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Equity investment has become an essential strategy for large corporations 
to create value chains in their business. This study investigates the impact 
of equity investment on the financial performance of Vietnamese listed 
firms during the 2010-2022 period. The regression results indicate 
that equity investments, regardless of the level of shareholding, do not 
positively affect the firm’s financial performance. There are some possible 
explanations for the negative result, such as the professional qualifications, 
as well as the ability to assess the feasibility of the investment project. 
Based on the empirical results, the implication suggests that managers 
should thoroughly select companies for investment, as the outcomes may 
negatively impact the firm’s performance.
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Đầu tư vào các công ty con thông qua việc nắm giữ cổ phần là xu hướng 
tất yếu của các doanh nghiệp lớn để tạo ra chuỗi liên kết giá trị trong hoạt 
động kinh doanh. Do đó, mục tiêu của nghiên cứu này là đánh giá vai trò 
của hoạt động đầu tư góp vốn đối với hiệu quả hoạt động tài chính của 
các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 2010-2022. Kết quả 
hồi quy cho thấy, việc đầu tư góp vốn cổ phần vào công ty khác, cho dù 
mức độ nắm giữ cổ phần nhiều hay ít thì đều không có đóng góp tích cực 
vào hiệu quả hoạt động tài chính của công ty. Kết quả này có thể được 
giải thích bởi nguyên nhân xuất phát từ khả năng đánh giá đầu tư ban 
đầu của công ty cũng như trình độ chuyên môn của bộ phận đầu tư của 
doanh nghiệp. Dựa trên kết quả nghiên cứu, khuyến nghị đối với các nhà 
quản trị là nên thận trọng trong việc lựa chọn các công ty để bỏ vốn đầu 
tư vì kết quả đầu tư có thể gây tổn thất cho hiệu quả hoạt động tài chính 
của công ty.
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1.	 Giới thiệu

Hiệu quả tài chính có thể được xem như là 
một trong những chỉ tiêu đánh giá hiệu quả 
hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp được 
các nhà đầu tư quan tâm. Bên cạnh đó, các 
nghiên cứu học thuật cũng tập trung vào xem 
xét các yếu tố khách quan và chủ quan ảnh 
hưởng đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp 
như: lợi thế cạnh tranh (Ma, 2000), quản trị 

doanh nghiệp (Bhagat & Bolton, 2008), quan 
hệ giao dịch với khách hàng (Coltman và cộng 
sự, 2011), tần suất họp của Hội đồng quản trị 
(Vafeas, 1999), tỷ lệ nợ (Ibhagui & Olokoyo, 
2018), vai trò của Tổng giám đốc (Khan & 
Vieito, 2013; Mackey, 2008).

Đầu tư doanh nghiệp là một chủ đề nhận 
được sự quan tâm của các nhà nghiên cứu bởi 
vì đầu tư là một quyết định quan trọng của 
doanh nghiệp, giúp doanh nghiệp thúc đẩy 
hoạt động xuất khẩu (Liu & Lu, 2015) cũng 
như gia tăng giá trị doanh nghiệp (Ehie & 
Olibe, 2010; Dehning và cộng sự, 2005). Tuy 
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vốn hay đầu tư vào các công ty khác (gọi là công 
ty con và công ty liên kết) thông qua góp vốn cổ 
phần đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp 
niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Hà 
Nội (HNX) và Hồ Chí Minh (HOSE) trong giai 
đoạn 2010-2022. Cụ thể, chúng tôi xem xét hoạt 
động đầu tư góp vốn có ảnh hưởng đến hiệu 
quả tài chính hay không? Tỷ lệ góp vốn khác 
nhau có ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính hay 
không? Kết quả nghiên cứu sẽ gợi ý một số đề 
xuất đối với doanh nghiệp trong hoạt động đầu 
tư thông qua việc nắm giữ cổ phần.

