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Tóm tắt:
Nghiên cứu được thực hiện nhằm đánh giá đầu tư của doanh nghiệp và phân tích ảnh hưởng của 
chi phí đại diện đến đầu tư. Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ các doanh nghiệp niêm yết trong 
giai đoạn từ 2013-2022. Với phương pháp ước lượng bình phương tối thiểu tổng quát (GLS), trước 
tiên, kết quả cho thấy đầu tư phụ thuộc vào nguồn tài chính nội bộ, do đó thị trường tài chính Việt 
Nam là không hoàn hảo, dẫn đến các doanh nghiệp có thể phải đối mặt với vấn đề chi phí đại diện. 
Tiếp theo, kết quả chỉ ra rằng so với các doanh nghiệp có chi phí đại diện thấp, các doanh nghiệp 
có chi phí đại diện cao hơn thì độ nhạy cảm của đầu tư đối với nguồn tài chính nội bộ là lớn hơn. 
Hàm ý, việc thặng dự nguồn tài chính nội bộ sẽ ảnh hưởng đến mức độ đầu tư, các doanh nghiệp 
có chi phí đại diện lớn và thặng dư vốn nội bộ có nhiều khả năng sẽ đầu tư quá mức.
Từ khóa: Chi phí đại diện, tài chính nội bộ, đầu tư, đầu tư quá mức.
Mã JEL: G31, G32, G35.

Investment and agency costs: Evidence from Vietnamese listed firms
Abstract:
The purpose of this study was to assess corporate investment and examine the influence of agency 
costs on investment. The data is gathered from financial reports and market information of firms 
spanning the period from 2013 to 2022. Firstly, the findings indicate a significant relationship 
between investment and internal funds, suggesting the presence of imperfections in Vietnam’s 
financial market. Consequently, firms may encounter agency costs problems. Moreover, the research 
reveals that firms facing greater agency costs exhibit a heightened sensitivity of investment to 
internal funds. As a result, it can be inferred that an abundance of internal funds has implications 
for the level of investment. Specifically, firms burdened with high agency costs and possessing a 
surplus of internal funds are more prone to engage in overinvestment.
Keywords: Agency costs, internal funds, investment, overinvestment.
JEL codes: G31, G32, G35.
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1. Giới thiệu
Trong thị trường vốn không hoàn hảo, thông tin bất đối xứng được xem là nguyên nhân chính gây ra mâu 

thuẫn lợi ích giữa nhà quản lý và cổ đông làm phát sinh chi phí đại diện (Jensen & Meckling, 1976). Khi nhà 
quản lý không chỉ có mục tiêu duy nhất là tối đa hóa giá trị doanh nghiệp thì các quyết định đầu tư có thể 
không hiệu quả hoàn toàn. Lập luận theo lý thuyết dòng tiền tự do của Jensen (1986) đã cho thấy nhà quản 
lý doanh nghiệp có khuynh hướng lạm dụng dòng tiền có sẵn để đầu tư vào các dự án có khả năng sinh lời 
thấp, thậm chí không hiệu quả hơn là chi trả lại cho các cổ đông. Do đó, quyết định đầu tư cấp doanh nghiệp 
bị ảnh hưởng bởi sự phát sinh của chi phí đại diện.

Về mặt thực nghiệm, ảnh hưởng của chi phí đại diện đến quyết định đầu tư cấp doanh nghiệp thường được 
xác minh qua mối quan hệ giữa đầu tư và nguồn tài chính nội bộ. Các nghiên cứu của Vogt (1994), Pawlina 
& Renneboog (2005) và Guariglia & Yang (2016) xác nhận quyết định đầu tư phụ thuộc vào nguồn tài chính 
nội bộ, vấn đề chi phí đại diện nghiêm trọng khi các doanh nghiệp có dòng tiền cao lại trả cổ tức thấp và cơ 
hội tăng trưởng thấp. Khi các doanh nghiệp không có cơ hội đầu tư hay cơ hội đầu tư thấp, sự sẵn có của 
nguồn tài chính nội bộ có thể liên quan đến việc chi tiêu đầu tư quá mức. Do đó, với các doanh nghiệp phát 
sinh chi phí đại diện cao hơn thì quyết định đầu tư sẽ nhạy cảm với nguồn tài chính nội bộ nhiều hơn. 

Có thể thấy, thị trường tài chính Việt Nam cũng luôn tồn tại tình trạng bất đối xứng thông tin và chi phí 
đại diện càng nghiêm trọng khi doanh nghiệp có dòng tiền cao nhưng cơ hội đầu tư thấp. Bàn về các nghiên 
cứu thực nghiệm ở Việt Nam, thực sự chưa có nhiều nghiên cứu quan tâm đến ảnh hưởng của chi phí đại diện 
đến đầu tư cấp doanh nghiệp, các tác giả trước đây chủ yếu bàn về các yếu tố ảnh hưởng chi phí đại diện, ảnh 
hưởng của chi phí đại diện đến hiệu quả kinh doanh. Bất đối xứng thông tin trong thị trường vốn khiến hầu 
hết các doanh nghiệp phải đối mặt với chi phí đại diện và có thể làm cho quyết định đầu tư của doanh nghiệp 
trở nên không hiệu quả. Doanh nghiệp có thể đang đầu tư vào những dự án không hiệu quả khi doanh nghiệp 
phát sinh vấn đề đại diện nghiêm trọng. Nếu so với thị trường chứng khoán ở các nước phát triển, thì mức 
độ bất đối xứng thông tin mà các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam phải đối mặt 
thường cao hơn. Vì vậy, để bổ sung khoảng trống nghiên cứu trên các doanh nghiệp Việt Nam, nghiên cứu 
này được thực hiện nhằm cung cấp minh chứng thực nghiệm về ảnh hưởng của chi phí đại diện đến đầu tư.

