thuc nghiém trude do, nhu van dé ndi sinh. GMM sau d6 di dugc
Arellano va Bond (1991) phat trién thinh GMM sai phan (DGMM);
Blundell va Bond (1998) phat trién thém phuong phap GMM hé thong
(SGMM). DGMM duoc hiéu don gian 1 chuyén mé hinh gc (mé hinh
dd duoc xir Iy ban dau bang cac cong cu khac va dang co cac 16i mo
hinh) sang mé hinh sai phan bac nhat, dong thoi dua thém bién tré ciia
bién phu thudc vao mé hinh véi vai tro 1a bién giai thich (bién doc 1ap).
Viéc 13y sai phan ctia md hinh s& gitp loai bo duoc sy twong quan giita
phan du (sai sd) va cac bién giai thich (vin dé ndi sinh). Tuy nhién
Blundell va Bond (1998) da chimg minh dugc néu bién phy thudc c6
m01 quan hé twong quan cao véi bién tré cua chinh né, hodc cac bién
tre khac ma tlai khong qué 16n (khoang thoi gian khong dai) tht DGMM
van co cac sai 1éch vé két qua, cac bién cong cu duoc danh gid 1a khong
dt manh lam mo hinh c6 d9 tin cay cao. Va dé khic phuc nhuoc diém
nay Blundell va Bond (1998) da dé xuat hé hai phuong trinh (mé hinh)
gébm: GMM co ban va DGMM ma goi chung hé hai mé hinh nay la
SGMM. SGMM di khéc phuc cac 16i cia GMM va DGMM phu hop
trong diéu kién s6 nam quan sat nho. Chinh vi thé trong luan an nay tac
gia sir dung tiép can moé hinh dong béng cach str dung ky thuat hoi quy
SGMM véi nguon dix liéu bang cua cac doanh nghiép phi tai chinh niém
yét tir nam 2009-2019 duoc thu thap tr FiinPro. Phuong phap nay gitp
tra 101 cau hoi (2) (3) va giai quyét muc tiéu (2) (3) va ho tro giai quyét
muc tiéu (4) tir két qua nghién cu.

1.8.  Piém méi va déng gop cia nghién ciu
1.8.1. Péng gbp vé mat khoa hgc

Thir nhat, vé mat ly luan tac gia da tong hop dugc céc ly thuyét,
cac khai niém lién quan vé dau tu qua muc va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép. Cac phuong phéap do luong dau tir qua mic nao duoc ap
dung va tinh phu hop cta no tai Viét Nam. T4c gia cling chitng minh
dugc tac dong cua dau tu qua muc dén hiéu qua hoat dong cua cac
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, tir d6 cang cé cho ly thuyét dai
dién khi dé cap dén xung dot dai dién 1a nguyén nhan cua dau tu qua
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muc va Viéc giai quyét xung dot dai dién 1am suy giam hiéu qua hoat
dong caa doanh nghiép.

Thir hai, tac gia dénh gia dugc vai tro diéu tiét cua chinh sach tai
trg va chinh sach co tac ddi voi tac dong cua dau tur qua muc dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép thdng qua phan tich tinh twong tac cac
bién trong mo hinh bang phuong phap héi quy dong SGMM. Tac gia
cling tim ra tac dong khac biét cac doanh nghiép phan theo nhdm nganh
nghé phu hop Vvéi ddc trung cta tirng nhém nganh ma cac nghién ciu
trude chua xem xét. Bang viée danh gia tac dong diéu tiét nay, tac gia
ma& rong quan diém cua ly thuyét dai dién két hop vai ly thuyét dong
tién tu do. Chinh sach tai trg va chinh sach ¢ tirc ¢6 thé giup diéu chinh
dong tién tu do trong doanh nghi¢p. Dong tién tu do 1a cdng cu ma nha
quan tri su dung dé gia ting dau tu qua mac. Vi vay, can thi¢p vao dong
tién ty do co thé 1am giam xung dot dai dién va vain dé dau tu qua muc.

Thi ba, théng qua viéc 1am sang to hai diém méi néu trén, tac
gia cling dong gop vao cac nghién ctu thuc nghiém lién quan dén dau
tu qua mac, mé rong khia canh nghién ctu van dé nay tai Viét Nam.
Thay vi ly giai cac nhan t5 giai thich cho hanh vi dau tu qua mirc thi tac
gia chimg minh tac dong thuc su ctua dau tu qua mirc dén hiéu qua hoat
dong va céach thirc ma doanh nghiép c6 thé can thiép dé giam thiéu tac
dong cua van dé nay.

1.8.2. Poéng gép vé mit thuc tién

Dua trén viéc dwa ra nhitng phat hién nghién ciru mai thi ket qua
cua luan an c6 thé tro thanh co sé tham khao cho cac nghién ctru vé sau
lién quan dén dau tu qua muc tai cac doanh nghiép Viét Nam. Viéc phan
loai cac doanh nghiép dau tu qua muc va phan chia theo cac nhom
nganh nghé trong danh gia dau tu qua mic dén hiéu qua 1am co s& xem
xét cho cac doanh nghiép trong thuc tidn vé chinh sach dau tu trong
quan hé véi cac chinh sach khac. Bén canh do, tac gia c6 thé dwa ra mot
s6 goi y chinh sach ddi véi cac doanh nghiép, nha dau tu va chinh pha
dua trén két qua tim duoc. Néu dau tu qua mirc ¢ tac dong tiéu cuc dén
hiéu qua hoat dong thi doanh nghiép can phai dua ra bién phap han ché
dau tu qua mirc (c6 thé sir dung chinh séach tai trg va chinh sach c6 tirc
nhu dwoc chirg minh trong luan 4n), nha dau tu can phai tranh dau tu
vao cac doanh nghiép cd dau hi¢u dau tu qua mirc, va chinh pha can
dua ra cac chinh sach nham han ché hanh vi d4u tu qua mirc cua doanh
nghi¢p. Nhu véy, cac dbi twong khac nhau c6 thé st dung két qua cua
luan 4n nay dé dua ra quyét dinh trong timg truong hop cu thé.
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1.9.  Cdutrac luan an

