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Tom tat:

Nghién cieu dwge thire hién nham danh gia dau te ciia doanh nghiép va phan tich anh hieong ciia
chi phi dai dién dén dau tw. Dit liéu nghién ciru dwoc thu thdp tir cdc doanh nghiép niém yét trong
giai doan tir 2013-2022. Véi phirong phdp woe lieong binh phirong t6i thiéu tong qudt (GLS), truedc
tién, két qua cho théy dau tw phu thuoc vao ngu&n tai chinh noi bo, do do thi truong tai chinh Viét
Nam la khéng hoan hao, dan dén cdac doanh nghiép cé thé phdi doi mdt véi van dé chi phi dai dién.
Tiép theo, két qud chi ra rang so véi cdc doanh nghiép c6 chi phi dai dién thap, cdc doanh nghiép
co chi phi dai dién cao hon thi d6 nhay cam cua dau tw @i véi nguén tai chinh noi bo la lon hon.
Ham y, viéc thang dy ngué‘n tai chinh ngi bo sé anh huong dén mirc do dau tu, cac doanh nghiép
co chi phi dai dién lon va thang duw von noi bo co nhiéu kha nang sé dau tw qua mirc.

Tiwr khéa: Chi phi dai dién, tai chinh noi b, dau tu, du tu qué mtc.

Ma 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. Giéi thiéu

Trong thi trudng von khong hoan hao, thong tin bat dbi ximg dwoc xem 1a nguyén nhan chinh gay ra mau
thuan loi ich giita nha quan 1y va c6 dong lam phat sinh chi phi dai dién (Jensen & Meckling, 1976). Khi nha
quan 1y khong chi ¢6 muyc tiéu duy nhét 13 tdi da hoa gia tri doanh nghiép thi cac quyét dinh du tu c6 thé
khong hiéu qua hoan toan. Lap luan theo 1y thuyét dong tién ti do cta Jensen (1986) di cho thay nha quan
1y doanh nghiép c6 khuynh huéng lam dung dong tién c6 sin dé dau tu vao cac du an c6 kha nang sinh 10i
thap, tham chi khong hiéu qua hon 1 chi tra lai cho cac c6 dong. Do d6, quyét dinh dau tu cip doanh nghiép
bi anh huong bdi su phat sinh cia chi phi dai dién.

Vé mit thyc nghiém, anh huong cua chi phi dai dién dén quyét dinh dau tu cip doanh nghiép thuong dugc
x4c minh qua mdi quan hé gitta dau tuw va ngudn tai chinh ndi bd. Cac nghién ctru ciia Vogt (1994), Pawlina
& Renneboog (2005) va Guariglia & Yang (2016) x4c nhan quyét dinh dau tu phu thudc vao ngudn tai chinh
ndi bo, vén dé chi phi dai dién nghiém trong khi cac doanh nghiép c6 dong tién cao lai tra cd tirc thép va co
hoi tang truong thap. Khi cic doanh nghiép khong c6 co hoi dau tu hay co hoi ddu tu thip, su sin co cia
ngudn tai chinh ndi bd ¢ thé lién quan dén viée chi tiéu dau tu qua murc. Do d6, v6i cac doanh nghiép phat
sinh chi phi dai dién cao hon thi quyét dinh dau tu s& nhay cam v&i ngudn tai chinh ndi b nhiéu hon.

C6 thé thay, thi trudng tai chinh Viét Nam ciing lu6n ton tai tinh trang bt d6i xtimg thong tin va chi phi
dai dién cang nghiém trong khi doanh nghiép c6 dong tién cao nhung co hdi dau tu thap. Ban vé cac nghién
cuu thye nghi€m & Viét Nam, thuc sy chua co nhiéu nghién ctru quan tam dén anh hudng cia chi phi dai dién
dén dau tu cap doanh nghiép, céc tac gia trude ddy chi yéu ban vé cac yéu t6 anh hudng chi phi dai dién, anh
hudng cua chi phi dai dién dén hiéu qua kinh doanh. Bat ddi ximg thong tin trong thi truong von khién hau
hét cac doanh nghiép phai d6i mat véi chi phi dai dién va c6 thé 1am cho quyét dinh dau tu ctia doanh nghiép
tré nén khong hiéu qua. Doanh nghiép c6 thé dang diu tu vao nhitng du 4n khong hiéu qua khi doanh nghiép
phat sinh van dé dai dién nghiém trong. Néu so véi thi truong chimg khodn & cac nudc phat trién, thi mirc
d06 bat d6i xing thong tin ma cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam phai d6i mat
thudng cao hon. Vi vay, dé bo sung khoang trong nghién ciru trén cac doanh nghiép Viét Nam, nghién ctru
nay duoc thyc hién nhim cung cap minh chimg thyc nghiém vé anh huong cua chi phi dai dién dén dau tu.