Các nội dung tiếp theo của bài viết được trình bày theo sau. Trong mục 2, nhóm tác giả cung cấp cơ sở lý 
thuyết và các bằng chứng thực nghiệm. Phương pháp nghiên cứu được trình bày ở mục 3. Mục 4 thể hiện 
kết quả nghiên cứu và thảo luận, và mục 5 là kết luận.

2. Cơ sở lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm
2.1. Cơ sở lý thuyết
Chi phí đại diện là chi phí phát sinh do mâu thuẫn giữa vấn đề sở hữu và quản trị (Jensen & Meckling, 

1976). Do cổ đông không hoặc rất ít có điều kiện giám sát thường xuyên từng hành động của người quản 
lý. Đặc biệt, khi doanh nghiệp có dòng tiền tự do cao, ban quản lý doanh nghiệp càng có động cơ theo đuổi 
chiến lược xây dựng đế chế (Grossman & Hart, 1982), dẫn đến hành vi đầu tư bất thường (Jensen, 1986). Cụ 
thể, doanh nghiệp có lượng tiền mặt vượt quá nhu cầu nguồn quỹ để tài trợ cho các dự án đầu tư, lượng tiền 
mặt này nên được phân phối cho cổ đông thông qua chi trả cổ tức. Tuy nhiên, việc phân phối dòng tiền tự do 
cho cổ đông sẽ làm giảm nguồn lực dưới sự điều hành của ban quản lý. Vì lẽ đó, nhà quản lý có động cơ giữ 
lại và tận dụng dòng tiền tự do để đầu tư vào các dự án mang lại lợi ích cho nhà quản lý. Việc gia tăng đầu 
tư vào các dự án khác nhau giúp nhà quản lý kiểm soát được nhiều nguồn lực hơn. Hành vi đầu tư như vậy 
được xem là đầu tư quá mức (Richardson, 2006). Việc theo đuổi các mục tiêu không vì lợi ích của cổ đông 
khiến các nhà quản lý thích nguồn tài chính nội bộ hơn. Do đó, mối quan hệ giữa đầu tư và nguồn tài chính 
nội bộ cũng là minh chứng cho ảnh hưởng của chi phí đại diện đến đầu tư của doanh nghiệp.

Tiếp theo, nghiên cứu sử dụng mô hình đồ họa được phát triển bởi Carpenter (1995) để giải thích cho 
sự ảnh hưởng của chi phí đại diện đến đầu tư của doanh nghiệp trong thị trường tài chính không hoàn hảo.

Theo mô hình đồ họa 1, nguồn tài chính và chi phí đầu tư được thể hiện trên trục hoành, chi phí sử dụng 
vốn được thể hiện trên trục tung. Các đường I1, I2, I3 đại diện cho các cơ hội đầu tư, I dốc xuống vì lợi tức 
đầu tư cận biên giảm dần. Đoạn 0A thể hiện nguồn tài chính nội bộ của doanh nghiệp, r là mức lãi suất chiết 
khấu dòng tiền này. Trong điều kiện thị trường tài chính hoàn hảo, r cũng chính là chi phí sử dụng vốn của 
doanh nghiệp.
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Với cơ hội đầu tư theo đường I1, nguồn tài chính nội bộ của doanh nghiệp đủ để trang trải cho đầu tư vì 
trong trường hợp này nhu cầu chi tiêu đầu tư của doanh nghiệp là đoạn 0B. Người quản lý nên đầu tư tương 
ứng một lượng 0B và phần còn dư BA nên được chia lại cho cổ đông dưới dạng cổ tức. Tuy nhiên, các nhà 
quản lý hành động như thể chi phí cơ hội của tài chính nội bộ là r’ và đầu tư tất cả nguồn tài chính nội bộ 
doanh nghiệp có. Tổng chi tiêu vốn lúc này là đoạn 0A trong khi cơ hội đầu tư của doanh nghiệp tương ứng 
đoạn 0B. Ngụ ý các nhà quản lý đang có hành vi đầu tư quá mức. Hơn nữa, các nhà quản lý hành động như 
thể tỷ lệ chiết khấu có thể thay đổi, sự gia tăng nguồn tài chính nội bộ sẽ dẫn đến chi phí đầu tư tăng lên. 
Ngụ ý, ảnh hưởng của vấn đề chi phí đại diện đến chi tiêu đầu tư của doanh nghiệp có thể minh chứng qua 
mối quan hệ giữa đầu tư và nguồn tài chính nội bộ.