Chuong 1: Gidi thiéu

Chuong 2: Téng quan ly thuyét vé dau tu qua mac va hiéu qua hoat
dong caa doanh nghiép

Chuong 3: M6 hinh, Phuong phap va dir liéu nghién ctru

Chuong 4: Két qua nghién ciru va thao luan

Chuong 5: Két luan va ham y chinh sach

CHUONG 2. TONG QUAN LY THUYET VE PAU TU QUA
MUC VA HIEU QUA HOAT PQNG CUA DOANH NGHIEP

Trong chuong 2, tac gia tap trung vao cac khai niém ciing nhu
cac ly thuyét vé dau tu qua muc va tac dong cia nd dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép. Trudc tién, tac gia tong quan cac ly thuyét va
nghién ctru thuc nghiém lién quan dén dau tu qua muc, chinh sach tai
trg, chinh sach c6 tac, va hiéu qua hoat dong. Dya trén cac khai niém,
ly thuyét va cac nghién ctiu thuc nghiém, dap tng céc khoang tréng
nghién ciru tac gia phat trién gia xay dung cac gia thuyét nghién ciru dé
gitip dat dugc muc tiéu dé ra trong chwong 1 va xay dung mé hinh
nghién ctru cho chuong 3.
2.1. Cac khéi niém va cach do lwong
2.1.1. Khai niém vé dau tw qua mirc va cach do lwong
2.1.1.1. Khéi niém vé dau tw

Pau tu ciia doanh nghiép thuong tap trung vao ba dang chinh :
(i) dau tr vao tai san luu dong (dau tu ngan han nham dam bao hoat
dong san xuat — kinh doanh cua doanh nghiép), (ii) dau tu vao tai san
¢ dinh (dau tu dai han dé xay lap va mua sam may moc thiét bi), va
(iii) dau tu vao cac tai san tai chinh (d4u tu tai chinh thong qua viéc mua
cb phiéu, trai phiéu, va gép von lién doanh voi doanh nghiép khéc)
(Brigham & Ehrhardt, 2009; "Chuan myc Ké Toan Viét Nam," 2005;
"Luét ké Toan Viét Nam," 2003).
2.1.1.2. Khéi ni¢m vé dau tw qua mirc

Trong thap nién 90 tro vé trudce, thuat ngir vé dau tu qua mic
chua duge dé cap, thay vao d6 1a thuat ngir dau tu bat thuong. Pau tu
bat thuong lan dau dugc dua ra boi M. C. Jensen (1986) duya trén quan
diém vé dong tién ty do. M. C. Jensen (1986) cho rang khi dong tién tyr
do vuot quéa nhu cau can thiét dé duy tri hoat dong caa doanh nghiép
dbi voi cac tai san hién tai va dau tu vao cac du 4n véi NPV duong s&
dan dén hanh vi ddu tu bat thuong cua doanh nghiép. Nhu vay theo M.
C. Jensen (1986) thi dau tu bat thuong (hay dau trr qua muc) dugc xem
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1a viéc doanh nghiép dau tu thai qua vao cac du &n ma nha quan tri ky
vong c¢6 NPV duong khi ma doanh nghiép c6 dong tién ty do cao. Vé
sau, Richardson (2006) va Degryse & De Jong (2006) dé ra hai khai
niém lién quan dén tinh trang dau tu bat thuong cua doanh nghiép la
déau tu dudi mac va dau tu qua mire. Pau tu dudi muc xuat hién do van
dé bt can xung thong tin trén thi truong, trong khi d6 dau tu qua mirc
xuat hién do van d dai dién.
2.1.1.3. Céc phuwong phap do lwong dau tw qua mirc

Dé dua ra cach thire do luong dau tu qua mac phd hop trong luan
an, tac gia s& danh gia cac quan diém da dwoc dé cap trong ly thuyét
dugc sir dung. Ba trudng phéi ly thuyét dugc nghién ctu bao gdom (1)
Iy thuyét tan co dien (neoclassical theory), (2) Iy thuyét dai dién (agency
theory), va (3) Iy thuyét lua chon thuc (real options theory). Tom lai
thong qua danh gia quan diém cua ba truong phéi, téc gia nhan thiy
phuong phap danh gia hiéu qua dya trén co hoi tang truong la phu hop
nhat vi phuong phép nay xem Xét ca hai ly thuyét 1a ly thuyét Tobin’s
Q va ly thuyét gia téc dau tu (Fu, 2010; Richardson, 2006; Yang, 2005).
Ngoai ra, cac yéu té lién quan dén dic diém doanh nghi¢p co thé duogc
dua vao mo hinh nghién ctu. Thong qua xem xét nhiéu yéu t6 trén, mo
hinh x4c dinh mirc dau tu mong doi dua trén céc yéu té nay va xem
phan du 13 sy chénh léch so vé6i dau tu can thiét (dau tu t6i vu) cua
doanh nghiép. Phan du mang gia tri dwong duoc woc tinh tir md hinh
c6 thé dai dién cho dau tu qua murc (d4u tu vuot hon nhu cau caa doanh
nghiép). Ngoai ra, vi muc tiéu cua nghién ciru 1 xac dinh dau tu qua
muc cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam nén phuong phap nay
dugc xem 1 phd hop nhat va md hinh ciia phuong phép nay s& duoc sir
dung dé do ludng dau tu qua muc trong luan é&n.
2.1.2.  Khai niém vé hiéu qua hoat déng va cach do luong
2.1.2.1. Khai niém hiéu qua hoat dgng

Hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép phai dat duoc su can bang
cua 4 yéu td: (1) hiéu qua cua qua trinh san xuat, (2) théa man cac co
dong, dam bao théa man nhu cau khach hang va (3) ting truéng cua
doanh nghiép va (4) cubi cling 1a ning lyc phat trién, cai cach, tan dung
co hoi (Hoang, 2015a, 2015b). Mac du ¢ nhiéu khai niém vé hiéu qua
hoat dong nhung tac gia lya chon st dung dinh nghia vé hiéu qua tai
chinh. Dinh nghia nay rit gan véi hudng nghién ciru vé hoat dong dau
tu. Hoat dong dau tu s& anh huéng dén hoat dong doanh nghiép, lam
thay ddi cac ty sb tai chinh, va phan &nh hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép (Richard va cong su, 2009).
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2.1.2.2. Do lwong hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép

Dé do luong hiéu qua hoat dong, tac gia tiép can dua trén khia
canh tai chinh sir dung loi nhuan truéc thué va i vay (earnings before
interest and tax — EBIT) trén téng tai san (BEP). Po ludng bing yeu t6
nay duoc cho 1a khéng phan biét cac doanh nghiép duogc uu dai vé thué
hay vay von. Mot yéu té nira ciing duoc str dung 1a loi nhuan sau thué
(earnings after tax — EAT) trén tong tai san (ROA). Khi sir dung yéu tb
nay, tac gia nhac dén vai tro cua thué va I&i vay. Chi sé nay sé& bi anh
huéng manh boi viéc doanh nghiép ¢ nhan dugc wu dai vé thué va lai
suit vay vén hay khong. Tac gia s& str dung hai yéu té nay lam dai dién
cho hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép dé kiém tra cac bién doc 1ap
trong mo hinh véi ky vong sé& giai thich hiéu qua hon di véi cach thirc
do luong.
2.2.  Cac ly thuyét lién quan dén dau tw, diu tw qua mirc, chinh
sach tai trg, chinh sach cé tic va hiéu qua hoat dong

Cac ly thuyét trinh bay trong phan nay bao gém: Ly thuyét dai
dién va dong tién ty do (Agency Theory & Free Cash Flow Theory); Ly
thuyét bat can xang théng tin (Information Asymmetry Theory); Ly
thuyét cau tric vén (Capital Structure Theories); Ly thuyét chinh sach
c6 tac (Dividen Policy Theories); Ly thuyét loi nhuan dong (Dynamic
Theory of Profit); Téng quan cac nghién ctu thuc nghiém va khoang
trong nghién ctu.
2.2.1. Piu tu qua mic va hiéu qua hoat dong ciaa doanh nghigp

Richardson (2006), xem xét mirc d6 dau tu qua muc cua cong ty
dbi voi dong tién tu do, str dung khuén kho ké toan do luong ham dau
tu bang woc lugng tinh todn phan du tir mé hinh dé do ludng dau tu qua
muc va dong tién tu do, da tim thay bang chimng phl hop véi cac giai
thich vé chi phi dai dién.
2.2.2. Tac ddng cua chinh sach tai trg va chinh sach cé tirc dén
hiéu qua hoat dong

Phan nay tac gia da luoc khao cac nghién ctu vé: Chinh sach tai
trg va hiéu qua hoat dong; Chinh sach cé tirc va hiéu qua hoat dong;
Tac dong cua chinh sach tai trg va chinh séach cd tic dén dau tu qua
mrc cua doanh nghiép.
2.2.3. Khoing tréng nghién ciu

Céc nghién ciru hién tai vé cha dé nay dang ¢ nhiing tranh luan
cu thé nhu sau: Cac nghién cau tranh luan vé do ludong dau tu qua mac;
Céc nghién ciru va tranh luan vé tac dong cua dau tu qua mie dén hiéu
qua hoat dong doanh nghi¢p; Cac nghién ctu va tranh luan vé tinh
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tuong tac cua chinh sach tai trg, chinh séch ¢ tuc va dau tu qua muc
dén hiéu qua doanh nghiép.

Céc tranh luan nay da duoc tac gia dua ra 4 khoang trong nghién
ctru duoc trinh bay cy thé trong chuong trudc.
2.3.  Xay dwng gia thuyét nghién ciu

Gid thuyét 1: Pau tu qua muc tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép.

Gid thuyét 2a: Chinh séch tai tro diéu tiét lam giam tac dong tiéu
cuc cua dau tu qua mirc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Gid thuyét 2b: Chinh sach c6 tire diéu tiét 1am giam tac dong tiéu
cuc cua dau tu qua muc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Gid thuyét 3: C6 su khac biét tinh hiéu qua theo nganh nghé khi
tich hop giita dau tu qua mirc véi chinh sach tai trg va chinh sach ¢ tirc
cua doanh nghiép, su khéac biét nay 1a dang ké giita cac nganh tham
dung vén va thAm dung lao dong.

