Journal of Finance - Marketing Research; Vol. 17, Issue 1; 2026
p-ISSN: 1859-3690; e-ISSN: 3030-427X

DOIL: https://doi.org/10.52932/jfmr.v17i01

Journal of Finance - Marketing Research

http://jfm.ufm.edu.vn

THE IMPACT OF EQUITY INVESTMENT ON FINANCIAL PERFORMANCE OF

LISTED FIRMS

Phan Quynh Trang!", Luu Quynh Huong!
"Ho Chi Minh City Open University, Vietnam

ARTICLE INFO

ABSTRACT

DOI:

10.52932/jfmr.v17i01.554

Received:
June 15, 2024

Accepted:
May 14, 2025

Published:
February 25, 2026

Keywords:

Equity investment,
Equity shareholding,
Financial performance
JEL codes:

G30, G31, G32

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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ANH HUONG CUA PAU TU GOP VON POI VOI HIEU QUA HOAT PONG
TAI CHINH CUA CONG TY NIEM YET

Phan Quynh Trang"", Luvu Quynh Huong!
'Truong Dai hoc M& Thanh phd H6 Chi Minh

THONG TIN TOM TAT
DOL: Dau tu vao cac cong ty con thong qua viéc nam giti ¢4 phén la xu hudng

10.52932/jfmr.v17i01.554 tdt yéu ctia cac doanh nghiép 16n d€ tao ra chubi lién két gia tri trong hoat
dong kinh doanh. Do d6, muc tiéu ctia nghién ctiu nay la danh gia vai tro

Ngay nhan bai: cua hoat dong dau tu gop von doi véi hiéu qua hoat dong tai chinh cta
15/06/2024 cdc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan 2010-2022. Két qué
Ngay chdp nhan: hoi quy cho thdy, viéc diu tu gép von ¢6 phan vao cdng ty khac, cho du
14/05/2025 muc do nam giti ¢6 phan nhiéu hay it thi déu khong c6 dong gop tich cuc
Ngdy ding: v%tg hi(%u quvél‘ hoat (?éng tfli chiAr,lh c1’1,a c‘éng ty. }(é't ql;lé. né}.f,cé»thé’ dugc
B giai thich béi nguyén nhan xudt phat tu kha nang danh gia da}l tu ban

dau cua cong ty cing nhu trinh d¢ chuyén mon ctia b phan dau tu cua

doanh nghié¢p. Dua trén két qua nghién ctiu, khuyén nghi déi véi cac nha
T khoa: quan tri 1a nén than trong trong viéc lua chon cic cong ty dé€ bo von dau

G6p von ¢6 phan, Hiéu  tu vi két qua déu tu c6 thé gay ton that cho hiéu qua hoat dong tai chinh
qué hoat dong tai chinh, clia cong ty.

Hoat dong dau tu

Ma JEL:

G30, G31, G32

1. Gi6i thiéu

Hiéu qua tai chinh c6 thé dugc xem nhu la
mot trong nhiing chi tiéu danh gia hiéu qua
hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép dugc
cac nha d4u tu quan tam. Bén canh do, cac
nghién ctiu hoc thuat cing tap trung vao xem
xét cac yéu to khach quan va chu quan anh
hudéng dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép
nhu: lgi thé canh tranh (Ma, 2000), quan tri

*Tdc gid lién hé:

Email: trang.pq@ou.edu.vn

doanh nghiép (Bhagat & Bolton, 2008), quan
hé giao dich véi khach hang (Coltman va cong
su, 2011), tan suat hop cua Hoi dong quan tri
(Vafeas, 1999), ty 1¢ ng (Ibhagui & Olokoyo,
2018), vai tro ctia Tong giam doc (Khan &
Vieito, 2013; Mackey, 2008).

