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Bai viét nay nhdm muc dich kham pha téc dong ctia Linh hoat tai
chinh (Financial Flexibility — FF) dén hiéu qua d4u tu cua cac doanh
nghiép tai thi trudng Viét Nam. Két qua nghién cttu thuc nghiém bang
uéc lugng GMM, dua trén bd dii liéu ctia 80 doanh nghiép san xudt va
xay dung trong giai doan 2014-2023 cho thay, tac dong tich cuc ctia FF
1én hiéu qua dau tu clia cac doanh nghiép. Cu thé, cic doanh nghiép
c6 muc do FF cao thuong dat hiéu qua dau tu tot hon. Ngay ca trong
truong hgp doanh nghiép cé xu huéng dau tu qua muc tac dong nay
van dugc duy tri tich cyc cho thdy, vai tro cta FF khong chi nam & viéc

hé trg dau tu ding thoi diém, ma con gitp giam thiéu rii ro tu cac

Tu khéa:

Doanh nghiép san xudt va
xay dung, Hiéu qua déu tu,
Linh hoat tai chinh.

Ma JEL:

G31, G32,016

quyét dinh dau tu khong t6i uu.

1. Giéi thiéu

Nén kinh té€ toan cau hién nay dang ngay
cang trd 1én phic tap v6i nhiéu bién dong kho
ludng, ti nhiing bat 6n cta thi trudng tai chinh,
xu huéng hoi nhap kinh t€ dén nhiing thay déi
vé chinh sach kinh t€ vi mo. Viéc t6i uu hoéa
hiéu qua dau tu (Investment Efficiency - IE)
trd thanh muc tiéu c6t 16i d€ doanh nghiép duy
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tri sy phat trién bén viing. FF ndi lén nhu mot
yéu t6 then choét, cho phép doanh nghiép duy
tri kha nang ing phd trudc rui ro, tdn dung
co hoi va t6i uu hoa quyét dinh dau tu (Sun &
Chaoqun, 2023). Khong chi diing & viéc nam
gili tién mat hay tai san an toan, FF con mang
lai kha ndng phdn ting nhanh va duy tri nhiéu
lya chon trong tuong lai, gép phan néng cao IE
(Teng va cong sy, 2021).

Theo ly thuyét trat ty phan hang (Pecking
Order Theory) ctia (Myers & Majluf, 1984) cho
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thay, FF c6 md&i quan hé mat thiét véi hanh vi
quyét dinh d4u tu ctia doanh nghiép. Bén canh
do, dudi ling kinh cua ly thuyét danh muc dau
tu hién dai caa (Markowitz, 1952) FF la diéu
kién can d€ cac doanh nghiép t6i uu hoa danh
muc dau tu, tii d6 nang cao hiéu qua dau tu
trong gidi han rui ro cho phép. Cac nghién ctiu
qudc té€ ghi nhan két qua chua thong nhat vé tac
dong ctia FF dén IE: nhiéu nghién ctiu khiang
dinh méi quan hé tich cic (Omara & Rashed,
2023; Sun & Chaoqun, 2023; Islam va cong
su, 2020) trong khi mot s6 khac lai phat hién
tac dong ngugc chiéu (Cherkasova & Kuzmin,
2018; Le, 2016).

Trong linh vuc san xuit va xay dung, cac
doanh nghiép nay thuc sy cdn nguén vén dang
ké va 6n dinh d€ quan ly chi phi vin hanh, thiét
bi, vét liéu va nhan coéng, dic biét l1a trong boi
canh chi phi cao va cac vian dé vé chudi cung
ung (Case, 2025). Cac doanh nghiép nay doi
hoéi von dau tu 16n, dau tu dang ké vao thiét bi
va vat liéu hang nang, va thuong gap kho khan
veé von luu dong do chénh léch thai gian gitia
chi phi du 4n va thoi gian thanh todn ctia khach
hang. Do do, cac linh vuc nay rat nhay cam véi
bién dong kinh té, va viéc thiéu von c6 thé can
tré nghiém trong kha nang hoat dong va phat
trién ctia doanh nghiép.

Tuy nhién, tai Viét Nam chua cé nghién
ctiu chuyén sau nao, dac biét trong linh vuc
xay dung va san xudt — nhiing nganh git vai
trd quan trong trong nén kinh té. Do do, viéc
nghién ctiu tac dong cua FF dén IE trong boi
canh doanh nghiép Viét Nam la can thiét, viia
g6p phan bo sung bang chiing thuc nghiém cho
cac nén kinh té€ dang phat trién, viia mang lai
goiy quan tri giup doanh nghiép nang cao kha
nang thich ting va phat trién bén viing.

Phan con lai ctia bai bdo dugc td chiic nhu
sau. Phan 2 trinh bay tong quan tai liéu vé
moi quan hé gitia FF va hiéu qua dau tu von.
Phé4n 3 mé ta phuong phap nghién ctiu. Phan
4 trinh bay két qua hoéi quy va thao luén. Phan
5 Ia két luan.
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2. Tong quan tai liéu
2.1. Khdi niém vé linh hoat tai chinh

Khai niém vé FF ctia doanh nghiép bat nguon
tu bai viét cia Modigliani va Miller (1963),
Myers (1984). Ho cho ring, doanh nghiép duy
tri mtic don bdy hgp ly sé c6 kha néng tin dung
co hoi dau tu tuong lai. Cac nghién ctu sau
dé Zhou va Li (2019), Byoun (2011), Frank va
Goyal (2008) mé& rong kha niém theo hudng
da chiéu, bao gom khia canh tai chinh, quan
ly, dau tu va phan phoi lgi nhuan. FF phan anh
kha ning doanh nghiép duy tri can bang gitia
vay ng va du trd tién mat, t6i uu hoa chién lugc
huy dong von, ing phé bién dong thi trudng,
giam thiéu dau tu kém hiéu qué va ning cao IE
(Cherkasova & Kuzmin, 2018). Trong nghién
ctu nay, FF dugc hiéu la kha ning huy dong
nguon von linh hoat d€ phan ting kip thaoi trude
cac bién dong, dong thoi t6i da hoa lgi nhuan
doanh nghiép.