CHUONG 3. MO HINH, PHUONG PHAP VA DU LIEU
NGHIEN CUU

Tiép nbi tir chwong 2 trong viéc tim ra khoang tréng va dua ra
cac gia thuyét nghién ctu, trong chuong 3, tic gia tap trung vao trinh
bay vé md hinh nghién ctru, cach do luong bién trong md hinh, quy
trinh nghién curu, va dix liéu phuc vu cho nghién ciru.
3.1. MO0 hinh nghién ciru
3.1.1. M5 hinh do lwong dau tw qua mirc

Pé do ludng dau tu qua muc cua cac doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam (Bokpin & Onumah, 2009; Jangili & Kumar, 2010; Le Ha
Diem Chi & Chau, 2015; Nair, 2011) theo phuong trinh (3.1)

INVit = YILEVit + yzRiSkit + }’3Sizeit + Y4salesit
+ysAsset;; + Y6GO; + y7CF; + vy (PT 3.1)
Trong d6, LEV,, dai dién cho don bay tai chinh ctia doanh

nghiép i tai thoi diém t; Risk,, Ia rai ro tai chinh xét trén loi nhuan cua
doanh nghiép i tai thoi diém t; Size, 1a quy mé caa doanh nghiép i tai
thoi diém t; Sales, latoc do tang truéng doanh thu ciia doanh nghiép
i tai thoi diém t; Asset, 1a vong quay tong tai san ciia doanh nghigp i
tai thoi diém t; GO, dai dién cho co héi tang truong gié thi truong cia
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doanh nghiép i tai thoi diém t; CF, 1a dong tién tir hoat dong kinh
doanh caa doanh nghi¢p i tai thoi diém t; v, 1a phan du udc lugng tir
phuong trinh (3.1) . )

3.1.2. MO hinh do lwong tic dong cia dau tw qua mirc dén higu
qua hoat dgng cia doanh nghié¢p duwéi sw diéu tiet caa chinh sach
tai trg' va chinh sach co tirc i

M®& hinh va céc bién duoc trinh bay cu thé theo phuong trinh 3.2
sau day:

PERFit = Ao + AlpERFit—l + AZSalesit + AgRl’Skit + }'4LIQit
+ ).5TANGit + 1601731"“ + A7D1Vit
+AgLEV;; + AgOver; X LEV;; + A1o0ver;; X DIV ;; +
A Y- Industry + p;, (PT 3.2)

Trong phuong trinh 3.2, bién phu thudc 1a hiéu qua hoat dong
(PERF, ); ngoai ra, vi day 1a dang mé hinh dong nén c6 su xuat hién
ctia bién do tré cua hiéu qua hoat dong (PERF, _, ). Té4c gia chi sir dung
do tré mot giai doan dug tr‘én tha}m khao tir cac nghién clru trude va tu
1ap luan rang bien do tré gan nhat s co tac dong manh nhat dén gia tri
hién tai cua hiéu qua hoat dong; bién doc lap chinh bao gom dau tu qua
muc (Over,,), chinh sach c6 tac (DIV,), va chinh sach tai trg (

LEV,, ); trong mé hinh con thém vao bién twong tc giita du tu qua
muc véi chinh sach tai tro (Over, x LEV,,) va véi chinh sach cb tac
(Over, x DIV,). Thong qua bién twong tac nay, tac gia co thé danh gia
tac dong cua dau tu qua muc dén hiéu qua hoat dong thdng qua can

thiep cua chinh sach tai trg va chinh sach co tuc dén dau tu qua mic;
cac bién kiém soat trong md hinh bao gém ting truong doanh thu

(Sales,), rui ro tai chinh (Risk,), khia ning thanh khoan
(L1Q,), va ning lyc tai san (TANG,); Cac doanh nghiép trong mau

7
nghién ctru dugc phéan thanh 8 nganh (Z Industry ) bao gom hang tiéu
j=1
dung, dich vy tiéu ding, cong nghiép, dugc pham - y té, tién ich cong
cong, nguyén vat lidu, céng nghé thdng tin, va dau khi. Tuy nhién, mo
hinh hdi quy chi xuét két qua cua 7 nganh vi nganh hang tiéu dung duoc
xem 1a nganh géc dang lam thudc do so sanh cho cac nganh con lai;
Cudi cing, phan du cia md hinh thé hién cho céc yéu té ngau nhién
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khac khong dugc thém vao mé hinh ( 4, ). Ngoai ra, vé cac bién phu
thugc trong luan &n, tac gia tiép can cac bién hiéu qua do luong duya trén
gia tri s6 sach bao gém hai bién chinh 12 ROA va BEP. Téc gia khong
st dung céc thudc do thi truong badi vi cac thude do nay c¢6 nhitng han
ché nhat dinh nhu nha quan tri ¢d thé diéu tiét bang cach “danh bong”
hay d6i khi su tdng/giam gia thi truong la do tinh hinh kinh té noi chung
dang tot/xau ma chua han ban than doanh nghiép do tht su t6t/xau nén
tac dong rong ciia quan tri ddi véi cac chi sé thi trudng thuong 1a khong
rd rang (Bartlett & Partnoy, 2020; Dybvig & Warachka, 2012), day
cling 1a diém do luong khéc biét voi cac nghién ciu trudc.
3.2.  Quy trinh nghién cau

So dd 3.1. So' dd quy trinh nghién cieu

____________________________________________

Tim hiéu céc co s
Ly thuyét lién quan,
cac nghién clru trude

I I
1 1
I Xdy dung muc tiéu I
] ]
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. | .
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I I
I I
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I I
1 1

nghién ctru
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Xac dinh khoang lréng-Xﬁy
dung mé hinh nghién ctru,
Nghién ciru dinh tinh cac bién va cac gia thuyét

Thu thép dir lidu Céc bién va do ludng bién
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I

1 r ~ ~

I Lay mau lan 1-Mo hinh
: do luong Over-Invest
: i Kiém dinh, So sanh va
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phan tich két qua dinh lugng

LAy mau ldn 2-Mb hinh cac
yéu to tac dong hiéu qua L
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Nghién ciru dinh lwgng
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3.3.  Phwong phap wéc lwgng va quy trinh xir ly mé hinh nghién
ctru dinh lwong
3.3.1. Tiép cAn md hinh tinh

Trong luan an nay, tac gia s dung phuong phap FE dé woc tinh
gia tri phan du tir m6 hinh xac dinh dau tu qua muc.