2.	 Lược khảo nghiên cứu

Hiệu quả hoạt động là một khái niệm khá 
rộng và mỗi tác giả đưa ra các định nghĩa khác 
nhau về hiệu quả hoạt động. Ví dụ như Harrison 
(1974) cho rằng, hiệu quả hoạt động là kết quả 
của quá trình nỗ lực đánh giá doanh nghiệp. 
Hay Gimbert và cộng sự (2010) lại cho rằng, 
đánh giá hiệu quả hoạt động là một nhóm các 
chỉ tiêu đo lường bao gồm tài chính hoặc phi 
tài chính để hỗ trợ quá trình ra quyết định của 
doanh nghiệp. Hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp bị tác động trực tiếp bởi các hoạt động 
đầu tư khác nhau. Chappell và Jaffe (2018) Sử 
dụng dữ liệu của 13.000 doanh nghiệp tại New 
Zealand từ năm 2005 đến 2013 để đánh giá sự 
ảnh hưởng của đầu tư vào tài sản vô hình đến 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Kết quả 
hồi quy bình phương nhỏ nhất (OLS) cho thấy, 
đầu tư nhiều hơn vào lao động và nguồn vốn 
giúp doanh thu và sự hài lòng của nhân viên 
và khách hàng được cải thiện nhưng không cải 
thiện được khả năng sinh lời và năng suất lao 
động. Likitwongkajon và Vithessonthi (2020) 
đánh giá tác động của việc đầu tư ra nước ngoài 
đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp 
Nhật Bản trong giai đoạn 1990-2016. Kết quả 
hồi quy hai giai đoạn (2SLS) cho thấy, hoạt 
động đầu tư ra nước ngoài làm giảm hiệu quả 
hoạt động của doanh nghiệp khi sử dụng ROA 
làm thước đo đại diện.

Nghiên cứu về quyết định lựa chọn góp 
vốn đã được thực hiện từ rất sớm, ví dụ như 
nghiên cứu của Harrigan (1988). Tác giả đã chỉ 

nhiên, có sự khác biệt giữa các quyết định đầu 
tư liên quan đến mua sắm tài sản cố định để 
phục vụ cho hoạt động sản xuất kinh doanh 
và các quyết định đầu tư góp vốn vào các công 
ty khác. Đầu tư dài hạn tại doanh nghiệp với 
mục tiêu tài sản được mua sắm phải được tối 
ưu hóa trong sản xuất kinh doanh, trong khi 
đó, đầu tư góp vốn phụ thuộc vào việc đánh 
giá tiềm năng phát triển của công ty góp vốn. 
Thông thường, các doanh nghiệp sẽ thường 
đầu tư góp vốn vào các công ty vệ tinh phục 
vụ cho hoạt động sản xuất kinh doanh của 
công ty đi đầu tư. Ví dụ như, Tổng công ty cổ 
phần Sữa Việt Nam (Vinamilk), các công ty 
mà Vinamilk góp vốn cũng là các công ty hoạt 
động trong lĩnh vực chăn nuôi bò sữa, sản xuất 
đường hay dừa đều là những công ty vệ tinh 
cung ứng nguồn nguyên vật liệu cho công ty 
góp vốn. Các nghiên cứu trước cũng cho rằng 
có mối liên hệ chặt chẽ giữa việc đầu tư vào 
công ty con và công ty liên kết với công ty bỏ 
vốn đầu tư (Procher & Engel, 2018; Song & 
Lee, 2017; Young Baek, 2003) bởi vì các quyết 
định liên quan đến công ty con và công ty liên 
kết có thể ảnh hưởng đến hoạt động của công 
ty bỏ vốn đầu tư như: chi phí thuê dịch vụ 
kiểm toán (Gul và cộng sự, 2018) hay mức độ 
rủi ro (Gong và cộng sự, 2018).