2.2. Khdi niém hiéu qua ddu tu

Khai niém IE bat ngudn tu ly thuyét danh
muc dau tu hién dai (Modern Portfolio Theory
- MPT) do Harry Max Markowitz phat trién
ndm 1952, nhdn manh cin bang gita rui ro
va lgi nhudn. Cdc nghién ctu sau d6, nhu
Michaud (1998) da phat trién khai niém nay
theo huéng: IE phan danh khd ndng doanh
nghiép st dung von téi uu, thuc hién cac du an
c6 gia tri hién tai rong duong, dong thai tranh
tinh trang dau tu dudi mic hodc qua muc. Noi
cach khdc, IE la trang thai doanh nghiép dua
ra quyét dinh phan b6 vén hgp ly, tin dung
co hoi lgi nhuan nhung van kiém soat rui ro
(Islam va cong su. 2020).

2.3. Khung ly thuyét
Ly thuyét danh muc ddu tu hién dai

Ly thuyét danh muc dau tu hién dai dugc
Harry Markowitz dé€ xuit vao nam 1952 giai
thich cac quyét dinh dau tu t6i uu dugc xac
dinh dya trén moéi quan hé danh doi gitia lgi
nhuan ky vong va ru ro ctia toan by danh
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muc dau tu, trong dé viéc da dang hoa danh
muc cho phép cac nha dau tu lya chon danh
muc ddu tu nam trén dudng bién hiéu qua
(Markowitz, 1952). Theo dé, FF dong vai tro
quan trong giup cac doanh nghiép phan bd
ngudn von va tai co cau nguon von gitia cac du
an ¢O rui ro va 1gi nhuan khéc nhau, tit d6 t6i
uu hoa rui ro dau tu 6 cdc danh muc (Chen va
cong su, 2014; Gamba & Triantis, 2008). Nho
vay, doanh nghiép cé miic do FF cao cé kha
nang han ché d4u tu kém hiéu qua hodc rui ro
dau tu qua mdc dan dén nang cao dugc hiéu
qua diu tu tong thé (Richardson, 2006).

Ly thuyét trdt ty phan hang

Ly thuyét trat tu phan hang dugc gisi thiéu
lan dau boi Donaldson va sau d6 dugc Myers va
Majluf phat trién thém vao ndm 1984 (Jahanzeb
va cong su, 2013; Myers & Majluf, 1984) giai
thich hanh vi tai trg ctia doanh nghiép trong
diéu kién bat cdn xting thong tin. Doanh nghiép
uu tién st dung von ndi sinh (1gi nhuén git lai,
dong tién) trudc khi vay ng, va chi phat hanh
c6 phan khi cac nguon trén khong du. Diéu nay
giup giam chi phi tai chinh, duy tri tinh linh hoat
va dam bao IE (Fazzari & Petersen, 1988). Trat
tu nay dong thai ly giai tai sao doanh nghiép c6
khé ning FF sé dé dang thuc hién quyét dinh
dau tu dung thoi diém, han ché rti ro va t6i da
hoéa gia tri (Chen, 2011; Frank & Goyal, 2008).

2.4. Méi lién hé giiia linh hoat tai chinh va hiéu
quad ddu tu qua cdc nghién citu thuc nghiém

Moi lién hé ly thuyét gitia FF va IE dugc lién
két béi ly thuyét trat tu phan hang va ly thuyét
danh muc dau tu hién dai (Omara & Rashed,
2023; Sun & Chaoqun, 2023; Islam va cong su,
2020; Cherkasova & Kuzmin, 2018; Richardson,
2006). Theo Sun va Chaoqun (2023), FF giup
doanh nghiép dap ting nhu ciu vén trong diéu
kién bét 6n, nhanh chong nam bat co hdi va
cai thién. Islam va cdng su (2020) cho rang, FF
t6i uu hoa chién lugc ddu tu nho don bay, lgi
nhuan giti lai va tién mat, gitip doanh nghiép co6
stic manh dam phan, huy dong von linh hoat va
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dau tu vao du an c6 gia tri hién tai rong (NPV)
duong. Cherkasova va Kuzmin (2018) da chiing
minh, FF c¢é anh huéng tich cuc dén hoat dong
dau tu, gitp giam thi€u dau tu qua muc hodc
dudi muc, ddc biét trong khiing hoang. Myers
(1974) va de Jong va cdng su (2012) cting khéng
dinh, FF giup giam xung dot dai dién, han ché
sai léch dau tu, con Bancel va Mittoo (2011)
cho thay, FF 1a nhan t6 quyét dinh ciu tric von
trong khting hoang 2008. Ma va Jin (2016) nhan
manh, FF anh hudng tich cuc dén quy mo va IE,
trong khi Yung va cdng su (2015) cho thay, FF
giam su nhay cam cua IE v6i dong tién. Omara
va Rashed (2023) két luan FF la phuong tién
quan trong d¢€ dat IE.

Do vay, moi lién hé gitia FF va IE nam & kha
nang giup doanh nghiép t6i uu hda cac quyét
dinh d4u tu, nang cao hiéu qua st dung von va
ung pho linh hoat véi bién dong thi truong. Tu
nhiing lap ludn vé madi lién hé gita FF tac dong
dén IE, nghién ctiu dua ra gia thuyét H1:

Gid thuyét HI: Linh hoat tai chinh tdc dong
tich cuc dén hiéu qua dau tu.