biu tu doanh nghié¢p 1a mot chu dé nhan
dugc su quan tdm cta cac nha nghién ctiu boi
vi dau tu la mot quyét dinh quan trong cua
doanh nghiép, gitp doanh nghiép thuc day
hoat dong xudt khdu (Liu & Lu, 2015) cing
nhu gia tang gid tri doanh nghiép (Ehie &
Olibe, 2010; Dehning va céng su, 2005). Tuy
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nhién, co6 sy khac biét gitia cac quyét dinh dau
tu lién quan dén mua sam tai san c¢6 dinh dé
phuc vu cho hoat dong san xudt kinh doanh
va cac quyét dinh dau tu gép von vao cac cong
ty khac. Pau tu dai han tai doanh nghiép véi
muc tiéu tai san dugc mua sam phai dugc t6i
uu héa trong san xudt kinh doanh, trong khi
do, dau tu goép von phu thudc vao viéc danh
gid tiém nang phat trién ctia cdng ty gop von.
Thong thuong, cac doanh nghiép sé thuong
dau tu gép von vao cac cdng ty vé tinh phuc
vu cho hoat dong san xudt kinh doanh cta
cong ty di dau tu. Vi du nhu, Téng cong ty c6
phan Stta Viét Nam (Vinamilk), cac cong ty
ma Vinamilk gép vén ciling 1a cac cong ty hoat
dong trong linh vuc chan nuoi bo siia, san xuat
duong hay dtia déu 1a nhiing cong ty v¢ tinh
cung tng nguodn nguyén vat liéu cho cong ty
gop von. Cac nghién ctiu trude ciing cho rang
c6 moi lién hé chat ché gitta viéc dau tu vao
cong ty con va cong ty lién két véi cong ty bo
von dau tu (Procher & Engel, 2018; Song &
Lee, 2017; Young Baek, 2003) bai vi cac quyét
dinh lién quan dén coéng ty con va cong ty lién
két c6 thé anh hudng dén hoat dong ctia cong
ty bo von dau tu nhu: chi phi thué dich vu
kiém toan (Gul va cong su, 2018) hay mtic do
rui ro (Gong va cong su, 2018).

Tai Viét Nam, Luat Doanh nghiép 2020 quy
dinh doanh nghiép s& hiiu trén 50% von diéu
1 hodc tong s6 ¢6 phin phd thong cua cong ty
khac thi dugc xem la quan hé cong ty me va
cong ty con. Trong khi do, cong ty lién két la
cong ty c6 moi quan hé kinh té, tai chinh hodc
kinh doanh v6i mét cong ty khac nhung khong
bi kiém sodat bdi cong ty do. Cac nghién ctiu
thuc nghiém tai Viét Nam tap trung vao cac yéu
t6 anh hudng dén hiéu qua tai chinh cta doanh
nghiép (Nguyén Thi Thu Thuy & Nguyén Vin
Thuén, 2021; Chu Thi Thu Thuay, 2020; Pham
Quodc Viét va cong su, 2018; Nguyén Anh Phong
& Ngo6 Phua Thanh, 2017; Phan Bui Gia Thuy va
cong su, 2017). Tuy nhién, cac nghién ctiu vé
vai tro cua dau tu vao cong ty con va cong ty
lién két con kha mo nhat va hau nhu chua co.
Do do, trong nghién ctiu nay, ching toi thuc
hién danh gia vai tro ctia hoat dong dau tu gop
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von hay dau tu vao cac cong ty khac (goi la cong
ty con va cong ty lién két) thong qua gép von c6
phan dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép
niém yét trén san giao dich ching khoan Ha
Noi (HNX) va H6 Chi Minh (HOSE) trong giai
doan 2010-2022. Cu thé, chiing t6i xem xét hoat
dong dau tu goép von cé anh hudng dén hi¢u
qua tai chinh hay khong? Ty 1é gép von khac
nhau cé anh huéng dén hiéu qua tai chinh hay
khong? Két qua nghién ctiu sé ggi y mot so dé
xudt doi véi doanh nghiép trong hoat dong dau
tu thong qua viéc nam giti c6 phén.