Tại Việt Nam, Luật Doanh nghiệp 2020 quy 
định doanh nghiệp sở hữu trên 50% vốn điều 
lệ hoặc tổng số cổ phần phổ thông của công ty 
khác thì được xem là quan hệ công ty mẹ và 
công ty con. Trong khi đó, công ty liên kết là 
công ty có mối quan hệ kinh tế, tài chính hoặc 
kinh doanh với một công ty khác nhưng không 
bị kiểm soát bởi công ty đó. Các nghiên cứu 
thực nghiệm tại Việt Nam tập trung vào các yếu 
tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp (Nguyễn Thị Thu Thủy & Nguyễn Văn 
Thuận, 2021; Chu Thị Thu Thủy, 2020; Phạm 
Quốc Việt và cộng sự, 2018; Nguyễn Anh Phong 
& Ngô Phú Thanh, 2017; Phan Bùi Gia Thủy và 
cộng sự, 2017). Tuy nhiên, các nghiên cứu về 
vai trò của đầu tư vào công ty con và công ty 
liên kết còn khá mờ nhạt và hầu như chưa có. 
Do đó, trong nghiên cứu này, chúng tôi thực 
hiện đánh giá vai trò của hoạt động đầu tư góp 
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3.	 Phương pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu và phương pháp 
nghiên cứu

Tham khảo các mô hình nghiên cứu trước 
đó về các yếu tố tác động dến hiệu quả tài chính 
của doanh nghiệp (Caselli và cộng sự, 2023; 
Nguyễn Thị Thu Thủy & Nguyễn Văn Thuận, 
2021; Chu Thị Thu Thủy, 2020; Carney và cộng 
sự, 2019) thì mô hình nghiên cứu của chúng tôi  
mô tả như sau:

PERit = β0 + β2SUDit  
+ β2–6(Control_Firm)it + εi,t

(1)

Trong đó, PERi,t là hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp i tại năm t, đại diện bởi ROA và 
ROE. Trong đó, ROA là tỷ suất sinh lời trên tài 
sản, ROE là tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu. 
SUDit là tỷ lệ góp vốn của doanh nghiệp. SUD 
được đại diện bởi SUD1, SUD2, SUD3, SUD4. 
Trong đó, SUD1 nhận giá trị 1 cho doanh nghiệp 
có nắm giữ cổ phần tại công ty con với tỷ lệ từ 
65% trở lên, nhận giá trị 0 cho các trường hợp 
còn lại. SUD2 nhận giá trị 1 cho doanh nghiệp 
có nắm giữ cổ phần tại công ty con với tỷ lệ từ 
50% trở lên, nhận giá trị 0 cho các trường hợp 
còn lại. SUD3 nhận giá trị 1 cho doanh nghiệp 
có nắm giữ cổ phần tại công ty với tỷ lệ từ 35% 
trở lên, nhận giá trị 0 cho các trường hợp còn 
lại. SUD4 nhận giá trị 1 cho doanh nghiệp có 
nắm giữ cổ phần tại công ty khác, nhận giá trị 0 
cho các trường hợp còn lại. Các biến kiểm soát 
gồm có, khả năng thanh khoản (LIQ), tỷ lệ nợ 
(LEV), khả năng tăng trưởng (GROW), quy 
mô doanh nghiệp (SIZE), tỷ lệ tài sản cố định 
(TANG). εi,t là sai số của mô hình (xem Phụ lục 
1 online).

3.2. Dữ liệu nghiên cứu

Mẫu nghiên cứu bao gồm các doanh nghiệp 
phi tài chính niêm yết trên Sàn giao dịch Chứng 
khoán Hà Nội (HNX) và Thành phố Hồ Chí 
Minh (HSX) trong giai đoạn từ năm 2010 đến 
năm 2022. Mẫu nghiên cứu đã được làm sạch 
khỏi các trường hợp thiếu quan sát và các dữ 
liệu bất thường (outliers) có thể ảnh hưởng đến 
kết quả hồi quy. Các số liệu liên quan đến báo 