Céac doanh nghiép c6 su FF dé dang diéu
chinh chién lugc d4u tu, phan bd vén vao dy
an sinh 16i va tranh dy an rui ro, nhg do t6i uu
héa quyét dinh va bao vé nguon luc trudc cac
rli ro tiém 4n ti nhiing khoan dau tu thiéu hiéu
qua (Ma & Jin, 2016; Denis & McKeon, 2012).
FF ciing gitp han ché d4u tu qua muc - tic
la phéan b6 vén vao dy an khong phu hop véi
tiém ndng tang trudng, gay giam IE (Islam va
cong sy, 2020). Khi chiu ap luc tii ¢6 donghay
canh tranh, doanh nghiép dé dau tu vao du an
kém gia tri. Trong béi canh nay, FF gitp duy tri
muc dau tu toi uu, giam rai ro va nang cao hiéu
qua (Cherkasova & Kuzmin, 2018). Nhu vay,
FF thuc ddy cac chién lugc d4u tu khén ngoan
va tranh cac dy an thiéu hiéu qua. Do do, gia
thuyét H2 dugc dua ra nhu sau:

Gid thuyét H2: Linh hoat tai chinh giup cai
thién hiéu qua dau tu khi doanh nghiép tranh
cac khoan dau tu qua mdc.
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3. Phuong phap nghién ctiu va dii liéu
3.1. Phuong phdp udc lugng va dii liéu

Nghién ctiu stt dung phuong phap udc lugng
Generalized Methods of Moments (GMM)
thong qua mo hinh héi quy di liéu bang dé
phan tich tac dong cua FF dén IE. Dii liéu bang
cho phép theo doi bién dong theo thoi gian,
kiém soat cac bién s6 khong quan sat dugc va
giam thiéu sai léch (Hsiao, 2022). GMM khong
yéu cau gia dinh phan phéi di liéu, diéu nay
quan trong trong cac md hinh ma phan phéi
xac sudt khong r6 rang hodc khoéng c6 dang
dong (Hall, 2003), dong thai xt ly dugc van dé
phuong sai thay d6i va ndi sinh tit d6 dam bao
tinh nhat quan va khong chéch ctia cac hé so
udc lugng Arellano va Bond (1991).

Mau nghién ctiu géom 80 doanh nghiép san
xudt va xdy dung niém yét trén HoSE giai doan
2014-2023, v6i 800 quan sat. Day la hai nganh
c6 nhu cau von 16n, chiu tdc dong manh cta
bién dong kinh té€ vi mo, nén FF dac biét quan
trong trong vi¢c nang cao IE. Viéc tap trung
vao cac doanh nghiép dugc niém yét trén san
HoSE nhiam dam béo tinh nhéit quéan, d6 tin
cay va kha ndng so sanh ctia di liéu tai chinh.
Viéc khong lya chon HNX va UPCoM nhim
dam bao tinh déng nhat ctia mau nghién ctu,
dong thoi tranh hién tugng nhiéu di liéu do su
khéc biét qua 16n vé tiéu chudn niém yét va chit
lugng bdo cdo tai chinh, ti d6 thac day cac két
qua hoi quy GMM dat dugc do chinh xac cao
nhat. Pong thai, giai doan nghién ctiu 2014-
2023 dugc lya chon 1a khoang thoi gian du dai
dé danh gia tac dong ctia FF dén hiéu qua dau
tu trong cac giai doan khac nhau cta chu ky
kinh té, tit d6 nang cao tinh khai quat ctia két
qué nghién ctiu. Cac mau nghién ctiu dugc lya
chon dya vao cac tiéu chi nhu: doanh nghiép
phai hoat dong lién tuc trong giai doan nghién
ctiu; dam bao day du cac bao cdo tai chinh hang
nam va da dugc kiém toan; cic di liéu dap ung
du yéu cau tinh toan cac bién nghién ctiu. Sau
qua trinh sang loc, mau nghién ctu cudi cing
gom 80 doanh nghiép, tao nén b dii liéu bang
can doi. Cau trac di liéu cho phép nghién ctiu
c6 th€ ap dung cac ky thuat udc lugng GMM.
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3.2. Mé hinh nghién ciiu

bé danh gia tac dong ctia FF dén IE: Phan
du tt mo hinh trude d6 dugc st dung dé kiém
tra sy anh huong ctia FF dén IE theo nghién
ctiu ctia Islam va cong su (2020), Cherkasova va
Kuzmin (2018) (xem Phu luc 1 online). M6 hinh
udc lugng ¢ dang tong quat nhu sau:

IE; = ay + B1FF; + X3, ControlVar;, | + uy... (4)
Trong do:

IE;: Hiéu qua dau tu cta cong ty i tai thoi
diém t, dugc tinh qua tri tuyét d6i ctia phan du
gitia dau tu thuc té va dau tu ky vong.

FF;: Tinh linh hoat tai chinh ctia cong ty.

ControlVar;, 1: Cac yéu t6 khac ngoai tinh FF
c6 thé anh hudng dén IE ctia doanh nghiép bao
gﬁm: Tan,-)t_l, TobinQ,-,t_l, CFi,t—b Sizei,t_l.

u;: Sai so.

4. Két qua thuc nghiém
4.1. Thong ké mé ta

Thong ké mo ta cac bién dinh lugng (xem
Phuy luc 2 online) cho thdy, s6 liéu thong ké mo
ta cung cip cai nhin ro6 nét vé cac yéu t6 anh
hudng dén IE va FF. IE c6 gia tri trung binh
tuong ting 0,16% mot gia tri kha nhd, phan dnh
cac cong ty c6 xu huéng dau tu thin trong ctia
cac doanh nghiép. D¢ léch chuén 0,033, véi gia
tri nho nhat -0,067 va 16n nhét 0,128 cho thay,
mtuc do dau tu gitia cac cong ty khong dong
nhat: mot s6 dudi mic ky vong, trong khi mot
s6 khac vugt muc. VEé FF, gia tri trung binh chi
dat 0,002, thé hién kha nang linh hoat chua cao.
Tuy nhién, d¢ léch chuin 0,154 cao hon nhiéu
so v6i trung binh, phan anh sy chénh léch dang
ké gitia cac doanh nghiép. Gia tri téi da 0,367
cho thay, mdt s6 cong ty c6 nang luc tai chinh
manh, nguén quy doi dao, dé dang tiép can tin
dung va it chiu tadc dong kinh t€. Ngugc lai, gia
tri toi thiéu -0,329 cho thay, mot s6 cong ty gap
khé khdn nghiém trong vé dong tién, chi phi tai
chinh va kha nang huy dong von.