2. Lugc khao nghién ctiu

Hiéu qua hoat dong la mot khai niém kha
rong va moi tac gia dua ra cac dinh nghia khac
nhau vé hiéu qua hoat dong. Vidu nhu Harrison
(1974) cho ring, hiéu qua hoat dong la két qua
ctua qud trinh nd luc danh gid doanh nghiép.
Hay Gimbert va cdng su (2010) lai cho rang,
danh gia hiéu qua hoat dong la mot nhéom cac
chi tiéu do luong bao gom tai chinh hodc phi
tai chinh dé€ ho trg qua trinh ra quyét dinh cua
doanh nghiép. Hiéu qua tai chinh ctia doanh
nghiép bi tac dong truc ti€p bdi cac hoat dong
dau tu khac nhau. Chappell va Jaffe (2018) St
dung dii liéu cta 13.000 doanh nghiép tai New
Zealand ti ndm 2005 dén 2013 d€ danh gia su
anh hudng cta dau tu vao tai san vo hinh dén
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Két qua
héi quy binh phuong nho nhat (OLS) cho thay,
dau tu nhiéu hon vao lao dong va nguodn von
giup doanh thu va sy hai long ctua nhan vién
va khach hang dugc cai thién nhung khong cai
thién dugc kha nang sinh 16i va nang suit lao
dong. Likitwongkajon va Vithessonthi (2020)
danh gia tac dong ctia viéc dau tu ra nudc ngoai
dén hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép
Nhat Ban trong giai doan 1990-2016. Két qua
héi quy hai giai doan (2SLS) cho thdy, hoat
dong dau tu ra nudc ngoai lam giam hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép khi st dung ROA
lam thuéc do dai dién.

Nghién ctu vé quyét dinh lua chon gop
von da duogc thuc hién ti rat sém, vi du nhu
nghién ctiu ctia Harrigan (1988). Tac gia da chi
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ra rang, lya chon gép vén du tu vao cac doanh
nghiép khdc giap doanh nghi¢p tang kha ndng
canh tranh ciing nhu c6 thé 6n dinh 1¢i nhuan
va thuc ddy hoat dong hgp tac. Nghién ctiu ctia
Dushnitsky va Lenox (2005) cho thay, cac cong
ty dau tu gop von vao doanh nghiép khac dé
tim kiém cac y tudng vé d6i mdi, dac biét 1a cac
cong ty trong cac nganh c¢6 ché do bao hd s hitu
tri tu¢ con yéu kém. Mot s6 nghién ctiu danh
gia moi quan hé gitia gop von dau tu vao cong
ty con va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép
mot cach truc ti€p hon. Vi du, Coudounaris va
cong su (2020) nghién ctiu mdi quan hé gitia cac
mo hinh thodi von clia cong ty con trong giai
doan tii nam 1989 dén 2018 bang cach st dung
ma tran tuong quan ctia 80 nghién ctiu trudc
do, dudgc lua chon dua trén sau tiéu chi khac
nhau. Nhoém nghién ctu két luén rang, cac ddc
diém ctia cdng ty con nhu quy mo6 hay dac diém
c6 méi lién hé véi hiéu qua tai chinh (ROA) cua
cong ty me. Hay, Chen va cong su (2022) danh
gia moi lién hé gitia cong ty gop von va cong
ty dugc gop von bang viéc sti dung dii liéu cua
cac doanh nghiép tai Dai Loan giai doan 2001-
2007. Két qua nghién ctiu cho thdy, hiéu qua
hoat dong ctia cong ty gép von bi tac dong bdi
moi lién hé vé mdt ngudn luc gitia cong ty gop
von va cong ty dugc dau tu gép von. Cam két
nguon luc cang tot thi cong ty me hoat dong
cang hiéu qua hon.

Tu bdi canh nghién ctiu cé thé thdy, viéc
dau tu vao céng ty con — cong ty lién két c6 anh
hudng dang ké dén hoat dong ctia cong ty me.
Hon niia, tac dong cta viéc dau tu vao cong ty
con dén hoat dong ctia cong ty me phu thudc
vao cac yéu to lién quan dén quy mo dau tu va
cac moi lién hé chdt ché véi cong ty me. Trong
boéi canh & Viét Nam, cac yéu t6 vé mat quan tri
van con la vdn dé can dugc cai thién. Hon niia,
cac tap doan cling c6 xu huéng dau tu da nganh
nghé, cho nén cé thé dan dén tinh trang dau tu
dan trai. Vi véy, chung to6i danh gia ring hoat
dong dau tu vao cong ty con cé tac dong dén
hiéu qua hoat dong ctia cong ty me va tac dong
nay la ngugc chiéu véi hiéu qua hoat dong.
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3. Phuong phap nghién ctu