3.3.2. Tiép can mé hinh ddng

Trong luén an nay, tac gia trinh bay tiép can dong véi ky thuat
udc luong SGMM dé giai quyét hién tuong noi sinh phu hop véi dix
liéu nghién ctru trong diéu kién c6 nhiéu (id) nhung s6 nim quan sat
ngén, ngoai ra do tré 1a bién c6 y nghia quan trong trong nghién ctru cac
mo hinh vé tai chinh.
3.4.  Thuthap va mo ta dir liéu

Dir liéu phuc vu nghién ctru dugc thu thap tir B&o cdo tai chinh
cua tat ca cac doanh nghiép niém yét trén S giao dich chirng khoan Ho
Chi Minh (HOSE) va Ha Noi (HNX). Tac gia chi lya chon phan tich
cac doanh nghiép niém yét vi s6 liéu bao céo duoc kiém soat kha chit
ché bai thi trudng thdng qua quy trinh hach toan va kiém toan nghiém
ngat. Dix liéu doanh nghiép duoc trich xuat tir FiinPro. Xét vé thoi gian,
tac gia thu thap dir liéu doanh nghiép trong giai doan 11 nam tir 2009
dén 2019. Trong d6 tinh bién rai ro bang do léch chuan cua 3 nam dau,
do vay sau khi tinh toan bién rui ro, dix liéu hdi quy con lai 1a tir nam
2011 dén 2019. Téc gia lya chon méc thai gian tir nam 2011 dé loai bo
di anh huong cua cudc khung hoang tai chinh toan cau vao nam 2008 —
2009 Ién thij truong chang khoan Viét Nam, khién cho tinh hinh kinh
doanh cua doanh nghiép bi bién dong manh s& c¢d kha ning anh huéng
dén muc tiéu nghién ctu vé dau tu qua mac va hiéu qua cua doanh
nghiép.

CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

Chuong nay trinh bay két qua nghién ctiu dua trén phuong phép
nghién ctu tir chuong 3, gom cac ndi dung: Phan tich thong ké mo ta
bién; Phan tich két qua dinh tinh dwa trén phan nhoém doanh nghiép dau
tu qua mirc va danh gia anh hudng caa chinh sach tai trg va chinh sach
¢ tirc dén van dé dau tu qua mirc cua doanh nghiép; Giai thich két qua
dinh luong ciia md hinh hdi quy sir dung ky thuat uéc luong SGMM;
Kiém dinh gia thuyét nghién ciru dua trén két qua nghién ciru va thao
luan vé két qua nghién ciru nay.
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4.1.  Phan tich théng ké mo ta ]
Bang 4.1. M6 ta thong ké cac bién trong mé hinh

Chi tiéu Obs Mean Std. Dev. Min Max

Bién phu thuéc

BEP 4997 0.0914 0.0556 -0.0061 0.2530
ROA 4,997 0.0606 0.0480 -0.0053 0.2066
Bién gidi thich

Sales 4,997 0.1883 0.3331 -0.4033 1.5286
Risk 4,729 0.0739 0.0580 0.0073 0.2745
LIQ 4,997 1.5961 0.9598 0.3607 4.9196
TANG 4,997 0.2456 0.1784 0.0107 0.7070
DIV 4,997 0.5052 0.3327 0.0000 1.7832
LEV 4,997 0.5095 0.1958 0.0000 0.8454

Nguon: Tinh toan cua tac gid.

4.2.  Két qua phan tich dinh tinh

Pau tu qua muc 12 nguyén nhan khién cho hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép thip hon. Bing chimg nay duoc thé hién rd rang
thong qua loi nhuan thap hon d6i voi nhdm cac doanh nghiép c6 dau
hiéu dau tu qua mirc. Nhu vay, ddi voi mau dir liéu bao gom tét ca céc
doanh nghiép niém yét thi cac doanh nghiép c6 d4u hiéu dau tu qua mirc
cho théy ty 18 lgi nhuan thap hon va hoat dong kém hiéu qua hon. Thyc
vay, dau tu qua mic ham y doanh nghiép du tu vao cac du 4n khong
sinh loi hoac céc dy an gay 15 cho doanh nghiép. D6 1a 1y do khién loi
nhuan doanh nghiép suy giam do dau tu khong hiéu qua. Nguoc lai,
nhém doanh nghiép c6 thé duy tri dau tw & mirc d6 binh thuong s& hoat
dong hiéu qua hon
4.3. Két qua phan tich dinh lrong
4.3.1. Két qua hoi quy véi bién phu thugc ROA

Bing 4.2. Két qua héi quy theo phwong phip SGMM
vé6i bién phu thudc ROA

ROA Khong twong tac Cé tuong tac
ROA Fkk FKkk
PERF9 0.836 0.417
(0.165) (0.0734)




Risk; ,
Sales;