Céc ndi dung tiép theo ctia bai viét dugc trinh bay theo sau. Trong muyc 2, nhom tac gia cung cap co so 1y
thuyét va cac bang ching thuc nghiém. Phuong phap nghién ctru duge trinh bay & muc 3. Muc 4 thé hién
Kkét qua nghién ctru va thao luan, va myc 5 1a két luan.

2. Co s Iy thuyét va bang chirng thwe nghiém

2.1. Co sé Iy thuyét

Chi phi dai dién 1a chi phi phat sinh do mau thuan giira vn dé s& hitu va quén tri (Jensen & Meckling,
1976). Do cb dong khong hodc rat it c6 diéu kién giam sat thudng xuyén timg hanh dong cua ngudi quan
Iy. Bic biét, khi doanh nghiép c6 dong tién tu do cao, ban quéan 1y doanh nghiép cang c6 dong co theo dudi
chién lugc xay dung dé ché (Grossman & Hart, 1982), dan dén hanh vi ddu tu bat thuong (Jensen, 1986). Cu
thé, doanh nghiép c6 luong tién mat vuot qua nhu cu nguén quy dé tai tro cho cac du an dau tu, luong tién
mit ndy nén dugc phan phdi cho c6 dong théng qua chi tra ¢ tirc. Tuy nhién, viéc phan phdi dong tién tu do
cho cb dong s& 1am giam ngudn luc dudi sy diéu hanh ctia ban quan 1y. Vi 18 d6, nha quan 1y c6 dong co gitr
lai va tan dung dong tién tu do dé dau tu vao cac du an mang lai 191 ich cho nha quan ly. Viéc gia tang dau
tu vao cac du an khac nhau giup nha quan 1y kiém soat dugc nhiéu ngudn luc hon. Hanh vi dau tu nhu vay
duoc xem 1a dau tu qua muc (Richardson, 2006). Viéc theo dudi cac muc tiéu khong vi lgi ich cta ) dong
khién cac nha quan 1y thich ngudn tai chinh noi b hon. Do d6, mdi quan hé giita dau tu va ngudn tai chinh
n6i bo ciing 1a minh chimg cho anh huong cta chi phi dai dién dén dau tu cia doanh nghiép.

Tiép theo, nghién ctru st dung mo hinh d6 hoa dugc phat trién bai Carpenter (1995) dé giai thich cho
su anh hudng cia chi phi dai dién dén dau tu ciia doanh nghiép trong thi trudng tai chinh khong hoan hao.

Theo md hinh d6 hoa 1, ngudn tai chinh va chi phi dau tu dugc thé hién trén truc hoanh, chi phi sir dung
Vén duoc thé hién trén‘truc tung. Cac ﬂdu:(‘mg I, ‘Iz, I, dai dién cho céc co hoi dau tu, I dbe xuéng vi ’lqi tlﬁ{c
dau tu can bién giam dan. Poan 0A thé hién nguon tai chinh ndi bd ctia doanh nghiép, r 1a muc 1ai suat chiét
khiu dong tién nay. Trong diéu kién thi truong tai chinh hoan hao, r ciing chinh 1a chi phi sir dung von cua
doanh nghiép.
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V6i co hoi dau tu theo dudng L, ngudn tai chinh ndi bo cta doanh nghiép du dé trang trai cho dau tu vi
trong trudng hop ndy nhu cau chi tidu dau tu cua doanh nghiép 1a doan 0B. Nguoi quan 1y nén dau tu twong
g mot luong 0B va phan con du BA nén duoc chia lai cho ¢6 dong dudi dang cb tirc. Tuy nhién, cac nha
quéan 1y hanh dong nhu thé chi phi co hoi cua tai chinh ndi b 14 r’ va dau tu tat ca ngudn tai chinh ndi bo
doanh nghiép c6. Téng chi tiéu von lic nay 1a doan OA trong khi co hoi dau tu cia doanh nghiép tuong tmg
doan 0B. Ngu ¥ cac nha quan 1y dang c6 hanh vi dau tu qua muc. Hon nita, cac nha quan 1y hanh dong nhu
thé ty 1& chiét khau c6 thé thay doi, sy gia ting ngudn tai chinh noi bd sé dan dén chi phi dau tu tang lén.
Ngu ¥, anh hudng cta vin dé chi phi dai dién dén chi tiéu dau tu ctia doanh nghiép c6 thé minh ching qua
mdi quan hé gitra dau tur va ngudn tai chinh ndi bo.