3.1. M6 hinh nghién ciiu va phiuong phadp
nghién ciiu

Tham khao cac mo hinh nghién ctu trude
do vé cac yéu t6 tac dong dén hiéu qua tai chinh
cta doanh nghiép (Caselli va cdng su, 2023;
Nguyén Thi Thu Thuy & Nguyén Vin Thuin,
2021; Chu Thi Thu Thuy, 2020; Carney va cong
su, 2019) thi mo hinh nghién ctiu ctia chung toi
mo ta nhu sau:

PER,'t = ﬁo + ﬁzSUDit
+ B2_¢(Control_Firm); + &;;

(1)

Trong dé, PER;; 1a hiéu qua tai chinh cta
doanh nghiép i tai ndm t, dai dién béi ROA va
ROE. Trong d6, ROA 1a ty sudt sinh 16i trén tai
san, ROE la ty suét sinh 16i trén von chu s hiiu.
SUDy la ty 1¢ gép von ctia doanh nghiép. SUD
dugc dai dién bsi SUD1, SUD2, SUD3, SUDA4.
Trong do6, SUD1 nhan gia tri 1 cho doanh nghiép
c6 nam giti ¢4 phan tai cdng ty con vdi ty 1é ti
65% trd 1én, nhan gia tri 0 cho cac truong hop
con lai. SUD2 nhan gid tri 1 cho doanh nghiép
c6 nam giti ¢4 phan tai cdng ty con vdi ty 1é ti
50% trd 1én, nhan gia tri 0 cho cac truong hop
con lai. SUD3 nhdan gid tri 1 cho doanh nghiép
c6 nam giti c¢6 phén tai cong ty véi ty 1é tii 35%
trd 1én, nhan gia tri 0 cho cac truong hgp con
lai. SUD4 nhan gia tri 1 cho doanh nghiép c6
nam git ¢6 phan tai cdng ty khac, nhén gid tri 0
cho céc truong hgp con lai. Cac bién kiém soat
gom co, kha nang thanh khoan (LIQ), ty 1¢ ng
(LEV), kha ning ting truong (GROW), quy
mo doanh nghiép (SIZE), ty 1é tai san c6 dinh
(TANG). g 1a sai s6 ctia m6 hinh (xem Phu luc
1 online).

3.2. Dii liéu nghién ciiu

Mau nghién ctiu bao gdém cac doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trén San giao dich Chiing
khoan Ha No¢i (HNX) va Thanh phé H6 Chi
Minh (HSX) trong giai doan tii nam 2010 dén
ndm 2022. Mau nghién ctu da dugc lam sach
khoi cac truong hgp thiéu quan sat va cac dd
liéu bét thuong (outliers) c6 thé anh hudng dén
két qua hoi quy. Cac s6 liéu lién quan dén bao
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cao tai chinh dugc cung cdp bdi co s di liéu
cua Fiinpro, trong khi s6 liéu vé dau tu cong ty
con va cong ty lién két dugc thu thap tht cong
tu thuyét minh trong bao cdo tai chinh cta
doanh nghiép.

Nghién ctiu st dung phuong phap hoi quy
binh phuong nho nhat (OLS) va m6 hinh hoéi
quy tac dong ngau nhién (REM) dé€ kiém dinh
vai tro cua hoat dong dau tu vao cong ty con
va cong ty lién két doi véi hiéu qua hoat dong
ctua doanh nghiép. Day la hai udc lugng hoi quy
dugc st dung pho bién trong cac nghién ctiu vé
tai chinh.

4. Két qua nghién ciu

4.1. Phan tich théng ké mé td va ma trdn
tuong quan

Két qua thong ké mo ta (xem Phu luc 2
online) cho thay, ROA c6 gia tri trung binh
7,77%. Doanh nghiép c6 ty suit lgi nhuan trén
tai san cao nhat la 38,61%, trong khi doanh
nghiép dat két qua thap nhét la 0,07%. Ty suat
lgi nhuan trén von chi sé hitu (ROE) ¢6 gia tri
trung binh la 15,23%, trong khi doanh nghiép
c6 ROE cao nhat 1én t6i 59,51%. Doi véi cac
thudc do lién quan dén dau tu vao cac cong ty
khac thong qua nam giti ¢6 phén thi 69,97% cac
doanh nghiép c6 nam giti ¢4 phan tai cic doanh
nghiép khac, trong dé 59,18% doanh nghiép
trong mau nghién ctiu nam giti c¢6 phan ti 35%,
52,15% doanh nghiép ndm giti c¢6 phén ti 50%
va 46,02% doanh nghiép nam git ¢4 phén tu
65%. D61 v6i hé s6 vay ng (LEV), 48,35% tai san
cua doanh nghiép dugc tai trg béi ng vay, trong
khi hé¢ s6 thanh toan (LIQ) kha tot véi gia tri
trung binh 1a 2,39. Mdc du ty sudt ting trudéng
doanh thu trung binh la 23,33%, nhung ciing
c6 nhiing doanh nghiép c6 doanh thu giam
manh v6i muc giam tan 73,46%. Quy moé doanh
nghiép (SIZE) trung binh la 13,5306 ty dong,
tuong ting v4i muc tdng tai san 1a 3.600,66 ty
dong, nhung c6 doanh nghiép nho nhat, quy
mo tuong ting chi 10,26 ty dong.