LIQ,

TANG,

Over,,
Over, x LEV,,
Over, x DIV,
Dich vu tiéu dung
Céng nghiép
Dugc phém, y té
Tién ich cobng cong

Nguyén vit liéu
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0.00432
(0.0705)
0.00113

(0.000722)
0.000500
(0.000371)
-0.00695
(0.00889)
0.120%**
(0.0388)
-0.0129
(0.0133)
-0.0266%**

(0.00857)

0.00325
(0.00813)
0.00151
(0.00404)
0.0148
(0.0101)
0.0138
(0.0102)
-0.00411
(0.00503)

0.0105
(0.0377)
0.00125%**
(0.000237)
0.00104***
(0.000357)
0.0170%**
(0.00640)
0.144%**
(0.0321)
-0.0616%**
(0.0167)
-0.118%**
(0.0311)
0.277**
(0.113)
0.150%**
(0.0432)
0.0260%**
(0.00642)
0.0118%**
(0.00349)
0.0390%**
(0.00867)
0.0408%**
(0.00764)
0.00766*
(0.00456)
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Coéng nghé thong tin -0.000668 0.0114**
(0.00555) (0.00561)
Déau khi 0.00157 0.0147***
(0.00584) (0.00502)
S6 quan st 4,140 4,140
S6 bién cong cu 24 43
S6 nhém 548 548
F-Statistics 285.7 148.2
Prob. 1.65E-247 3.83E-192
Chi-squared
Prob.
Hansen test of overid. 8.52 31.17
Prob. 0.483 0.222
Arellano-Bond test for AR(1) -3.88 -5.243
Prob. 0.000104 0.000000158
Arellano-Bond test for AR(2) 1.354 1.094

Standard errors in
parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
4.3.2. Két qua hoi quy véi bién phu thugc BEP
Bing 4.3. Két qua hdi quy theo phwong phap SGMM
véi bién phu thugc BEP

Nguon: Tinh toén cua tac gia

BEP Khong tuwong tac Cé tuong tic
pERFitEEP 0.674*** 0.688***
(0.0790) (0.156)
Risk, 0.106 0.0879
(0.0653) (0.0890)

Sales, 0.00179*** 0.00213***



24

(0.000507) (0.000500)
LIQ, 0.000582* 0.000809*
(0.000328) (0.000477)
TANG, 0.00991 0.0107
(0.00807) (0.0145)
DIV, 0.162%** 0.146%**
(0.0349) (0.0452)
LEV, -0.0199* -0.0370*
(0.0106) (0.0210)
Over, -0.0203*** -0.122%**
(0.00678) (0.0401)
Over, x LEV, 0.251*
(0.140)
Over, x DIV, 0.142%**
(0.0507)
Dich vu tiéu dung 0.0140** 0.0142
(0.00622) (0.0109)
Cong nghiép 0.00650* 0.00688
(0.00357) (0.00588)
Dwoc pham, y té 0.0251*** 0.0273*
(0.00798) (0.0141)
Tién ich cong cong 0.0223*** 0.0247**
(0.00704) (0.0121)
Nguyén vat ligu -0.000652 0.000809
(0.00420) (0.00692)
Céng nghé théng tin 0.00192 0.00203
(0.00484) (0.00723)
Déau khi 0.00377 0.00397

(0.00527) (0.00710)
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4 . 4,140 4,140
0 quan sat
S6 bién cong cu 50 31
S6 nhém 548 548
F-Statistics 612.6 297.5
Prob. 0.0000 1.48E-263
Chi-squared
Prob.
Hansen test of overid. 38.9 12.82
Prob. 0.299 0.541
Arellano-Bond test for -4.393 -5.429
AR(1)
Prob. 0.0000112 5.66E-08
Arellano-Bond test for 1.286 1.328
AR(2)

Standard errors in
parentheses

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4.4,

Nguon: Tinh toan cua
tac gid

Kiém dinh gia thuyét va thao luan

Béng 4.4. So sanh gia thuyét va két qua kiém dinh

Gia thuyét

Ther nhdt: Pau tu
qua muc tac dong
tiéu cuc dén hiéu
gua hoat déng cua
doanh nghiép.

Ther hai: Chinh
sach tai tro va
chinh sach cd tuc
didu tiét tac dong
tiéu cyc cua dau tu

Két qua dinh
tinh
Loi nhuan cua

doanh nghiép dau
tr qua muc thap
hon loi nhuan
doanh nghiép dau
tu binh thuong.
= Tac dong am.

Doanh nghiép dau
tu qua muc co tang
ng vay hay chi tra
cb tirc 6 hiéu qua
hoat dong t6t hon

Két qua dinh
lwgng
Pau tu qua
mac cO téc
dong am vy
nghia thong ké
dén hiéu qua

hoat dong.

= Tac dong
am.

Tuong tac
gita  chinh
sach tai tro
cling nhu
chinh sach ¢

Panh
gia
Phu hgp
voi  gia
thuyét
dé ra.

Phu hgp
Vol gia
thuyét
dé ra.



Gia thuyét

qua mac dén hiéu
gua hoat déng cua
doanh nghiép.

Thir ba: C6 su
khac biét tinh hiéu
qua theo nganh
nghé khi tich hop
gitta dau tu qua
mac  vai - chinh
sach tai tro va
chinh séch ¢6 tuac
cua doanh nghiép,
su khéc biét nay la
dang ké gitra cac
nganh tham dung
vbn va tham dung
lao dong
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Két qua dinh
tinh
hiéu qua hoat dong
trung binh céac
doanh nghiép dau
tu qua muc.
= Chinh sach tai
tro va chinh sach
co tac gilp cai
thién hiéu qua hoat
dong cua doanh
nghiép dau tu qua
muc.