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

Daéi v6i bién kiém soat, quy mo doanh
nghiép nam trudc (Size;; ;) cd gid tri trung binh
la 21,48 va do léch chuén la 1,16, phan anh sy
dong déu tuong ddi, gitp giam thiéu sai léch
trong phan tich. Tai san hiu hinh nam trudéc
(Tan;; ;) chiém trung binh 20,4% tdng tai san,
v6i do léch chudn 0,17 cho thdy, mtc phan
tac kha 16n. Chi s6 TobinQ;, ; trung binh dat
392,99 phan anh ky vong ting trudng dang ké
cua nhiéu doanh nghiép, nhung d6 léch chudn
cao 336,00, cho thdy, su khac biét 16n vé ky vong
nay. Cudi cung, dong tién nam trudc (CF;, ;)
c6 gia tri trung binh 0,094, mtc viia phai, cling
do 1éch chuén 0,067 cho thdy, su khac biét ro
rét: mot s6 cong ty c6 dong tién 6n dinh, trong
khi s6 khac c6 nhiéu han ché, dé gap kho khin
trong duy tri tai chinh.

4.2. Phan tich tuong quan

Theo Asuero va cdng su (2007), hé s6 tuong
quan 1a mot chi s6 thong ké dung d€ do luong
mtuic do va moi quan hé tuyén tinh gitia hai bién
lién tuc. Hé s6 tuong quan (r) la mot gia tri s6
nam trong khoang tit -1 dén 1, cho biét muc
do lién két gitia hai bién. Hé s6 tuong quan r
16n hon hodc nhd hon tri tuyét doi cta 0,8 co6
thé€ xudt hién da cong tuyén gitia cac bién doc
lap. Khi hé s6 tuong quan ndm ngoai khoang
nay, cac bién doc lap c6 kha ning tuong quan
chat ché, dan dén nguy co xay ra da cong tuyén
trong phan tich hoi quy (Farrar & Glauber,
1967). Theo Phu luc 3 (xem Phu luc 3 online)
cho thay, khong c6 hé s6 tuong quan nao gitia
cac bién vugt qua ngudng 1én hon 0,8 hoac
nhoé hon 0,8 cho nén da cong tuyén la khong
dang ké. Tuy nhién, dé dam bao dii liéu nghién
ctiu khong cd da cong tuyén tiém 4n, van can
xem xét thém cac chi s6 nhu hé s6 phong dai
phuong sai (VIF) nhdm ting d¢ chinh xdc cho
phan tich.

Theo Daoud (2017), da cong tuyén xay ra
khi cac bién doc lap trong mot mod hinh hoi
quy c6 mdi tuong quan cao, dan dén kho xac
dinh bién nao tac dong thuc su dén bién phu
thudc. Hién tugng nay lam tang d¢ léch chuén
cta cac hé s6 héi quy, khién chung kém 6n
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dinh, kho¢ giai thich va lam cho cac kiém dinh
t c6 thé khong dang tin cdy. Thong qua két qua
tra hién tugng da cong tuyén cho thdy, VIF
ctia cac bién dao dong tii 1,20 dén 1,68 vai gia
tri trung binh la 1,43, ndm trong ngudng an
toan. Do d¢, di liéu nghién ctiu khong c6 moi
quan hé da cdng tuyén hoan hao gitia cac bién
(xem Phu luc 4 online).

4.3. Phan tich mé hinh hoi quy

Theo két qua hoi quy dugc trinh bay trong
Phu luc 5 (xem Phu luc 5 online) cho thay, tac
dong ctia cac yéu td tai chinh nhu FF, quy mo
doanh nghiép, tai san c¢6 dinh, Tobin’s Q va
dong tién dén IE. M6 hinh c6 y nghia thong
ké véi thong ké F-statistic bang 64,40 (gid tri
P = 0,0000). R binh phuong bang 0,2885 cho
thdy, 28,85% bién dong IE dugc giai thich boi
cac bién doc lap, trong khi R binh phuong diéu
chinh 1a 0,2841 phan anh mtc giai thich viia
phai, cdn bs sung thém bién d€ nang cao do
pht hop ctia md hinh.

Bién FF c6 hé s6 hoi quy 0,1055, thé hién
moi quan hé tich cuc véi IE. Khi kha nang FF,
IE cling ting, ham y doanh nghiép c¢é nguén luc
tai chinh linh hoat sé cht dong hon trong ndm
bat co hdi va quan tri rai ro. Quy mo6 doanh
nghiép nam trudc (Size;; ;) c6 hé s6 hdi quy 4m
-0,0106, chi ra tac dong tiéu cyc ctia quy mo ky
trugc dén IE hién tai. Két qua nay phu hop véi
quan diém ctia Marchica va Mura (2010) cing
nhu Harris va Raviv (1991) cho rang, cac doanh
nghiép 16n thuong phai d6i mat véi hiéu qua
can bién giam dan va sy phtc tap trong co ciu
quan tri, lam giam hiéu qua cua cac quyét dinh
dau tu. Tai san hiu hinh nam trudc (Tan;; ;) ¢
hé s6 duong 0,0565 cho thay, ty 1¢ tai san hiu
hinh cao trong ky trudc gép phan cai thién IE &
ky hién tai. Sai s6 chudn thap 0,0065 cting ¢ do
tin cdy cta két qua. Chi s6 TobinQ;,_; ciing thé
hién moéi quan hé cung chiéu véi IE, mac du hé
s6 hoi quy 0,000023 kha nho. Chi s6 nay phan
anh ky vong tich cuc cua thi truong vé kha ning
sinh 16i trong tuong lai, tti dé khuyén khich
doanh nghiép mé& rong dau tu va tao di€u kién
thudn lgi trong huy dong von. Ngugc lai, dong
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tién nam trudc (CF;;_1) cd hé s6 4&m -0,2276 cho
thdy, muic dy tri tién mat cao trong ky trudc
c6 thé lam giam IE & ky hién tai. Nguyén nhan
c6 thé xudt phat tu viéc doanh nghiép sti dung
tién mat vao cac du dn kém hiéu qua hodc thiéu
chién lugc quan tri dong tién t6i uu. Diéu nay
nhdn manh tdm quan trong ctia viéc quan ly
nguon luc tai chinh mot cach hgp Iy nham han
ché Két qua hoi quy tac dong cua linh hoat tai
chinh dén hiéu qua dau tu chi phi co hoi va
nang cao hiéu qua st dung von.