Ma tran tuong quan giup xac dinh muc do
va huéng ctia moi quan hé tuyén tinh gitia cac
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bién nham tranh tinh trang moé hinh ¢6 qua
nhiéu bién tuong quan v6i nhau ma khong
dong gop dang ké vao viée giai thich bién phu
thudc. Hé s6 tuong quan duong cao nhét gita
cac bién doc 1ap trong mo hinh la 0,4670 gitia
SIZE va SUDI, ggi y v€ mdi tuong quan thudn
chiéu gitia quy mo va hoat dong dau tu vao
cong ty khac. Hé s6 tuong quan am cao nhat la
gitta LEV va LIQ véi gia tri -0,5386 (xem Phu
luc 3 online).

4.2. Phan tich va thdo ludn két qud héi quy

Bang 1 va Bang 2 trinh bay két qua hoi quy
theo OLS va REM vé tac dong cta viéc dau tu
vao cong ty con va cong ty lién két dén hiéu qua
hoat dong, dai dién bdi ROA va ROE.

Vai tro ctia hoat dong dau tu gép von dugc
khang dinh v6i hé s6 hdi quy 4m va ¢d y nghia
thong ké trong hau hét cac két qua hoi quy. Cu
thé, két qua hoat dong ctia cong ty dau tu gop
von chiu anh hudng bai hoat dong dau tu gop
vOn vao cong ty khac thong qua viéc nam giti ¢8
phan. Két qua hoi quy ctia bién SUD ¢ y nghia
thong ké & tat ca cac thudc do dai dién cho hoat
dong dau tu vao céng ty con, bao gém ca hai
thudc do dai dién cho hiéu qua hoat dong cta
cdng ty me, khi st dung hoi quy OLS. Hoi quy
OLS gia dinh rang cac ca thé (doanh nghiép)
trong mau quan sat la khong cé su khac biét,
trong khi d6 hoi quy tac dong ngdu nhién (REM)
xem xét dén su khac biét ngau nhién gitia cac ca
thé. Két qua hoi quy bang REM cho thdy, tac
dong cua dau tu vao cong ty con - cdng ty lién
két c6 y nghia thong ké & hau hét cac thudc do
dai dién cho d4u tu vao cong ty con - cong ty
lién két, ngoai trit SUDI - nam giti ¢6 phén tu
65% trg 1én khi hiéu qua tai chinh dugc dai dién
bdi ROA. Ngugc lai, khi hiéu qua tai chinh cta
cong ty dau tu dugc dai dién bai ROE thi chi ¢
bién SUD3 - dau tu véi ty 1é nam git ti 35%
trd 1én cé y nghia thong ké. Vai tro cua hoat
dong dau tu, dic biét la dau tu vao cong ty khac
bang viéc nam giti ¢6 phan, d6i véi hiéu qua tai
chinh ctia cong ty dau tu dugc tim thdy & cac
nghién ctu truéc day (Chen va cong su, 2022;
Coudounaris va cong su, 2020). Hoat dong dau
tu vao cong ty con cé xu huéng lam giam hiéu
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qua tai chinh cta cong ty gop vén c6 thé dugc
giai thich rang hoat dong quan trj yéu kém cua
cac doanh nghiép c6 thé dan dén yéu kém trong
hoat dong dau tu (Domadenik va cong su, 2016;
Firth va cong sy, 2006). Hon niia, viéc da dang
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héa dau tu vao cac nganh nghé, dac biét la cac
nganh nghé khong c6 nhiéu lién quan dén cong
ty dau tu ciing c6 thé lam giam hiéu qua hoat
dong (Schommer va cong sy, 2019).