Céc doanh nghiép
c¢6 dau tu qua muc
cao tap trung ¢ cac
nganh tham dung
lao dong nhu hang
tiéu dung, cung
ung nguyén liéu,
khién cho hiéu qua
hoat dong cua
nhung nhom
nganh nay thap
hon.

Két qua dinh
lwgng
tac véi dau tu
qué muc mang
diu dwong c6
¥ nghia thng

ke.

= Chinh sach
tai  trg va
chinh sach ¢
tac didu tiét
tac dong am
cua dau tu qua
muc.

Nganh  tham
dung lao dong
nhu hang tiéu
dung, cung
wng  nguyén
licu co6 hiéu
qua thap hon
cac nganh
khac

Panh
gia

Phu hgp
voi gia
thuyét
dé ra.

Nguon: Tong hop cua tac gid.

CHUONG 5. KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

Chuong nay gdm cac noi dung: (1) Rat ra két luan chung dya
trén két qua dinh tinh va dinh lugng trong chuong trude, (2) Pua ra ham
¥ chinh sach cho hai nhém ddi tugng 1a nha dau tu va doanh nghiép dya
trén két qua ching minh duoc, va (3) Néu ra mot s6 diém han ché cua
luan an va huéng tiép can maé rong cho cac nghién ciru vé sau.

51.  Kétluan

Céc két qua nghién ciru, phan tich bang ca hai phuong phap dinh

tinh, va dinh luong déu giai quyét duoc cac khoang tréng va muc tiéu
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nghién ctru da dé ra. Vi nhiing két qua phan tich, tac gia da giai quyét
duoc cac muc tiéu, va cac gia thuyét nghién ctru néu ra vé anh huong
cia dau tu qua muc, cling nhu tinh twong tic ctia cac chinh sach tai
chinh 1én hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Téc gia ciing giai quyét
duoc cac khoang trong nghién ctu va tra 161 duoc cho céc cau hoi
nghién ctru da néu ra trong chuong 1.

5.2. Ham y chinh s&ch

5.2.1. Poi véi doanh nghiép

Trudc hét, khai niém cua dau tu qua muac cho thay cac doanh
nghiép c6 dong tién cao cong véi hanh vi ty tin cua nha quan tri khi
khéng c6 céc chinh sach khéc kiém soat dé dan dén hanh vi dau tu qua
mirc. Nhu vdy véi cac nhan dinh ndy, cho thay nha quan tri doanh
nghiép can quan tim dén hiéu qua du &4n nhiéu hon 14 nhin vao sy thanh
cong trong qua khtr dé manh tay dau tu vao cac dy an tham chi kém
hiéu qua khi doanh nghiép dang thtra tai chinh.

Thur hai, két qua nghién ciru khang dinh dau tu qué mirc xay ra
déu co tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép ma
nguyén nhan 1a do trong diéu kién lac quan, lgi nhuan cao, tao dong tién
t6t lam doanh nghiép mo rong va da dang hoa dau tu, dau tu trai nganh
vao linh vuc tai chinh, bat dong san,...1am gia ting rui ro va giam hiéu
qua trong tuong lai. Nhu vy cac nha quan tri doanh nghiép can quyét
liét trong van dé han ché dau tu tran lan, dau tu trai nganh vuot ngoai
tam kiém soat hién tai. K&t qua nghién cau chi ra nhitng nganh hét stc
nhay cam véi hoat dong dau tu qua mirc, nghia la khi dau tu qua muc
lam giam nhanh hiéu qud va gia tang nhanh vé rui ro, bao géom cac
nganh: (1) Duoc va y té (2) Dau khi; (3) Cung ung nguyén vat liéu,
doanh nghiép cac nganh nay can luu ¥ kiém soat hanh vi dau tu qua
muc.

Thir ba, két qua nghién ctu chi ra cach diéu tiét cho dau tu qua
mtc bang hai chinh sach tai chinh quan trong khac la chinh sach tai trg
va chinh sach phan chia ¢ tirc. Cac ket qua tinh toan nay chi ra rang ca
hai chinh chinh tai trg va chinh sach c6 tire déu co thé gia giam va kiém
ché hanh vi dau tu qua mac caa doanh nghiép. Tuy nhién, néu doanh
nghiép chi sir dung 1 trong 2 chinh sach dé diéu tiét cho hoat dong dau
tu qua murc thi nén wu tién chon chinh sach tai tro (nghia 1a xem xét
tang khoan vay dai han) hon 1a chia ¢ tirc vi tac dong gia ting bién cua
chinh séch tai tro to ra hiéu qua hon chinh sach cb tic.

Thir tu, cac két qua cho thay rai ro cd anh huéng (+) dén hiéu
qua ké ca khi cd két hop hay khong két hop cac chinh sach. Viéc nay
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nghia 1a doanh nghiép ciing khong nén ky vong céc chi s6 ROA, BEP
cao bang cach dau tu xu hudng (cu thé 1a dau tu tai chinh), gia ting no
vay lam giam hi¢u qua (Vi ng vay c6 tuong quan (-) khi khong tac dong
tuong tac) dong thoi lam gia tang rui ro giam hiéu qua cho doanh
nghi¢p. RO rang néu cuing chap nhan mot muc rai ro giong nhau nhung
néu khong c6 dau tu qua muc 1am ting chi s6 sinh 101, trong khi c¢6 dau
tu qua mirc s& lam giam hiéu qua. Két qua nay ham y cho doanh nghiép
néu mudn chap nhan rai ro khuyéch dai cac chi sé sinh 1i thi khéng
nén dau tu qua muc.