ra rằng, lựa chọn góp vốn đầu tư vào các doanh 
nghiệp khác giúp doanh nghiệp tăng khả năng 
cạnh tranh cũng như có thể ổn định lợi nhuận 
và thúc đẩy hoạt động hợp tác. Nghiên cứu của 
Dushnitsky và Lenox (2005) cho thấy, các công 
ty đầu tư góp vốn vào doanh nghiệp khác để 
tìm kiếm các ý tưởng về đổi mới, đặc biệt là các 
công ty trong các ngành có chế độ bảo hộ sở hữu 
trí tuệ còn yếu kém. Một số nghiên cứu đánh 
giá mối quan hệ giữa góp vốn đầu tư vào công 
ty con và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
một cách trực tiếp hơn. Ví dụ, Coudounaris và 
cộng sự (2020) nghiên cứu mối quan hệ giữa các 
mô hình thoái vốn của công ty con trong giai 
đoạn từ năm 1989 đến 2018 bằng cách sử dụng 
ma trận tương quan của 80 nghiên cứu trước 
đó, được lựa chọn dựa trên sáu tiêu chí khác 
nhau. Nhóm nghiên cứu kết luận rằng, các đặc 
điểm của công ty con như quy mô hay đặc điểm 
có mối liên hệ với hiệu quả tài chính (ROA) của 
công ty mẹ. Hay, Chen và cộng sự (2022) đánh 
giá mối liên hệ giữa công ty góp vốn và công 
ty được góp vốn bằng việc sử dụng dữ liệu của 
các doanh nghiệp tại Đài Loan giai đoạn 2001-
2007. Kết quả nghiên cứu cho thấy, hiệu quả 
hoạt động của công ty góp vốn bị tác động bởi 
mối liên hệ về mặt nguồn lực giữa công ty góp 
vốn và công ty được đầu tư góp vốn. Cam kết 
nguồn lực càng tốt thì công ty mẹ hoạt động 
càng hiệu quả hơn.

Từ bối cảnh nghiên cứu có thể thấy, việc 
đầu tư vào công ty con – công ty liên kết có ảnh 
hưởng đáng kể đến hoạt động của công ty mẹ. 
Hơn nữa, tác động của việc đầu tư vào công ty 
con đến hoạt động của công ty mẹ phụ thuộc 
vào các yếu tố liên quan đến quy mô đầu tư và 
các mối liên hệ chặt chẽ với công ty mẹ. Trong 
bối cảnh ở Việt Nam, các yếu tố về mặt quản trị 
vẫn còn là vấn đề cần được cải thiện. Hơn nữa, 
các tập đoàn cũng có xu hướng đầu tư đa ngành 
nghề, cho nên có thể dẫn đến tình trạng đầu tư 
dàn trải. Vì vậy, chúng tôi đánh giá rằng hoạt 
động đầu tư vào công ty con có tác động đến 
hiệu quả hoạt động của công ty mẹ và tác động 
này là ngược chiều với hiệu quả hoạt động. 
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biến nhằm tránh tình trạng mô hình có quá 
nhiều biến tương quan với nhau mà không 
đóng góp đáng kể vào việc giải thích biến phụ 
thuộc. Hệ số tương quan dương cao nhất giữa 
các biến độc lập trong mô hình là 0,4670 giữa 
SIZE và SUD1, gợi ý về mối tương quan thuận 
chiều giữa quy mô và hoạt động đầu tư vào 
công ty khác. Hệ số tương quan âm cao nhất là 
giữa LEV và LIQ với giá trị -0,5386 (xem Phụ 
lục 3 online). 

4.2. Phân tích và thảo luận kết quả hồi quy 

Bảng 1 và Bảng 2 trình bày kết quả hồi quy 
theo OLS và REM về tác động của việc đầu tư 
vào công ty con và công ty liên kết đến hiệu quả 
hoạt động, đại diện bởi ROA và ROE. 