Bang 1. Két qua hoi quy khi hiéu qua hoat dong dai dién béi ROA

Bién Hoi quy OLS Hoéi quy REM

nghién ctu  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
(0,0011) (0,0011) (0,0011) (0,001

10,0085 0,0085***  0,0085*  0,0085***
1) (0,0010) (0,0010) (0,0010) (0,0010)

TANG 0,020 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)

Hé s6 chan 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)

S6 quan sat 7.405 7.405 7.405 7.405 7.405 7.405 7.405 7.405
Adj. 0,2013 0,2004 0,2065 0,2019 0,1756 0,1754 0,1832 0,1782
R-squared

Ghi chii: Tham khdo Bdng 1 vé thong tin cdc bién. Sai s6 hiéu chinh dugc trinh bay trong ddu ngodc don, Ky
hiéu *, ** va *** tuong 1ing véi miic y nghia 10%, 5% va 1%.

Bang 2. Két qua hoi quy khi hiéu qua hoat dong dai dién béi ROE

Bién Héi quy OLS Héi quy REM

nghién ciu  SUD1 SUD2 SUD3 SUD4 SUD1 SUD2 SUD3 SUD4

SUD 20,0121 -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

e 1-0,0048% -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

10,0171 0,0172%¢ 0,01720%*  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

e 1-0,0316% -0,0320* -0,0333**  -0,0334**

(0,0068) (0,0069) (0,0069) (0,0069) (0,0126) (0,0126) (0,0126) (0,0126)

Hé s6 chan 0,0657***  0,0685**  0,0560***  0.0699

e 10,21367 0,2073°¢ 00,1983 0,2046***

(0,0132) (0,0131) (0,0128) (0.0127) (0,0290) (0,0288) (0,0285) (0,0283)

S6 quan st 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 chii: Tham khdo Bdng 1 vé thong tin cdc bién. Sai s6 hiéu chinh dugc trinh bay trong ddu ngodc don. Ky

hiéu %, ** va ** tuong 1ing voi miic y nghia 10%, 5% va 1
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D&i véi cac bién khéc dai dién cho diac diém
ctia doanh nghiép thi hau hét déu cé tac dong
dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghié¢p. Hé
s6 ng (LEV) c6 tac dong tiéu cuc va cd y nghia
thong ké doi véi ROA & ca hai uéc lugng hoi
quy, nhung chi c¢é y nghia thong ké khi stt dung
hoi quy OLS 6 m6 hinh sti dung ROE. Tac dong
ngugc chiéu ctia LEV ¢6 thé dugc giai thich, khi
doanh nghiép sti dung qua nhiéu ng vay thi dan
dén chi phi kiét qué tai chinh gia tang va lam
giam hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép do
lgi ich thu dugc tu 14 chan thué thip hon lgi
ich nhén dugc tl chi phi tra lai vay. Két qua
tuong tu cling dugc tim thdy, & cac nghién ctiu
truéc (Ghardallou, 2023; Ibhagui & Olokoyo,
2018). Két qua hoi quy tuong tu nhu LEV ciing
dugc tim thdy véi bién LIQ. V& mit ly thuyét,
kha nang thanh khoan t6t hon ham y tin hiéu
vé tinh trang hoat dong tich cuc cua doanh
nghiép. Tuy nhién, hé s6 thanh toan cao cling
ham y rang c6 nhiéu tai san ngan han (hang ton
kho) phai quan ly ciing nhu ng¢ vay ngan han it
(hay khoan chiém dung von nhu phai tra nguoi
ban va ngudi mua tra tién trudc it). Cac bién
quy mo (SIZE), co hdi tang trudng (GROW) va
tai san c6 dinh (TANG) hau hét ¢6 tac dong tich
cyc dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.
Két qua nay ham y rang, doanh nghiép 16n hon,
doanh thu ting trudng tot hon, nhiéu tai san
c6 dinh hon thi c6 thé hoat dong hiéu qua hon.
Dién giai theo cach khéc, cac doanh nghiép c6
nguon luc san c6 tot hon thi c6 co hoi mé rong
dé hoat dong hiéu qua hon.