2.2. Bằng chứng thực nghiệm
Dựa vào mối quan hệ đầu tư và dòng tiền (đại diện cho nguồn tài chính nội bộ), Vogt (1994) cung cấp 

minh chứng thực nghiệm cho lý thuyết dòng tiền tự do và trật tự phân hạng. Kết quả cho thấy hành vi dòng 
tiền tự do dường như phát sinh mạnh mẽ nhất ở các doanh nghiệp lớn, cổ tức thấp. Hành vi trật tự phân 
hạng dường như phát sinh ở các doanh nghiệp nhỏ hơn, có cổ tức thấp. Ngụ ý rằng vấn đề chi phí đại diện 
nghiêm trọng khi các doanh nghiệp có dòng tiền cao lại trả cổ tức thấp, thay vì chia cổ tức cho cổ đông thì 
nhà quản lý lại sử dụng dòng tiền để gia tăng đầu tư. Pawlina & Renneboog (2005) cũng xác nhận rằng đầu 
tư rất nhạy cảm với tài chính nội bộ và điều này chủ yếu xuất phát từ vấn đề đại diện. Vấn đề đầu tư quá 
mức liên quan đến đại diện nghiêm trọng hơn ở các doanh nghiệp trưởng thành với triển vọng tăng trưởng 
thấp. Những doanh nghiệp có cơ hội tăng trưởng thấp bị thiếu các dự án hiệu quả. Kết quả là, có thể dòng 
tiền bổ sung được tạo ra có thể bị các nhà quản lý lãng phí vào các dự án làm giảm lợi nhuận doanh nghiệp. 
Nói cách khác, đối với các doanh nghiệp như trên, sự sẵn có của dòng tiền tự do có thể liên quan đến việc 
chi tiêu đầu tư quá mức. 

Bằng một cách nhìn nhận khác về ảnh hưởng của chi phí đại diện đến quyết định đầu tư cấp doanh nghiệp, 
Richardson (2006) cho rằng đầu tư quá mức là kết quả của xung đột lợi ích giữa ban quản lý và cổ đông khi 
doanh nghiệp có dòng tiền tự do. Cụ thể, khi đối mặt với dòng tiền tự do, ban quản lý có thể tham gia đầu 
tư bổ sung vào các dự án đem lại lợi ích cá nhân thay vì phân phối tiền mặt cho các cổ đông. Kết quả thực 
nghiệm của tác giả trên các doanh nghiệp Mỹ cho thấy tồn tại mối quan hệ cùng chiều của đầu tư quá mức 
đối với sự sẵn có của dòng tiền tự do, ngụ ý vấn đề đại diện có thể khiến cho quyết định đầu tư của doanh 
nghiệp trở nên không hiệu quả, nhất là khi doanh nghiệp có dòng tiền tự do dồi dào.

Với bối cảnh các doanh nghiệp niêm yết ở Trung Quốc, Chen & cộng sự (2016) và Guariglia & Yang 
(2016) đều cho thấy chi phí đại diện là yếu tố có ảnh hưởng đến đầu tư cấp doanh nghiệp. Chen & cộng sự 
(2016) cho thấy rằng đầu tư quá mức tập trung vào các doanh nghiệp có dòng tiền tự do dương và khả năng 
đầu tư quá mức cho các doanh nghiệp niêm yết có dòng tiền tự do âm được giảm thiểu do doanh nghiệp buộc 
phải tiếp cận thị trường bên ngoài để huy động vốn. Kết quả cũng này phù hợp với lập luận của lý thuyết chi 
phí đại diện, cho rằng các nhà quản lý đầu tư quá mức khi họ có nguồn vốn nội bộ dồi dào, nhưng cắt giảm 
đầu tư khi họ cần nguồn tài chính bên ngoài. Trong khi đó, Guariglia & Yang (2016) đo lường chi phí đại 
diện và tiến hành phân loại các doanh nghiệp theo mức phát sinh chi phí đại diện lần lượt là cao, trung bình 
và thấp. kết quả ước lượng của tác giả cho thấy rằng độ nhạy của đầu tư đối với nguồn tài chính nội bộ là 
dương và cao hơn đối với các doanh nghiệp có mức chi phí đại diện cao.

Lin & cộng sự (2017) điều tra mối liên hệ giữa vấn đề đại diện (chi phí đại diện) và đầu tư nghiên cứu 
phát triển (R&D) của doanh nghiệp ở Trung Quốc. Kết quả cho thấy có mối liên hệ tích cực đáng kể giữa 
chi phí đại diện và đầu tư R&D, ngụ ý chi phí đại diện khiến các doanh nghiệp đầu tư quá mức vào R&D. 
Wibawa & Wardhani (2018) sử dụng tỷ lệ chi trả cổ tức để đo lường chi phí đại diện cho các công ty sản 
xuất ở Indonesia, nhóm tác giả nhận thấy rằng độ nhạy đầu tư dòng tiền cao hơn ở các công ty có chi phí đại 
diện cao, do đó sự thặng dư của dòng tiền dễ dẫn đến hành vi đầu tư quá mức. Mohamed (2021) tiến hành 
nghiên cứu thực nghiệm về độ nhạy cảm của dòng tiền đầu tư (ICF) giữa các công ty sản xuất trong giai 
đoạn 1999-2010. Kết quả cho thấy rằng độ nhạy ICF tồn tại và có ý nghĩa đặc biệt đối với các công ty phát 
sinh chi phí đại diện. Hàm ý rằng, chi phí đại diện là nguyên nhân giải thích cho sự phụ thuộc mạnh mẽ của 
đầu tư vào dòng tiền.

Đánh giá chung: về mặt thực nghiệm, phần lớn các nghiên cứu dựa vào mối quan hệ giữa dòng tiền với 
đầu tư để đánh giá ảnh hưởng của chi phí đại diện đến đầu tư cấp doanh nghiệp. Ảnh hưởng cùng chiều của 
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dòng tiền đến đầu tư là minh chứng cho thấy quyết định đầu tư của doanh nghiệp đang gặp phải rào cản chi 
phí đại diện, khiến cho doanh nghiệp có thể đang trong quá trình đầu tư không hiệu quả (đầu tư quá mức). 