Vai trò của hoạt động đầu tư góp vốn được 
khẳng định với hệ số hồi quy âm và có ý nghĩa 
thống kê trong hầu hết các kết quả hồi quy. Cụ 
thể, kết quả hoạt động của công ty đầu tư góp 
vốn chịu ảnh hưởng bởi hoạt động đầu tư góp 
vốn vào công ty khác thông qua việc nắm giữ cổ 
phần. Kết quả hồi quy của biến SUD có ý nghĩa 
thống kê ở tất cả các thước đo đại diện cho hoạt 
động đầu tư vào công ty con, bao gồm cả hai 
thước đo đại diện cho hiệu quả hoạt động của 
công ty mẹ, khi sử dụng hồi quy OLS. Hồi quy 
OLS giả định rằng các cá thể (doanh nghiệp) 
trong mẫu quan sát là không có sự khác biệt, 
trong khi đó hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM) 
xem xét đến sự khác biệt ngẫu nhiên giữa các cá 
thể. Kết quả hồi quy bằng REM cho thấy, tác 
động của đầu tư vào công ty con – công ty liên 
kết có ý nghĩa thống kê ở hầu hết các thước đo 
đại diện cho đầu tư vào công ty con – công ty 
liên kết, ngoại trừ SUD1 – nắm giữ cổ phần từ 
65% trở lên khi hiệu quả tài chính được đại diện 
bởi ROA. Ngược lại, khi hiệu quả tài chính của 
công ty đầu tư được đại diện bởi ROE thì chỉ có 
biến SUD3 – đầu tư với tỷ lệ nắm giữ từ 35% 
trở lên có ý nghĩa thống kê. Vai trò của hoạt 
động đầu tư, đặc biệt là đầu tư vào công ty khác 
bằng việc nắm giữ cổ phần, đối với hiệu quả tài 
chính của công ty đầu tư được tìm thấy ở các 
nghiên cứu trước đây (Chen và cộng sự, 2022; 
Coudounaris và cộng sự, 2020). Hoạt động đầu 
tư vào công ty con có xu hướng làm giảm hiệu 

cáo tài chính được cung cấp bởi cơ sở dữ liệu 
của Fiinpro, trong khi số liệu về đầu tư công ty 
con và công ty liên kết được thu thập thủ công 
từ thuyết minh trong báo cáo tài chính của 
doanh nghiệp. 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy 
bình phương nhỏ nhất (OLS) và mô hình hồi 
quy tác động ngẫu nhiên (REM) để kiểm định 
vai trò của hoạt động đầu tư vào công ty con 
và công ty liên kết đối với hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp. Đây là hai ước lượng hồi quy 
được sử dụng phổ biến trong các nghiên cứu về 
tài chính.

4.	 Kết quả nghiên cứu

4.1. Phân tích thống kê mô tả và ma trận 
tương quan

Kết quả thống kê mô tả (xem Phụ lục 2 
online) cho thấy, ROA có giá trị trung bình 
7,77%. Doanh nghiệp có tỷ suất lợi nhuận trên 
tài sản cao nhất là 38,61%, trong khi doanh 
nghiệp đạt kết quả thấp nhất là 0,07%. Tỷ suất 
lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) có giá trị 
trung bình là 15,23%, trong khi doanh nghiệp 
có ROE cao nhất lên tới 59,51%. Đối với các 
thước đo liên quan đến đầu tư vào các công ty 
khác thông qua nắm giữ cổ phần thì 69,97% các 
doanh nghiệp có nắm giữ cổ phần tại các doanh 
nghiệp khác, trong đó 59,18% doanh nghiệp 
trong mẫu nghiên cứu nắm giữ cổ phần từ 35%, 
52,15% doanh nghiệp nắm giữ cổ phần từ 50% 
và 46,02% doanh nghiệp nắm giữ cổ phần từ 
65%. Đối với hệ số vay nợ (LEV), 48,35% tài sản 
của doanh nghiệp được tài trợ bởi nợ vay, trong 
khi hệ số thanh toán (LIQ) khá tốt với giá trị 
trung bình là 2,39. Mặc dù tỷ suất tăng trưởng 
doanh thu trung bình là 23,33%, nhưng cũng 
có những doanh nghiệp có doanh thu giảm 
mạnh với mức giảm tận 73,46%. Quy mô doanh 
nghiệp (SIZE) trung bình là 13,5306 tỷ đồng, 
tương ứng với mức tổng tài sản là 3.600,66 tỷ 
đồng, nhưng có doanh nghiệp nhỏ nhất, quy 
mô tương ứng chỉ 10,26 tỷ đồng. 