Két qua héi quy GMM tai Bang 1 cho thdy,
md hinh ¢6 y nghia théng ké véi kiém dinh
Wald chi binh phuong la 700,72 va gia tri P ctia
kiém dinh nay bing 0,0000. Diéu nay khing
dinh cdc bién ddc lap c6 anh hudng dang ké
dén IE.

Ngoai ra, kiém dinh tinh néi sinh (Durbin-
Wu-Hausman) cho két qua cé y nghia thong ké
v6i gia tri P la 0,003 bac bo gia thuyét HO vé
tinh ngoai sinh ctia cac bién giai thich va ton
tai it nhat mot bién giai thich c6 kha ning noi
sinh. D€ thém can ct cho viéc lya chon mo
hinh nghién ctiu la pht hgp, nghién ctiu da
thuc hién kiém dinh vé khuyét tat cua da liéu
bang. Két qua kiém dinh Modified Wald la
X? =96,851.16; p = 0,000 cho thdy, hién tugng
phuong sai sai s6 thay d6i v6i mtic do dang ké.
Kiém dinh Wooldridge véi gid tri F = 32,301;
p = 0,000 cling cho thdy, gia dinh vé tinh doc
lap ctia sai sO bi vi pham, ton tai hién tugng tu
tuong quan bac nhét trong mo hinh. Diéu nay
khang dinh cdc phuong phép truyén théng nhu
OLS hay tac dong c6 dinh (FE) sé cho ra cac
udc lugng bi chéch va khong hiéu qua. Do do,
viéc st dung phuong phdap GMM la lua chon
tot nhat dé xt 1y triét d€ cac khuyét tat nay. Cac
kiém dinh Sargan c6 gia tri P 1a 0,3780 cho thiy,
cac cong cu dudgc sti dung trong mo hinh 1a hop
1é. Thém vao dd, két qua kiém dinh tu tuong
quan cho thdy, moé hinh c6 tu tuong quan bac
nhat AR(1) trong phan du nhung khong co
ty tuong quan bac hai AR(2). Diéu nay khang
dinh rang, két qua thu dugc theo GMM cta mo
hinh la dang tin cay.
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Cu thé, két qua hdi quy cho thdy, bién do
tré IE (L1) c6 hé s6 duong 0,400, c6 y nghia &
mtic 1%, diéu nay ham y rang, IE c6 xu hudng
duy tri qua cac ky. Két qua nay phan anh tac
dong tich cuc cua hiéu qua qua khtt dén hién
tai, cing ¢6 xu hudng 6n dinh va gia tang hiéu
qua trong dai han. Dac biét, bién FF c6 tac dong
cung chiéu tich cuc véi hé s6 duong 0,0561 va
c6 y nghia 6 muc 1% cho thdy, kha nang diéu
chinh tai chinh gitp doanh nghiép tan dung co
hoi, duy tri thanh khoan va han ché rti ro, tu
do6 nang cao IE. Két qua phu hgp véi cac nghién
cliu trudc day (Omara & Rashed, 2023; Sun &
Chaoqun, 2023; Islam va cdng su, 2020), qua dé
cung c6 gia thuyét HI.

Vé mat kinh té, két qua nay phan anh vai
tro ctia FF nhu mot ngudn luc thuc ddy ting
truong, giup doanh nghiép nang cao kha ning
chti dong tai chinh va nam bat co hoi dau tu, lya
chon thoi diém va quy mé dau tu phu hgp, han
ché rui ro dau tu kém hiéu qua ngay ca trong
diéu kién thi truong bién dong, tit d6 nang cao
IE. D6i chiéu véi két qua ctia dong tién c6 hé s6
am (CF;;_) -0,2700 cho thdy, mot thuc té viéc
cac doanh nghiép qua phu thudc vao dong tién
ndi bd cd san ma thiéu di kha niang huy dong
von linh hoat sé lam x6i moén hiéu qua déu tu.
biéu nay phu hgp voi lap luan cta ly thuyét trat
tu phan hang va nghién ctiu vé rang budc tai
chinh (Almeida & Campello, 2006; Fabozzi va
cong su, 2002; Myers & Majluf, 1984).

boi véi nganh san xuat, IE thuong bi gian
doan do bién dong chi phi nguyén vt liéu hodc
cong nghé 16i thoi. FF mang ddc thu nhu mot
gia tri quyén chon tai chinh, cap quyén gitup
doanh nghiép tri hoan, tu choi hodc diéu chinh
cac quyét dinh dau tu khi diéu kién thi truong
trd nén bat lgi. Theo Gamba va Triantis (2008),
FF ¢6 vai tro giup doanh nghiép duy tri nang luc
chdng chiu trudc cac cu soc tai chinh va diéu
chinh kip thai ciu trac tai trg khi d6i mét véi
nhiing rti ro bién dong. Theo Mura va Marchica
(2008) cac doanh nghiép c6 FF cao sé dat dugc
su tang trudng tai san va dau tu hiéu qua hon.
Nhu vay qua két qua nghién ctu cho thdy, FF
giup cac doanh nghiép Viét Nam duy tri dong
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von cho cac ké hoach nang cdp may méc va mo
rong quy mo theo dung 16 trinh ké hoach. Pong
thoi, giti viing vi thé trong chudi cung ting va
khong bi tut hdu vé cong nghé san xuat.

Véi nganh xay dung, v6i dic diém tham
dung von 16n va chu ky thanh toan kéo dai,
thuong xuyén d6i mdt véi nhiéu ap luc vé
thanh khoan. FF vdan hanh nhu mot nguon luc
thanh khoan chién lugc, ho trg doanh nghiép
trién khai cac du an g6i ddu mot cach lién tuc.
Khi doanh nghiép c6 FF t6t, doanh nghiép c6
thé€ thuc hién du an ma khong can cho doi téi
nguon tién thu hoi tli cac cong trinh trude do.
Viéc nay giap cac doanh nghié¢p Viét Nam toi
uu héa ngudn nhan lyc, mdy moéc va xay dung
uy tin tot v6i chu dau tu, tit d6 nang cao nang
luc thang thau va thac ddy hiéu qua danh muc
du thau (Chen va cdng su, 2014; Byoun, 2011).