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Trong nghiên cứu, tác giả vận dụng mô hình gia tốc doanh thu để phân tích. Quy trình thực nghiệm như 

sau: Đầu tiên, nghiên cứu ước tính một mô hình đầu tư gia tốc doanh thu chuẩn; Tiếp theo, nghiên cứu đưa 
biến nguồn tài chính nội bộ vào mô hình chuẩn để kiểm tra sự tồn tại của thị trường tài chính không hoàn 
hảo; Cuối cùng, nghiên cứu thông qua mối quan hệ giữa đầu tư và tài chính nội bộ để đánh giá ảnh hưởng 
của chi phí đại diện đến đầu tư.

Mô hình thực nghiệm có đặc điểm sau:
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Ở mô hình 1, kỳ vọng hệ số   β1 > 0, hàm ý kết quả về mối quan hệ giữa yếu tố đầu tư và nguồn tài chính nội 
bộ là minh chứng cho sự tồn tại của thị trường tài chính không hoàn hảo, quyết định đầu tư của doanh nghiệp 
gặp phải rào cản chi phí đại diện. Cụ thể cách đo lường các biến nghiên cứu trong mô hình 1 được trình bày 
theo Bảng 1. 

 

Bảng 1: Đo lường các biến trong mô hình nghiên cứu 

Biến Kí hiệu Đo lường Nguồn 
Đầu tư I [Vốn đầu tư năm t - Vốn đầu tư 

năm (t-1)]/Vốn đầu tư năm (t-1) 
Morgado & Pindado (2003), 

Richardson (2006) 
Tài chính nội bộ IF Dòng tiền thuần năm t/Vốn đầu tư 

năm (t-1) 
Richardson (2006), Guariglia & 
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Doanh thu SAL [Doanh thu năm t – Doanh thu 

năm (t-1)]/Vốn đầu tư năm (t-1)
Lima Crisóstomo & cộng sự (2014), 
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Đòn bẩy LEV Tổng nợ năm t/Tổn tài sản năm t Chen & cộng sự (2013); Richardson 

(2006), Guariglia & Yang (2016) 
Chính sách cổ tức DIV Tỷ lệ chia cổ tức hàng năm Yeo (2018), Xu & Xu (2019) 

Quy mô SIZE Ln(Tổng tài sản năm t) Richardson (2006), Guariglia & 
Yang (2016) 

Nguồn: Tổng hợp tài liệu của nhóm tác giả. 

 

Để đánh giá ảnh hưởng của chi phí đại diện đến đầu tư, nghiên cứu kiểm tra mô hình 1 qua hai cách: 

Cách thứ nhất: Mô hình 1 được ước lượng theo từng nhóm doanh nghiệp có mức độ chi phí đại diện khác 
nhau. 

Cách thứ 2: Theo Le (2003), nghiên cứu sử dụng chỉ tiêu đo lường chi phí đại diện làm biến tương tác đến độ 
nhạy giữa đầu tư và tài chính nội bộ. Chi tiết theo mô hình 2: 

 

𝐼𝐼��� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝐼𝐼𝐼𝐼��� + 𝛽𝛽�𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆��� + 𝛽𝛽�(𝐼𝐼𝐼𝐼���𝑥𝑥𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥 + 𝛽𝛽�𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿��� + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐼𝐼𝐿𝐿��� +  𝛽𝛽�𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐿𝐿��� 

+𝛽𝛽� ∑ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼�
��� + 𝛽𝛽� ∑ 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝐼𝐼���� + 𝜀𝜀���                   (2) 

 

Trong mô hình 2, AC là biến phản ánh mức độ phát sinh chi phí đại diện. Tác động của mỗi một đơn vị nguồn 
tài chính nội bộ tăng thêm/giảm đi đối với đầu tư là một hàm của biến chi phí đại diện, tức là: 

 
��

��� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑆𝑆𝑥𝑥                (3) 

 

3.2. Đo lường chi phí đại diện 

Thứ nhất, dựa theo Ang & cộng sự (2000), nghiên cứu này sử dụng chỉ tiêu tỷ lệ giữa doanh thu và tổng tài 
sản (S/TA) để nhận diện mức độ phát sinh chi phí đại diện. Các doanh nghiệp sẽ được phân thành ba nhóm: 
Nhóm doanh nghiệp được xem là có chi phí đại diện ở mức thấp (LAC); Nhóm doanh nghiệp được xem là có 

Ở mô hình 1, kỳ vọng hệ số β1 > 0, hàm ý kết quả về mối quan hệ giữa yếu tố đầu tư và nguồn tài chính 
nội bộ là minh chứng cho sự tồn tại của thị trường tài chính không hoàn hảo, quyết định đầu tư của doanh 
nghiệp gặp phải rào cản chi phí đại diện. Cụ thể cách đo lường các biến nghiên cứu trong mô hình 1 được 
trình bày theo Bảng 1.
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3.2. Đo lường chi phí đại diện 

Thứ nhất, dựa theo Ang & cộng sự (2000), nghiên cứu này sử dụng chỉ tiêu tỷ lệ giữa doanh thu và tổng tài 
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Nhóm doanh nghiệp được xem là có chi phí đại diện ở mức thấp (LAC); Nhóm doanh nghiệp được xem là có 