Ma trận tương quan giúp xác định mức độ 
và hướng của mối quan hệ tuyến tính giữa các 
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hóa đầu tư vào các ngành nghề, đặc biệt là các 
ngành nghề không có nhiều liên quan đến công 
ty đầu tư cũng có thể làm giảm hiệu quả hoạt 
động (Schommer và cộng sự, 2019). 

quả tài chính của công ty góp vốn có thể được 
giải thích rằng hoạt động quản trị yếu kém của 
các doanh nghiệp có thể dẫn đến yếu kém trong 
hoạt động đầu tư (Domadenik và cộng sự, 2016; 
Firth và cộng sự, 2006). Hơn nữa, việc đa dạng 

Bảng 1. Kết quả hồi quy khi hiệu quả hoạt động đại diện bởi ROA
Biến  
nghiên cứu

Hồi quy OLS Hồi quy REM
SUD1 SUD2 SUD3 SUD4 SUD1 SUD2 SUD3 SUD4

SUD -0,0106*** -0,0094*** -0,0162*** -0,0121*** -0,0038 -0,0054* -0,0088** -0,0071*
(0,0017) (0,0018) (0,0018) (0,0020) (0,0029) (0,0028) (0,0031) (0,0032)

LEV -0,1626*** -0,1624*** -0,1645*** -0,1642*** -0,1461*** -0,1463*** -0,1476*** -0,1474***
(0,0049) (0,0049) (0,0049) (0,0050) (0,0090) (0,0090) (0,0090) (0,0090)

LIQ -0,0014** -0,0013** -0,0013** -0,0014** -0,0018*** -0,0018*** -0,0018*** -0,0018***
(0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005)

SIZE 0.0045*** 0,0043*** 0,0052*** 0,0043*** -0,0003 -0,0001 0,0003 -0,0001
(0,0006) (0,0006) (0,0006) (0,0006) (0,0013) (0,0013) (0,0013) (0,0013)

GROW 0,0032** 0,0031** 0,0033** 0,0031** 0,0085*** 0,0085*** 0,0085*** 0,0085***
(0,0011) (0,0011) (0,0011) (0,0011) (0,0010) (0,0010) (0,0010) (0,0010)

TANG 0,0201*** 0,0200*** 0,0173*** 0,0182*** -0,0185* -0,0187* -0,0193* -0,0194*
(0,0038) (0,0038) (0,0038) (0,0038) (0,0077) (0,0077) (0,0077) (0,0078)

Hệ số chặn 0,0994*** 0,1019*** 0,0961*** 0,1060*** 0,1563*** 0,1546*** 0,1523*** 0,1566***
(0,0075) (0,0074) (0,0073) (0,0072) (0,0163) (0,0161) (0,0161) (0,0161)

Số quan sát 7.405 7.405 7.405 7.405 7.405 7.405 7.405 7.405
Adj. 
R-squared

0,2013 0,2004 0,2065 0,2019 0,1756 0,1754 0,1832 0,1782

Ghi chú: Tham khảo Bảng 1 về thông tin các biến. Sai số hiệu chỉnh được trình bày trong dấu ngoặc đơn, Ký 
hiệu *, ** và *** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%.

Bảng 2. Kết quả hồi quy khi hiệu quả hoạt động đại diện bởi ROE
Biến  
nghiên cứu

Hồi quy OLS Hồi quy REM
SUD1 SUD2 SUD3 SUD4 SUD1 SUD2 SUD3 SUD4

SUD -0,0121*** -0,0107*** -0,0236*** -0,0180*** 0,0016 -0,0034 -0,0126* -0,0101
(0,0032) (0,0032) (0,0032) (0,0035) (0,0056) (0,0053) (0,0058) (0,0058)

LEV -0,0197* -0,0194* -0,0231* -0,0229* 0,0015 0,0007 -0,0017 -0,0014
(0,0090) (0,0090) (0,0090) (0,0091) (0,0148) (0,0148) (0,0149) (0,0149)