5.2.2. Déi véi nha dau tu

Thir nhat, vé nhan dién doanh nghiép c6 diu hiéu dau tu qua mirc
va kha nang lam giam hi¢u qua va gia tri doanh nghiép trong twong lai,
két qua cho thiy néu doanh ‘nghi¢p thanh khoan cao, dong tién doi du
nhiéu trong khi phan chia c6 tirc it di d& mé rong dau tu nhiéu thi cac
nha dau tu can luu y, vi day 1a dau hiéu cho thay kha niang doanh nghiép
c6 dau hiéu dau tu qua mirc, va do d6 trong phan tich lya chon danh
muc ¢6 phiéu dau tu can bo sung thém chi tiéu canh bao vé dau hiéu
dau tu qua muc.

Thir hai, vé& lya chon doanh nghiép quan tam dau tu: két qua
nghién ctru chi ra tac dong tiéu cuc cua dau tu qua mic dén hiéu qua
hoat dong. Chinh vi vay, nha dau tu can phai danh gia hanh vi dau tu
cuia doanh nghiép trude khi ra quyét dinh dau tu.

Thi ba, két qua nghién ctu nhan manh no vay va chi tra c6 tic
c6 thé gilp han ché tac dong tiéu cuc cua dau tu qua mirc dén hiéu qua
hoat dong. Két qua nay dua ra hai goi y cho tién trinh ra quyét dinh cua
nha dau tu.

Thu tw vé lya chon nganh nghé délu tu: Trong quyét dinh dau tu
vao co phiéu mot doanh nghi¢p thi yéu t6 nganh nghé kinh doanh cua
doanh nghiép ciing can phai dugc xem xét, bén canh cac yéu té khéac
nhu dong tién, thanh khoan, rii ro,...Két qua phan tich cho thay hién
nhém doanh nghiép trong nganh san xuit céng nghiép c6 sb luong
doanh nghiép dau tu qua muc cao nhét trong khi dau tw qué muc chua
mang lai tac dong tich cuc, do vay trude khi ra quyét dinh can c6 sy
sang loc danh gia doanh nghiép nao c6 dau hiéu dau tu qua mirc va dau
tu vao linh vuc gi, co diing nganh nghé chinh hay trai nganh. Ngoai ra
can luu y cac doanh nghiép hoat dong trong ba nhém nganh sau: (1)
Dugc vay té; (2) Dau khi va (3) Cung tng nguyén vat liéu la cac nganh
c6 do nhay cam ddi véi du tu qua mire vi gia ting nho trong dau tu qua
mtc ¢6 thé 1am rui ro tang cao va giam nhanh tinh hiéu qua.
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5.3.  Han ché cia luin an va hwéng nghién ciru tiép theo

Thi nhat, xét vé dix liéu nghién ctu, tac gia thu thap sb liéu cua
céc doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX trong giai
doan 2009 — 2019. Mac du da c6 gang mé rong pham vi nghién ciu so
VOI cac nghién cuu trude day nhung nhin chung chudi thoi gian 11 nam
van chua du dai dé co thé kiém chimg tac dong cua dau tu qua mirc
trong dai han.

Thir hai, xét vé bién nghién ciru, tac gia sir dung ROA va BEP dé
dai dién cho bién phu thudc hiéu qua hoat dong. Bién phu thudc nay
duge xac dinh dua trén nén tang ké toan (tinh toan chi s6 lay tir s liéu
trong bao cdo tai chinh cua doanh nghiép)

Ngoai ra, nghién ciru ciing chi ra mot s6 han ché trong viéc do
ludng bién doc lap dau tu qua mrc. Pau tu qua muc 14 bién duoc do
luong tir phuong trinh Ham céu dau tu. Phuong trinh nay s€ dua vao
cac nhan té quan trong dnh huong dén mirc dau tu cua doanh nghiép dé
tir d6 dinh ra mirc dau tu tbi uu. Tuy nhién, c6 rat nhiéu yéu té lién quan
dén dau tu nén viéc chi bao gém mot. s6 bién quan trong khdng thé nao
gilp dy doan dugc chinh xac muc ciu dau tur va viéc dua thém nhiéu
bién vao mé hinh ciing khong thuc sy hiéu qua.

Déi vai bién tuong tac, hién tai tac gia chi trong tac bién chinh
sach ¢ tic hay chinh sach tai trg véi dau tu qua mac. Tuy nhién, trén
thuc té thi doanh nghiép thuong phéi hop 2 chinh sach nay chung véi
nhau. Vi vay, viéc xem xét tuong tic ba bién cua ca chinh séch tai tro
va chinh sach ¢ tic véi dau tu qua mirc nén dugc giai thich trong cac
nghién ctu tiép theo.

Cudbi cuing, xét vé phuong phap nghién ciru, tac gia da dwa ra tiép
can m6 hinh dong dya trén xem xét Iy thuyét lgi nhuan dong va bing
ching thuc nghiém tir cac nghién ciru truée day. Bén canh do, dé giai
quyét hién tugng noi sinh gay ra do su Xuét hién cua bién do tré cua
hiéu qua hoat déng nhu 1a bién doc 1ap trong mé hinh, tac gia di ap
dung ky thuét udc luong SGMM giup dua ra két qua héi quy tot hon
cac ky thuat udc luong duya trén nén tang OLS. Tuy nhién, diém han
ché & day chinh 1a bién cong cu str dung cho bién bi noi sinh trong mo
hinh.
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