Để đánh giá ảnh hưởng của chi phí đại diện đến đầu tư, nghiên cứu kiểm tra mô hình 1 qua hai cách:
Cách thứ nhất: Mô hình 1 được ước lượng theo từng nhóm doanh nghiệp có mức độ chi phí đại diện khác 

nhau.
Cách thứ 2: Theo Le (2003), nghiên cứu sử dụng chỉ tiêu đo lường chi phí đại diện làm biến tương tác đến 

độ nhạy giữa đầu tư và tài chính nội bộ. Chi tiết theo mô hình 2:
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Tỷ lệ S/TA nhằm đánh giá hiệu suất sử dụng tài sản của công ty nên sẽ có mối tương quan nghịch với chi 
phí đại diện. Những doanh nghiệp có tỷ số S/TA cao sẽ đồng nghĩa với chi phí đại diện thấp và ngược lại. 
30% doanh nghiệp có tỷ lệ S/TA ở tốp đầu thuộc nhóm LAC, 40% tiếp theo thuộc nhóm MAC và 30% tốp 
cuối thuộc nhóm HAC.

Đặc điểm dòng tiền tự do và cơ hội tăng trưởng
Nghiên cứu của Jensen (1986) cho thấy chi phí đại diện sẽ cao khi doanh nghiệp có một lượng tiền tự do 

gắn liền với cơ hội tăng trưởng thấp. Do đó, nghiên cứu này kết hợp đặc điểm của dòng tiền tự do và cơ hội 
tăng trưởng của doanh nghiệp để nhận diện theo như Bảng 2.
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Bảng 2: Xác định chi phí đại diện 

Cơ hội tăng trưởng Dòng tiền tự do Tình trạng chi phí đại diện 
Cao (Tobin’s Q > 1) Giá trị dương Chi phí đại diện thấp 
Thấp (Tobin’s Q < 1) Giá trị dương Chi phí đại diện cao 

Nguồn: Lược khảo tài liệu của nhóm tác giả. 

 

3.3. Dữ liệu và phương pháp phân tích 

Dữ liệu 

Số liệu được sử dụng trong nghiên cứu này chủ yếu được thu thập từ các báo cáo tài chính của các doanh 
nghiệp phi tài chính niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE). Về thời gian, 
nghiên cứu thu thập dữ liệu của các doanh nghiệp từ năm 2013-2022. Tất cả dữ liệu về các doanh nghiệp được 
thu thập qua hệ thống Fiinpro của Công ty tập đoàn FiinGroup. 

Phương pháp phân tích 

Trước tiên, nghiên cứu kiểm tra tính dừng của dữ liệu bảng. Tiếp theo xem xét các phương pháp ước lượng 
phù hợp gồm: ước lượng bình phương tối thiểu thông thường gộp (OLS gộp), ước lượng hiệu ứng ngẫu nhiên 
(REM) và ước lượng hiệu ứng cố định (FEM) (Plasmans, 2006). Kiểm định Hausman được áp dụng để lựa 
chọn giữa FEM và REM. Ngoài ra, kiểm định các vi phạm gồm đa cộng tuyến nghiêm trọng, phương sai sai 
số thay đổi và tự tương quan cũng được thực hiện. Nếu mô hình bị phương sai sai số thay đổi hoặc tự tương 
quan thì kết quả hồi quy cuối cùng sẽ được xác định theo phương pháp bình phương tối thiểu tổng quát (GLS) 
(Baltagi & Baltagi, 2008). 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả các biến 

Thống kê mô tả các biến cho toàn bộ mẫu được thể hiện như ở Bảng 3. Kết quả cho thấy rằng các biến số trong 
mẫu nghiên cứu tương đối không đồng đều và có xu hướng biến động giữa các năm.  

 

Bảng 3: Thống kê mô tả các biến - Toàn bộ mẫu 

Chỉ tiêu Số quan sát Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 
I 2.690 0,3530 3,1071 -1,5129 131,3456

IF 2.690 0,5749 2,3218 -74,4787 35,6321 
SAL 2.690 0,7197 14,9711 -199,9841 693,9116
LEV 2.690 0,4707 0,2067 0,0027 1,2945 
DIV 2.690 0,0440 0,0522 0 0,5617
SIZE 2.690 28,2240 1,3842 25,1419 33,9896 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của nhóm tác giả. 
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4.2. Kết quả hồi quy
Sau khi xem xét mức độ tương quan, mức 

độ đa cộng tuyến giữa các biến, kiểm định 
tính dừng của dữ liệu và lựa chọn phương 
pháp hồi quy, mô hình hồi quy sẽ được thực 
thi. Kết quả kiểm định Hausman cho thấy ước 
tính FEM là phù hợp hơn, tuy nhiên mô hình 
lại tồn tại hiện tượng phương sai sai số thay 
đổi. Do đó, để khắc phục sai phạm trên, hồi 
quy GLS (cụ thể là FGLS) được sử dụng để 
giải thích cho kết quả nghiên cứu. 

(i) Thị trường tài chính không hoàn hảo và 
đầu tư

Trước tiên, với kết quả ở cột (2), nghiên 
cứu kiểm tra mô hình đầu tư gia tốc chuẩn 
Kết quả hồi quy cho thấy biến tăng trưởng do-
anh thu (SALi,t) có hệ số tác động dương đến 
biến đầu tư (Ii,t), ngụ ý sự tồn tại của hiệu ứng 
gia tốc đối với trường hợp các doanh nghiệp 
Việt Nam niêm yết trên HOSE.