LIQ -0,0007 -0,0007 -0,0007 -0,0008 -0,0015* -0,0016* -0,0016* -0,0016*
(0,0007) (0,0007) (0,0007) (0,0007) (0,0007) (0,0007) (0,0007) (0,0007)

SIZE 0,0071*** 0,0069*** 0,0086*** 0,0075*** -0,0048* -0,0041 -0,0029 -0,0034
(0,0011) (0,0011) (0,0010) (0,0010) (0,0023) (0,0023) (0,0023) (0,0023)

GROW 0,0092*** 0,0091*** 0,0093*** 0,0091*** 0,0171*** 0,0172*** 0,0172*** 0,0172***
(0,0021) (0,0021) (0,0021) (0,0021) (0,0020) (0,0020) (0,0020) (0,0020)

TANG 0,0280*** 0,0279*** 0,0232*** 0,0244*** -0,0316* -0,0320* -0,0333** -0,0334**
(0,0068) (0,0069) (0,0069) (0,0069) (0,0126) (0,0126) (0,0126) (0,0126)

Hệ số chặn 0,0657*** 0,0685*** 0,0560*** 0.0699*** 0,2136*** 0,2073*** 0,1983*** 0,2046***
(0,0132) (0,0131) (0,0128) (0.0127) (0,0290) (0,0288) (0,0285) (0,0283)

Số quan sát 7.405 7.405 7.405 7405 7.405 7.405 7.405 7.405
R2 0,0123 0,0119 0,0176 0,0142 0,0402 0,0381 0,0230 0,0293

Ghi chú: Tham khảo Bảng 1 về thông tin các biến. Sai số hiệu chỉnh được trình bày trong dấu ngoặc đơn. Ký 
hiệu *, ** và *** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%.
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góp tích cực vào hiệu quả hoạt động của công 
ty đầu tư. Kết quả này có thể được giải thích bởi 
nguyên nhân xuất phát từ kỹ năng quản lý tài 
chính của công ty đầu tư, các xung đột lợi ích 
giữa hai công ty hoặc các gánh nặng tài chính 
đến từ công ty được góp vốn. Ngoài ra, kết quả 
nghiên cứu cũng cho thấy tác động ngược chiều 
của tỷ lệ nợ và hệ số thanh toán đến hiệu quả tài 
chính và tác động cùng chiều của quy mô, tăng 
trưởng doanh thu và tài sản cố định đến hiệu 
quả tài chính của doanh nghiệp. 

Từ kết quả nghiên cứu thì một số hàm ý về 
chính sách và quản trị có thể được gợi ý như sau: 

Thứ nhất, chính sách đầu tư đa dạng ngành 
nghề của các tập đoàn nên được kiểm soát vì 
việc đầu tư dàn trải vào các ngành nghề khác 
nhau có thể giúp doanh nghiệp gia tăng lợi 
nhuận thông qua việc gia tăng đầu tư cũng như 
tận dụng các lợi ích nhờ mối liên hệ với công 
ty được góp vốn. Tuy nhiên, đầu tư dàn trải 
vào các doanh nghiệp vệ tinh có thể khiến các 
doanh nghiệp, đặc biệt là các doanh nghiệp yếu 
kém trong quản lý, gặp bất lợi từ các gánh nặng 
về chi phí. Do đó, các tập đoàn, đặc biệt là các 
tập đoàn có nguồn vốn đầu tư của nhà nước 
thì càng cần được chú trọng giám sát hoạt động 
đầu tư vào các công ty khác. 

Thứ hai, bản thân các doanh nghiệp cũng 
cần chú trọng lựa chọn kỹ càng các dự án đầu tư 
vào các công ty con. Hoạt động đầu tư vào công 
ty khác mặc dù đem lại khá nhiều lợi ích cho 
doanh nghiệp, nhưng công ty đầu tư góp vốn 
phải chịu nhiều gánh nặng về tài chính khi bỏ 
vốn đầu tư, cho dù là tỷ lệ đầu tư cao hay thấp. 
Các doanh nghiệp có nhiều hoạt động đầu tư 
vào các công ty con thì nên có bộ phận đầu 
tư với nhiều nhân viên có kinh nghiệm, có kỹ 
năng chuyên môn, cũng như có thể thuê tư vấn 
bên ngoài để lựa chọn các dự án đầu tư tốt hơn. 