Ngugc lai, bién quy mo6é doanh nghiép
(Size; ;) c6 tac dong am (-0,01026, p < 0,01)
phan anh doanh nghiép l6n thuong gip kho
khédn trong viéc duy tri IE cao. Két qua nay
dong véi nghién ctiu cia Wu va cong su (2024),
Cherkasova va Kuzmin (2018). Bién tai san hiiu
hinh (Tan;;;) cling c6 hé s6 am (-0,036, p <
0,01), phan anh viéc dau tu vao tai san httu hinh
thuong yéu cau mot lugng von 16n va khong
thé tao ra lgi nhuan ngay lap tic. Do d6, doanh
nghiép c6 thé phai d6i mét véi chi phi dau tu
cao ma khong thu dugc lgi ich ngan han, dan
dén suy giam IE. Két qua phu hgp véi nghién
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cuu ctia Marchica va Mura (2010), Almeida va
Campello (2006). Bién Tobin’s Q ky trudc c6 hé
s6 hoi quy duongla 0,0000243 cho thay, y nghia
thong ké cao & mtic 1%, hé s6 hoi quy thé hién
moi quan hé tich cuc gitta Tobin’s Q ky trudc
va IE hién tai (IE). Két qua nay tuong dong véi
nghién ctiu cta (Cherkasova va Kuzmin, 2018).
Trong khi do, bién dong tién(CF;;_;) c6 hé s6
hoéi quy am (-0,2701, p < 0,01) cho thdy, moi
quan hé nghich chiéu gitia lugng tién mat cta
ky truéc va IE hién tai. Diéu nay c6 nghia la
khi lugng tién mat ctia cong ty trong ky trudc
tang lén, IE trong ky hién tai c6 xu huéng giam.
Viéc giti qua nhiéu tién mdt khong chi nham
dam bao an toan tai chinh ma con c6 thé chira
chién lugc dau tu kém hiéu qua. Két qua nay
pht hgp véi cac nghién ctiu trude do6 ctia (Sun
& Chaoqun, 2023). Hang s6 (_cons) c6 hé so
héi quy 0,2430, v6i y nghia thong ké cao 6 mtic
1%. Hé s6 nay thé hién gia tri du bao cta IE khi
tat ca cac bién doc lap trong mo hinh (FF, Size,
Tan, Pro, Cash, Tobin’s Q) déu bang 0. Miic
duong ctia hang s6 cho théy rang, trong trudng
hop khong c6 anh huéng tu cac yéu t6 doc lap,
IE du kién van dat muc co ban la 0,2430 don vi.

Toém lai, két qua héi quy GMM cho thay
rang, do tré cta IE va FF c6 tac dong tich cuc,
trong khi quy mo, lgi nhudn, tai san c6 dinh, va
tién mat co6 tac dong tiéu cuc dén IE. Két qua
nay tng ho gia thuyét H1, khang dinh ring, FF
c6 anh huéng tich cuc dén IE.

Bang 1. Két qua hdi quy baing GMM

Bién phu thudc: IE

Bién doc lap Hé s6 hoi quy

IE Ll. 0,400**)"
0,0345]

FE 0,0561+*
[0,0090]

Sizei1 20,0103+
[0,0025]

Tan; 20,0360
[0,0113]
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Bién phu thugc: IE

Bién doc lap Hé s6 hoi quy

TobinQ;_; 0,0000243***
[0,0000]

CFi -0,2700%**
[0,0195]

_cons 0,2430%**
[0,0547]

S6 quan sat 640

Kiém dinh Wald Chi binh phuong 700,72%%*

S6 bién cong cu 44

Kiém dinh no6i sinh (Durbin-Wu-Hausman) 0,00317%+*

Kiém dinh Sargan 0,3780

Kiém dinh ty tuong quan bac 1 - AR(1) 0,0000***

Kiém dinh ty tuong quan bac 2 - AR(2) 0,2191

Kiém dinh phuong sai sai s6 thay d6i Modified Wald 96851,16***/ 0,000

Kiém dinh ty tuong quan Wooldridge

32,301*** /0,000

Ghi chii: [Sai s6 chudn]; *, ** va *** ldn lugt c6 y nghia thong ké miic 10%, 5%, va 1%.

4.4. Két qua uéc lugng hoi quy mo hinh hiéu quad ddu tu qud miic

Bang 2. Két qua udc lugng hiéu qua dau tu qua mic

Bién phu thudc: IE Hé s6 hoi quy

Bién doc lap Hiefiu (‘lué deju tu Hiél,l qu,é dau tu
(m6 hinh goc) (qua muc)

IELIL. 0,4000*** 0,357***
[0,0345] [0,0151]

FF 0,0561*** 0,0414*+*
[0,0090] [0,0041]

Size; -0,0103*** - 0,0200%**
[0,0025] [0,0016]

Tan;,.; -0,0360%** - 0,0327%*
[0,0113] [0,0060]

TobinQ; 0,0000243*** 0,0000207***
[0,0000] [0,0000]

CFi 1 -0,2700*** - 0,3050%**
[0,0195] [0,0128]

_cons 0,2430%%* 0,4640***
[0,0547] [0,0342]

S6 quan sat 640 230

Kiém dinh Wald Chi binh phuong 577,01%%* 8339,30***

S6 cong cu 44 44
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Bién phu thudc: IE Hé s6 hoi quy

Kiém dinh no6i sinh (Durbin-Wu-Hausman) 0,0031%+* 0,1521%+*
Kiém dinh Sargan 0,3780 0,3666
Kiém dinh ty tuong quan bac 1 - AR(1) 0,0000%** 0,0002
Kiém dinh ty tuong quan bac 2 - AR(2) 0,2191 0,1666

Kiém dinh phuong sai sai s6 thay d6i
Modified Wald
Kiém dinh tu tuong quan Wooldridge

96851,16 /0,000 2,1*10132/0,000

32,301 /0,000 26,272/0,000

Ghi chii: [Sai s6 chudn]; *, ** va *** ldn lugt c6 y nghia thong ké miic 10%, 5%, va 1%.