Tiếp theo ở cột (3), nghiên cứu kiểm tra sự 
không hoàn hảo của thị trường tài chính Việt 
Nam. Kết quả hồi quy cho thấy biến nguồn 
tài chính nội bộ (IFi,t) có hệ số tác động 
dương đến biến đầu tư (Ii,t). Ảnh hưởng cùng 
chiều của nguồn tài chính nội bộ đến đầu tư 
hàm ý cho sự tồn tại của thị trường tài chính 
không hoàn hảo. Điều này cũng được ủng 
hộ qua kết quả thực nghiệm của các nghiên 
cứu trước đây như Fazzari & cộng sự (1987), 
Lima Crisóstomo & cộng sự (2014), Guiza-
ni & Ajmi (2021). Bên cạnh đó, việc đầu tư 
của các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE rất 
nhạy cảm với nguồn tài chính nội bộ cũng cho 
thấy rằng các doanh nghiệp này có thể gặp 
phải rào cản chi phí đại diện.

Ở cột (4), nghiên cứu xem xét thêm một 
số biến độc lập đóng vai trò kiểm soát trong 
mô hình. Thứ nhất là biến đòn bẩy tài chính 
(LEVi,t), biến này có hệ số tác động dương đến 
biến đầu tư (Ii,t). Trong bối cảnh thị trường tài 
chính không hoàn hảo nợ vay là nguồn vốn 
bên ngoài đầu tiên doanh nghiệp cân nhắc sử 
dụng khi có nhu cầu. Thứ hai là biến chính 
sách cổ tức (DIVi,t), biến này có hệ số tác 
động âm đến biến đầu tư (Ii,t), chính sách tăng 
cổ tức làm giảm đầu tư. Ngoài ra, kết quả hồi 
quy ở cột (4) cho thấy các đặc điểm riêng biệt 
là khác nhau giữa các ngành và thay đổi theo 
thời gian. 

(ii) Ảnh hưởng của chi phí đại diện đến 
đầu tư
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Bảng 6: Đầu tư và tài chính nội bộ - Mẫu phụ theo chi phí đại diện 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 S/TA Đặc điểm dòng tiền tự do & cơ 

hội tăng trưởng 
 LAC MAC HAC LAC HAC 

IFi,t 0,2261*** 
(0,0217) 

0,1427*** 
(0,0288) 

0,2453*** 
(0,0384) 

0,2459*** 
(0,0166) 

0,8305*** 
(0,1144) 

SALi,t -0,0003 
(0,0028) 

0,1476*** 
(0,0056) 

-0,0251 
(0,0159) 

-0,0057 
(0,0055) 

0,1218*** 
(0,0077) 

LEVi,t 0,2463*** 
(0,0586) 

0,0240 
(0,0505) 

0,1703* 
(0,0933) 

0,2261*** 
(0,0343) 

-0,1066 
(0,1527) 

DIVi,t -0,4911*** 
(0,1554) 

-0,6174*** 

(0,2202) 
-0,1085 
(0,3727) 

-0,5931*** 
(0,1412) 

-2,2424*** 
(0,5859) 

SIZEi,t 0,0051 
(0,0076) 

0,0131** 
(0,0067) 

0,0077 
(0,0162) 

-0,0021 
(0,0047) 

0,0397 
(0,0285) 

Hằng số -0,2226 
(0,2119) 

-0,2186 
(0,1817) 

-0,1673 
(0,4859) 

0,0730 
(0,1326) 

-0,9187 
(0,8113) 

Hiệu ứng ngành Có Có Không Có Không 
Hiệu ứng năm Có Có Có Có Không 

Số quan sát 810 1.070 810 2.250 440 
Wald chi2 206,83*** 1.065,27*** 69,95*** 346,47*** 664,50*** 

Ghi chú: *,**,*** hệ số có ý nghĩa thống kê lần lượt tại mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. Giá trị sai số 
chuẩn trong dấu ngoặc đơn. 
Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của nhóm tác giả. 
 

 

 

Bảng 5: Các yếu tố quyết định đầu tư 

(1) (2) (3) (4) 
IFi,t  0,2692*** 

(0,0161) 
0,2670*** 
(0,0186) 

SALi,t 0,0608*** 
(0,0049) 

0,0415*** 
(0,0049) 

0,0389*** 
(0,0052) 

LEVi,t   0,1569*** 
(0,0326) 

DIVi,t   -0,6046*** 
(0,1371) 

SIZEi,t   -0,0042 
(0,0045) 

Hằng số 0,1521*** 

(0,0059) 
0,0486*** 
(0,0061) 

0,1477 
(0,1254) 

Hiệu ứng ngành   Có 

Hiệu ứng năm   Có 

Số quan sát 2.690 2.690 2.690 
Wald chi2 151.18*** 462,96*** 448,82*** 

Ghi chú: *,**,*** hệ số có ý nghĩa thống kê lần lượt tại mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. Giá trị sai số 
chuẩn trong dấu ngoặc đơn.  
Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của nhóm tác giả. 
 

 
Trước tiên, nghiên cứu ước lượng mô hình 1 theo từng nhóm doanh nghiệp được phân loại mức độ phát 

sinh chi phí đại diện, thông qua việc so sánh mức độ ảnh hưởng của nguồn tài chính nội bộ đến đầu tư trong 
từng nhóm doanh nghiệp để chỉ ra ảnh hưởng của chi phí đại diện đến đầu tư. Chi tiết kết quả ở Bảng 6.