5. Kétluan va ham y quan trj

Trong khi cdc nghién ctiu ddnh gid vai tro
da dang hoéa hoat dong dau tu hay hoat dong
dau tu thong qua nam gifi c6 phan tai cdc cong
ty con con kha it tai Viét Nam, muc tiéu cta
nghién ctiu nay la danh gid vai tro cua viéc dau
tu vao cac cong ty con va cong ty lién két doi véi
hiéu qua tai chinh ctia cong ty dau tu gop von
tai cac doanh nghiép niém yét cua Viét Nam
trong giai doan 2010-2022. Két qua hoi quy
OLS va REM cho thay, viéc dau tu vao cac cong
ty con va cong ty lién két, cho du muc d6 nam
giti ¢6 phan nhiéu hay it thi déu khong c6 dong

S8 94 (Tap 17, Ky 1) - Thang 02 Nam 2026

gop tich cuc vao hiéu qua hoat dong ctia cong
ty dau tu. Két qua nay c6 thé dugc giai thich boi
nguyén nhan xuat phat ti kj nang quan ly tai
chinh ctia cong ty dau tu, cac xung dot 1gi ich
gitia hai cong ty hodc cac ganh nédng tai chinh
dén tu cong ty dugc gop von. Ngoai ra, két qua
nghién ctiu cling cho thay tac dong ngugc chiéu
cta ty 1é ng va hé s6 thanh todan dén hiéu qua tai
chinh va tac dong cling chiéu ctia quy mo, ting
truong doanh thu va tai san c¢6 dinh dén hi¢u
qua tai chinh ctua doanh nghiép.

Tu két qua nghién ctiu thi moét s6 ham y vé
chinh sach va quan trj c6 thé dugc goi y nhu sau:

Thii nhdt, chinh sach dau tu da dang nganh
nghé ctia cac tip doan nén dugc kiém soat vi
viéc dau tu dan trai vao cac nganh nghé khac
nhau c6 thé giup doanh nghiép gia tang loi
nhudn thong qua viéc gia ting dau tu cting nhu
tan dung cac 1gi ich nho moi lién hé véi cong
ty dugc gép von. Tuy nhién, dau tu dan trai
vao cac doanh nghiép vé tinh c6 thé khién cac
doanh nghiép, ddc biét la cac doanh nghiép yéu
kém trong quan ly, gap bat l¢i tlii cac ganh ndng
vé chi phi. Do d9, cac tap doan, ddc biét la cac
tap doan cé ngudn vén dau tu cua nha nudc
thi cang can dugc chu trong gidm sat hoat dong
dau tu vao cac cong ty khac.

Thit hai, ban than cac doanh nghiép ciing
can chu trong lya chon ky cang cac du an dau tu
vao cac cong ty con. Hoat dong dau tu vao cong
ty khac mac du dem lai kha nhiéu lgi ich cho
doanh nghiép, nhung cong ty dau tu gép von
phai chiu nhiéu ganh nang vé tai chinh khi bo
von dau tu, cho du la ty 1¢ dau tu cao hay thap.
Cac doanh nghiép c6 nhiéu hoat dong dau tu
vao cac cong ty con thi nén cé bd phan dau
tu v6i nhi€u nhan vién cé kinh nghiém, c6 ky
ndng chuyén mon, cing nhu cé thé thué tu van
bén ngoai d€ lua chon cac du 4n dau tu t6t hon.

Han ché ctia nghién ctiu nay la chi danh gia
dugc hoat dong dau tu vao céng ty con co tac
dong va chiéu huéng tac dong nhu thé nao dén
hoat dong cua cong ty me. Trong khi do, cac
nghién ctu tiép theo c6 thé danh gia truc tiép
ty 1¢ dau tu vao cong ty con hodc s6 lugng cong
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ty con dugc dau tu c6 tac dong nhu thé nao dén  hiéu qua tai chinh cua cac cong ty dau tu vao
cong ty me cling nhu xem xét dén yéu t6 quan  cong ty con va cong ty lién két véi nhiing cong
tri ciia cong ty me trong moi lién hé gitia hoat  ty khong dau tu cling nén dugc xem xét trong
dong dau tu vao cong ty con va hiéu qua hoat  cac nghién ctiu trong tuong lai.

dong cta cong ty me. Ngoai ra, viéc so sanh
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