Theo két qua ctua Bang 2 trinh bay két qua
udc lugng cho mo hinh hiéu qua dau tu qua
muc, bién d6 tré IE (IE L1.) mang hé s6 duong
va c¢6 y nghia thong ké trong ca hai mo6 hinh
cho thay, IE qua khti tac dong tich cuc dén hién
tai. Diéu nay phan anh doanh nghiép c6 lich st
dau tu hiéu qua thuong duy tri chién lugc 6n
dinh va tiép tuc t6i uu héa nguon luc. Tuong
tu mo hinh tong thé, cac kiém dinh dé6i véi mo
hinh dau tu qua mtuc cho thdy, bd cong cu hop
1é va khong ton tai tu tuong quan béc hai cta
sai 6. Kiém dinh noi sinh t6ng hgp khong cho
thdy, bang chiling ré rang vé noi sinh nhung
két qua kiém dinh theo tling bién chi ra rang,
dong tién CF van mang tinh ndi sinh véi gia
tri 0,0152. Kiém dinh Modified Wald dat gia
tri cuc 16n cho thdy, phuong sai sai s6 thay d6i
dién ra manh mé. Kiém dinh Wooldridge cho
thdy, su ton tai hién tugng tu tuong quan bac
nhét. Vi vdy, cic két qua da khang dinh viéc
st dung phuong phap GMM dugc xem la phu
hop, dang tin cay va can thiét dé€ khac phu cac
khuyét tat cua di liéu bang.

FF ¢6 tac dong duong trong ca hai mo hinh:
hé s6 giam tu 0,0561 trong mo hinh géc xuong
con 0,0414 trong mo hinh dau tu qua muc, song
van con y nghia cao. Két qua nay cho théy, trong
diéu kién binh thuong, FF giup doanh nghiép
ra quyét dinh hop ly va kip thoi; nhung khi dau
tu vugt mdc ti uu, vai tro kiém soat ctia no suy
giam. Theo Wu va cdng su (2024), tinh trang
dau tu qua mdc dé dan dén phan tan nguodn luc
vao du an kém sinh 161, lam gidm hiéu qua st
dung FF. Ngugc lai, Omara va Rashed (2023)
nhidn manh ring, doanh nghiép c6 it FF thudng

cén trong hon, tt d6 han ché nguy co dau tu
qud muc.

Vématkinh té, hé s6 hoi quy 0,0414 cho thay,
FF déng vai tro khong chi la ngudn tai tr¢g ma
con nhu mdt bo loc quan tri giup doanh nghiép
duy tri ky luat phin bé vén ngay ca trong boi
canh dau tui qua muc. Y nghia ctia két qua nay
dugc ly giai qua co ché doi trong v6i dong tién
tu do(CF;;_;) c6 hé s6 am 16n -0,3050 cho thiy,
su du thtia tién mat thuong dan dén viéc dau tu
dan trai va kém hiéu qua néu thi€u sy giam sat
chat ché (Jensen, 1986).

boi v6i nganh san xudt, dau tu qua miuc
thuong biéu hién qua viéc mé rong quy mo,
xay dung nha xudng, mua sam may moc nham
tan dung nguon von san c6. Piéu nay pht hop
v6i nhan dinh cua Jensen (1986) vé chi phi dai
dién ctia dong tién tu do, cing nhu bang chiing
thuc nghiém vé hanh vi dau tu qua mic trong
cac doanh nghiép thdm dung vén (Richardson,
2006; Shleifer & Vishny, 1997). Trong bdi canh
do, FF tac dong nhu 14 chin rii ro giap doanh
nghiép diing lai d€ dau tu vao chiéu nhu coéng
nghé xanh, tu dong hoa, va dam bao viéc chuyén
d6i khong bi gian doan, tip trung vao thay doi
chat lugng danh muc dau tu thay vi chi gia ting
s6 lugng may moc ct. Bén canh dé theo tac
gia Guariglia (2008), FF ho tr¢g doanh nghiép
khong bi diit gay nguon von khi trién khai cac
du an dai han. Két qua nghién ctiu thuc nghiém
ciing cho thay, tai Viét Nam, noi ngan hang giti
vai tro cht dao trong viéc cung cdp ngudn von
va lai sudt c6 xu huéng bién dong, duy tri FF
nhdm gitup doanh nghiép 6n dinh chién lugc
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va thuc ddy chat lugng danh muc dau tu, ti d6
nang cao IE.

Doi v6i nganh xay dung, chu ky von dai va
thuong xuyén bi chu dau tu chiém dung von.
Cac doanh nghiép thuong dau tu qua mtic
thong qua viéc nhan thiu dan trdi nham duy
tri dong von va bd mdy, dan téi rti ro ng dong
cao va danh muc du 4n bi loang. Biéu hién dién
hinh cua dau tu qua muc, phu hgp véi nhan
dinh trong ly thuyét dai dién va danh muc dau
tu hién dai (Jensen, 1986; Jensen & Meckling,
1976; Markowitz, 1952). Trong béi canh do,
FF dong vai tro nhu ky luét tai chinh d€ doanh
nghiép lua chon cac du an thiu cé bién loi
nhudn cao thay vi dan trai nham bao vé ngu6n
von cho cac dy an chat lugng trong tuong lai
(Byoun, 2011). Tinh linh hoat nay giup doanh
nghiép giti viing tién do thi cong, tu chdi cac
g6i thau co rii ro cao, bién lgi nhuén thap va
tap trung nguon luc vao cac dy an trong diém
nham dam bao uy tin, hiéu qua danh muc du
thay ngay ca khi chti dau tu cham thanh toan.

Ngoai ra, cac bién nhu quy mo cong ty nam
trudce (Sizej,_1), tai san ¢ dinh hiiu hinh nam
trudc (Tan;, ;) va dong tién nam trudc (CF;, ;)
déu cho thdy, su suy gidm hé s6 khi xét dén
dau tu qua mtc. Ddc biét, hé s6 cua dong tién
(CFj1) giam tu -0,2700 xudng -0,3050, phan
anh viéc quan ly nguén tién kém hiéu qua hon
dan dén hiéu qua thip hon.