Với các nhóm doanh nghiệp được phân loại mức độ phát sinh chi phí đại diện theo tỷ lệ S/TA ở cột (2), 
(3) và (4), mức độ nhạy cảm của đầu tư đối với nguồn tài chính nội bộ của các doanh nghiệp nhóm HAC cao 
hơn các doanh nghiệp nhóm MAC và LAC. Như vậy, kết quả trên ủng hộ lập luận rằng, các doanh nghiệp 
được xem là có chi phí đại diện cao hơn thì đầu tư sẽ nhạy cảm với tài chính nội bộ nhiều hơn (Guariglia & 
Yang, 2016). Tỷ lệ S/TA được xem là một trong những tiêu chí có thể sử dụng để đo lường chi phí đại diện. 
S/TA cũng là chỉ tiêu tài chính phản ánh hiệu quả quản lý tài sản của doanh nghiệp, do đó khi doanh nghiệp 
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có tỷ lệ S/TA thấp thể hiện quyết định đầu tư yếu kém, nỗ lực không đủ và lãng phí nguồn lực, vì thế có thể 
hiểu rằng chi phí đại diện đang gia tăng do mâu thuẫn giữa nhà quản lý và cổ đông. Với các doanh nghiệp 
đang gặp vấn đề đại diện nghiêm trọng, nhà quản lý dễ có hành vi đầu tư quá mức tối ưu, đây được đem là 
tình trạng đầu tư kém hiệu quả. Thực tế ở các doanh nghiệp Việt Nam niêm yết trên HOSE, kết quả thống 
kê mô tả ở Bảng 4 cũng đã cho thấy so với các doanh nghiệp nhóm LAC, các doanh nghiệp nhóm HAC có 
tỷ lệ đầu tư bình quân cao hơn (0,43 > 0,25), trong khi tỷ lệ chia cổ tức lại thấp hơn (0,03 < 0,05), đây chính 
là biểu hiện của những doanh nghiệp có vấn đề đại diện nghiêm trọng, dòng tiền tạo ra thay vì chia cổ tức 
cho cổ đông thì nhà quản lý lại sử dụng dòng tiền để gia tăng đầu tư, thậm chí có thể đầu tư vào cả những 
dự án không hiệu quả.

Cột (5) và (6) thể hiện kết quả ước lượng trên các nhóm doanh nghiệp được phân loại theo sự kết hợp đặc 
điểm cơ hội tăng trưởng và dòng tiền tự do. Khi so sánh hệ số ước lượng của biến nguồn tài chính nội bộ 

Bảng 7: Đầu tư và tài chính nội bộ - Tương tác tài chính nội bộ và chi phí đại diện 

(1) (2) 
 S/TA 

IFi,t 0,2812*** 
(0,0277) 

IFi,txACi,t -0,0737*** 
(0,0179) 

SALi,t 0,0468*** 
(0,0052) 

LEVi,t 0,1620*** 
(0,0339) 

DIVi,t -0,3860*** 
(0,1312) 

SIZEi,t -0,0040 
(0,0044) 

Hằng số 0,1531 
(0,1263) 

Hiệu ứng ngành Có 

Hiệu ứng năm Có 

Số quan sát 2.690 
Wald chi2 413,25*** 

                           Ghi chú: *,**,*** hệ số có ý nghĩa thống kê lần lượt tại mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 
                           Giá trị sai số chuẩn trong dấu ngoặc đơn.  
                           Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của nhóm tác giả. 
 
giữa hai nhóm doanh nghiệp, nhóm HAC có hệ số cao hơn 3 lần nhóm LAC. Kết quả này một lần nữa xác 
nhận đầu tư của các doanh nghiệp gặp vấn đề đại diện nghiêm trọng hơn sẽ thay đổi theo tài chính nội bộ 
mạnh hơn. Kết quả này cũng phù hợp với lý thuyết dòng tiền tự do vì cho rằng các nhà quản lý đầu tư quá 
mức dòng tiền vào các dự án đầu tư không sinh lời, do đó các doanh nghiệp có giá trị Q thấp nên dựa nhiều 
vào dòng tiền để tài trợ cho đầu tư. Một lần nữa, kết quả hồi quy này cũng thống nhất với đặc điểm dữ liệu 
ở phần thống kê mô tả trong Bảng 4. So với các doanh nghiệp nhóm LAC, các doanh nghiệp nhóm HAC có 
tỷ lệ đầu tư trung bình cao hơn, tài chính nội bộ cao hơn nhưng tỷ lệ trả cổ tức lại thấp hơn.

Với hệ số ước lượng của các biến độc lập còn lại kiểm soát cơ hội đầu tư của doanh nghiệp, biến tăng 
trưởng doanh thu (SALi,t) có hệ số dương và có ý nghĩa thống kê ở nhóm doanh nghiệp có chi phí đại diện 
cao, điều này cho thấy rằng với những doanh nghiệp gặp vấn đề đại diện nghiêm trọng, tăng trưởng doanh 
thu là cơ hội để doanh nghiệp tăng dòng tiền, từ đó hành vi gia tăng đầu tư tiếp tục diễn ra. Biến đòn bẩy tài 
chính (LEVi,t) vẫn có hệ số dương và có ý nghĩa thống kê ở đa số các mẫu phụ, nhưng LEVi,t cao hơn ở các 
doanh nghiệp nhóm LAC, ngụ ý việc sử dụng nợ có thể giúp giảm thiểu vấn đề đại diện và khả năng đầu tư 
quá mức. Biến chính sách cổ tức (DIVi,t) có hệ số âm và cao hơn ở nhóm các doanh nghiệp có chi phí đại 
diện lớn, kết quả này phần nào ngụ ý việc tăng tỷ lệ chi trả cổ tức có thể giúp giảm thiểu khả năng đầu tư 
quá mức của doanh nghiệp. Biến quy mô (SIZEi,t) có hệ số dương và chỉ có ý nghĩa thống kê ở một trường 
hợp mẫu phụ MAC.
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Tiếp theo, nghiên cứu sử dụng cách tiếp cận thứ hai để xem xét ảnh hưởng của chi phí đại diện đến đầu 
tư. Chi tiết kết quả hồi quy ở Bảng 7.