Hạn chế của nghiên cứu này là chỉ đánh giá 
được hoạt động đầu tư vào công ty con có tác 
động và chiều hướng tác động như thế nào đến 
hoạt động của công ty mẹ. Trong khi đó, các 
nghiên cứu tiếp theo có thể đánh giá trực tiếp 
tỷ lệ đầu tư vào công ty con hoặc số lượng công 

Đối với các biến khác đại diện cho đặc điểm 
của doanh nghiệp thì hầu hết đều có tác động 
đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Hệ 
số nợ (LEV) có tác động tiêu cực và có ý nghĩa 
thống kê đối với ROA ở cả hai ước lượng hồi 
quy, nhưng chỉ có ý nghĩa thống kê khi sử dụng 
hồi quy OLS ở mô hình sử dụng ROE. Tác động 
ngược chiều của LEV có thể được giải thích, khi 
doanh nghiệp sử dụng quá nhiều nợ vay thì dẫn 
đến chi phí kiệt quệ tài chính gia tăng và làm 
giảm hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp do 
lợi ích thu được từ lá chắn thuế thấp hơn lợi 
ích nhận được từ chi phí trả lãi vay. Kết quả 
tương tự cũng được tìm thấy, ở các nghiên cứu 
trước (Ghardallou, 2023; Ibhagui & Olokoyo, 
2018). Kết quả hồi quy tương tự như LEV cũng 
được tìm thấy với biến LIQ. Về mặt lý thuyết, 
khả năng thanh khoản tốt hơn hàm ý tín hiệu 
về tình trạng hoạt động tích cực của doanh 
nghiệp. Tuy nhiên, hệ số thanh toán cao cũng 
hàm ý rằng có nhiều tài sản ngắn hạn (hàng tồn 
kho) phải quản lý cũng như nợ vay ngắn hạn ít 
(hay khoản chiếm dụng vốn như phải trả người 
bán và người mua trả tiền trước ít). Các biến 
quy mô (SIZE), cơ hội tăng trưởng (GROW) và 
tài sản cố định (TANG) hầu hết có tác động tích 
cực đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. 
Kết quả này hàm ý rằng, doanh nghiệp lớn hơn, 
doanh thu tăng trưởng tốt hơn, nhiều tài sản 
cố định hơn thì có thể hoạt động hiệu quả hơn. 
Diễn giải theo cách khác, các doanh nghiệp có 
nguồn lực sẵn có tốt hơn thì có cơ hội mở rộng 
để hoạt động hiệu quả hơn.

5.	 Kết luận và hàm ý quản trị

Trong khi các nghiên cứu đánh giá vai trò 
đa dạng hóa hoạt động đầu tư hay hoạt động 
đầu tư thông qua nắm giữ cổ phần tại các công 
ty còn còn khá ít tại Việt Nam, mục tiêu của 
nghiên cứu này là đánh giá vai trò của việc đầu 
tư vào các công ty con và công ty liên kết đối với 
hiệu quả tài chính của công ty đầu tư góp vốn 
tại các doanh nghiệp niêm yết của Việt Nam 
trong giai đoạn 2010-2022. Kết quả hồi quy 
OLS và REM cho thấy, việc đầu tư vào các công 
ty con và công ty liên kết, cho dù mức độ nắm 
giữ cổ phần nhiều hay ít thì đều không có đóng 
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hiệu quả tài chính của các công ty đầu tư vào 
công ty con và công ty liên kết với những công 
ty không đầu tư cũng nên được xem xét trong 
các nghiên cứu trong tương lai.

ty con được đầu tư có tác động như thế nào đến 
công ty mẹ cũng như xem xét đến yếu tố quản 
trị của công ty mẹ trong mối liên hệ giữa hoạt 
động đầu tư vào công ty con và hiệu quả hoạt 
động của công ty mẹ. Ngoài ra, việc so sánh 
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