Nhin chung, két qua tng ho gia thuyét H2:
FF gitp cai thién IE va han ché dau tu qua mtc.
Du mtic tdc dong cé giam nhe trong boi canh
nay, FF van la nhén t6 quan trong trong t6i uu
héa quyét dinh va gia tang gia tri doanh nghiép.

5. Két luan va kién nghi
5.1. Két lugn

Nghién ctiu st dung m6 hinh GMM dé€ danh
gia moi quan hé gitia FF va IE ctia doanh nghiép
Viét Nam giai doan 2014-2023. Két qua cho
thay, FF c6 vai tro quan trong trong t6i uu hoa
quyét dinh dau tu thong qua kha nédng tai cau
truc ng, huy dong von va diéu chinh chién lugc
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khi can thiét. Doanh nghi¢p duy tri FF c6 thé
cai thién hiéu qua tai chinh, giam rai ro va dam
bao su 6n dinh dai han.

Tuy nhién, trong boéi canh dau tu qua mtic,
tac dong tich cuc cta FF suy giam cho thdy,
diéu kién dau tu hgp ly la can thiét d€ t6i uu hoa
nguon luc. V6i nganh xay dung, FF gitp doanh
nghiép tng phod véi bién dong gia nguyén vat
liéu, duy tri kha nang vay von va 6n dinh tai
chinh dai han. Trong nganh san xuét, FF ho
trg doanh nghiép thich ing nhanh véi thay d6i
nhu cdu thi truong va bién dong chi phi, cho
phép dau tu vao cong nghé, mé rong quy mod
hodc diéu chinh chién lugc nham gidm chi phi
van hanh.

Trong ca hai nganh xay dung va san xuat,
FF 1a yéu t6 then chot giup doanh nghiép duy
tri 6n dinh, ning cao IE va cai thién nang luc
canh tranh. Viéc quan tri tai chinh linh hoat
khong chi gidm thi€u rai ro ma con thac ddy
tang truong bén viing, gop phan ciing cd hiéu
qua hoat dong va gia tri doanh nghiép.

5.2. Kién nghi

Dua trén két qua phan tich, nghién ctiu dé
xudt mot s6 khuyén nghi nhdm nang cao FF
va IE ctia doanh nghiép xay dung va san xuat
nhu sau:

Thii nhdt, quan ly dong tién (CF): Trong béi
canh nganh x4y dung Viét Nam thudng xuyén
do6i mat véi su chiém dung von gitia cac nha
thau, ng dong vén dau tu cong, hé s6 am cua
dong tién cho thdy, viéc tich tri tién mat khong
con hiéu qua. Doanh nghiép can chinh sich
quan tri dong tién hiéu qua dé phan ting nhanh
v6i co hoi dau tu, giam phu thudc ng vay va chi
phi lai vay. Doanh nghiép san xuit nén kiém
soat ton kho, rut ngan thoi gian thu héi cong
ng. Con doanh nghiép xay dung can ké hoach
tai chinh r6 rang cho cac du an l6n.

Thii hai, t6i vu héa tai san htiu hinh (Tan):
Ty 1¢ tai san htiu hinh cao lam ganh ndng cho IE
do cdc chi phi khau hao, von vay va cac khoan
dau tu mdy moc thiét bi cao. Vi vay doanh
nghiép san xudt can nang cao hiéu suit st dung
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thay vi mé& rong khong can thiét. Giai phap gom
bao tri, nang cip thiét bi, 4p dung cong nghé
s0, tu dong hda. Doanh nghiép x4y dung c6 thé
ban hodc chuyén nhugng tai san thiia dé giam
ap luc tai chinh.

Thii ba, nang cao gia tri thi trudng (Tobin’s Q):
Thi trudng chiing khoan dang huéng dén muc
tiéu nang hang, vi vay su ky vong ctia nha dau
tu la dong ltc 16n d€ doanh nghiép c6 thé tiép
can ngudn von uu dai. Gia tri thi trudng con
thap so véi tiém ndng. Doanh nghiép san xuat
va x4y dung nén chu trong phat trién bén viing
do6i méi san phdm, cai tién quy trinh, minh bach
hoéa thong tin du an. Piéu nay giup cac doanh
nghiép cung c6 thuong hiéu va tao lgi thé canh
tranh khi huy dong vén, dong thoi cling c6 vi
thé dai han.

Thii tu, quan ly quy mo (Size): Quy mo 16n
lam giam IE cho thdy, cac doanh nghiép c6 cau
truc da nganh hodc nhan thiu vugt qua kha
nang quan tri va thiéu linh hoat. Doanh nghiép
san xudt nén han ché maé rong co sd ha tang, tap
trung t6i uu nguon luc. Doanh nghiép xdy dung

Tai liéu tham khao
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nén can nhac trién khai dy an phu hgp véi ning
luc quan ly.

Han ché va hudng nghién ciiu tiép theo

Mic du nghién ctiu da dat dugc nhiing két
qua nhat dinh trong viéc kiém dinh FF tac dong
dén hiéu qua dau tu. Tuy nhién, van ton tai
mot s6 han ché cin dugc khac phuc trong cac
nghién ctu ti€p theo. Thii nhdt, pham vi nghién
ctiu chi tap trung tai mot qudc gia diéu nay
khién cho két qua kho c6 thé khai quat hoa cho
cac boi canh khac nhau & pham vi qudc té. Thir
hai, théi gian nghién cdu bi giéi han va mau
quan sat con hep so véi cac nghién ctu trudc
d6 dan dén viéc chua thé phan anh toan dién vé
cac yéu to tac dong va muic d anh hudng trong
mo hinh nghién ctu.

békhac phuc nhiing han ché nay, cac nghién
ctiu trong tuong lai s¢ md rong pham vi dia ly
dé€ so sanh va danh gia tinh tuong déng hodc
khac biét gitia cac quoc gia. Dong thai, viéc mo
rong khung thoi gian nghién ctu, taing quy mo
mau quan sat sé giup cai thién tinh chinh xac va
kha ning tdng quat hoa ctia két qua.
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