Kết quả hồi quy ở Bảng 7, cột (2) cho thấy biến nguồn tài chính nội bộ có ảnh hưởng cùng chiều đến đầu 
tư. Điều đáng chú ý là hệ số ước lượng của biến tương tác (IFi,txACi,t) là âm, có nghĩa là các doanh nghiệp 
có tỷ lệ S/TA càng lớn thì độ nhạy của đầu tư với tài chính nội bộ càng thấp. Kết quả này cho thấy rằng các 
doanh nghiệp nhận giá trị S/TA lớn hơn là những doanh nghiệp có mức chi phí đại diện thấp hơn.

Như vậy, ảnh hưởng của vấn đề chi phí đại diện đến đầu tư của các doanh nghiệp Việt Nam niêm yết trên 
HOSE được thể hiện qua độ nhạy của đầu tư với nguồn tài chính nội bộ. Thông tin bất đối xứng khiến trong 
doanh nghiệp phát sinh những mâu thuẫn lợi ích giữa cổ đông và người quản lý. Người quản lý trực tiếp điều 
hành và đưa ra các quyết định đầu tư, tuy nhiên không phải tất cả các hành động của người quản lý đều có 
chung mục tiêu tối đa hóa lợi ích cổ đông. Vấn đề đại diện trở nên nghiêm trọng hơn khi doanh nghiệp có 
nguồn tài chính nội bộ cao nhưng cơ hội tăng trưởng lại thấp. Vì khi đó, việc gia tăng đầu tư có nhiều khả 
năng cho thấy doanh nghiệp đang đầu tư quá mức, được xem là tình trạng đầu tư không hiệu quả.

5. Kết luận
Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả sử dụng dữ liệu của các doanh nghiệp Việt Nam niêm yết trên HOSE 

để kiểm tra xem chi phí đại diện ảnh hưởng như thế nào đến đầu tư. Kết quả cho thấy nguồn tài chính nội 
bộ có ảnh hưởng cùng chiều đến đầu tư của toàn bộ mẫu, cho thấy các doanh nghiệp Việt Nam niêm yết trên 
HOSE phải đối mặt với vấn đề chi phí đại diện. Thứ nhất, nghiên cứu sử dụng tỷ lệ doanh thu trên tài sản 
(S/TA) làm thước đo phân loại các doanh nghiệp theo mức độ phát sinh chi phí đại diện, kết quả cho thấy 
doanh nghiệp có tỷ lệ S/TA thấp hơn dường như gặp phải vấn đề đại diện nghiêm trọng hơn nên mức độ 
nhạy cảm của đầu tư đối với tài chính nội bộ mạnh hơn. Thứ hai, nghiên cứu kết hợp đặc điểm cơ hội tăng 
trưởng và dòng tiền tự do để phân loại doanh nghiệp, kết quả vẫn tiếp tục ủng hộ lập luận rằng doanh nghiệp 
có chi phí đại diện thấp hơn thì đầu tư lại ít phụ thuộc vào tài chính nội bộ hơn. Kết quả tương tự thu được 
với cách kiểm tra thứ hai, vai trò tương tác của yếu tố chi phí đại diện thể hiện qua tỷ lệ S/TA góp phần làm 
giảm sự phụ thuộc của đầu tư vào nguồn tài chính nội bộ. Như vậy, các doanh nghiệp Việt Nam niêm yết 
trên HOSE có tỷ lệ S/TA thấp, dòng tiền tự do cao nhưng cơ hội tăng trưởng kém cho thấy vấn đề đại diện 
trở nên nghiêm trọng hơn, dẫn đến mức độ nhạy cảm của đầu tư đối với tài chính nội bộ nhiều hơn. Do đó, 
đây cũng là cơ sở để thấy rằng, khi doanh nghiệp dồi dào nguồn tài chính nội bộ, nhiều khả năng tình trạng 
đầu tư quá mức sẽ xảy ra.

Hạn chế của nghiên cứu: Bên cạnh những đóng góp về mặt thực nghiệm cho vấn đề ảnh hưởng của chi 
phí đại diện đến đầu tư của doanh nghiệp, nghiên cứu không tránh khỏi những hạn chế nhất định. Thứ nhất, 
nghiên cứu chưa khai thác hết các thước đo chi phí đại diện. Thứ hai, nghiên cứu chưa phản ánh được tác 
động trực tiếp của chi phí đại diện đến đầu tư mà đánh giá một cách gián tiếp thông qua mức độ nhạy cảm 
của đầu tư đối với tài chính nội bộ. Thứ ba, nghiên cứu chưa tìm được cách phù hợp để xác định những 
doanh nghiệp đang đầu tư quá mức do chi phí đại diện. Vì vậy, các hướng nghiên cứu tiếp theo có thể khắc 
phục những hạn chế trên để có thể góp phần bổ sung thêm minh chứng thuyết phục hơn về ảnh hưởng của 
chi phí đại diện đến đầu tư của doanh nghiệp.
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