2.2. Bing chirng thuc nghiém

Duya vao mbi quan hé dau tu va dong tién (dai dién cho nguén tai chinh ndi bg), Vogt (1994) cung cép
minh chiing thuc nghiém cho 1y thuyét dong tién tu do va trat ty phan hang. Két qua cho thay hanh vi dong
tién tu do dudng nhu phat sinh manh mé nhit ¢ cac doanh nghiép 16n, cd tirc thip. Hanh vi trat tu phan
hang duong nhu phat sinh & cac doanh nghiép nho hon, c6 ¢ tic thap. Ngu ¥ rang van d& chi phi dai dién
nghiém trong khi cac doanh nghiép c6 dong tién cao lai tra ¢6 tic thap, thay vi chia c¢6 tirc cho ¢ dong thi
nha quan 1y lai str dung dong tién dé gia ting dau tu. Pawlina & Renneboog (2005) ciing x4c nhan rang dau
tu rit nhay cam véi tai chinh ndi bo va didu nay chu yéu xuit phat tir van dé dai dién. Van dé dau tu qua
murc lién quan dén dai dién nghiém trong hon & cac doanh nghiép truéng thanh véi trién vong ting truong
thap. Nhitng doanh nghiép c6 co hdi ting truong thap bi thiéu cac du an hidu qua. Két qua 13, c6 thé dong
tién bd sung duoc tao ra c6 thé bi cac nha quan 1y 1ang phi vao cac du an lam giam loi nhuén doanh nghiép.
Noi cach khac, ddi véi cac doanh nghiép nhu trén, su san co cua dong tién tu do c6 thé lién quan dén viéc
chi tiéu dau tw qua murc.

Biang mot cach nhin nhan khéac vé anh hudng ctia chi phi dai dién dén quyét dinh dau tu cdp doanh nghiép,
Richardson (2006) cho rang dau tu qua mirc 1a két qua ctia xung dot loi ich gitra ban quan 1y va c6 dong khi
doanh nghiép c6 dong tién tu do. Cu thé, khi d6i mat véi dong tién ty do, ban quan Iy c6 thé tham gia dau
tu bo sung vao cic du an dem lai loi ich ca nhan thay vi phan phdi tién mat cho cic c6 dong. Két qua thuc
nghiém cua tac gia trén cac doanh nghiép My cho thiy ton tai mbi quan hé ciing chidu cia du tu qua muc
ddi voi su sdn co cua dong tién tu do, nguy van dé dai dién co thé khién cho quyét dinh dau tu cia doanh
nghiép trd nén khong hiéu qua, nhét 1a khi doanh nghiép c6 dong tién ty do ddi dao.

V6i boi canh cac doanh nghiép niém yét & Trung Quéc, Chen & céng su (2016) va Guariglia & Yang
(2016) déu cho thay chi phi dai dién 13 yéu t6 c6 anh huong dén dau tu cip doanh nghiép. Chen & cong su
(2016) cho thay ring dau tu qua mirc tap trung vao cac doanh nghiép c6 dong tién tu do dwong va kha ning
dau tur qua mire cho cac doanh nghiép niém yét co dong tién ty do am duoc giam thiéu do doanh nghiép budc
phai tiép can thi truong bén ngoai dé huy dong von. Két qua ciing nay phii hop véi 1ap luan cia ly thuyét chi
phi dai dién, cho rang cac nha quéan 1y dau tu qua mirc khi ho c6 ngudn von ndi bo doi dio, nhung cit giam
dau tu khi ho can ngudn tai chinh bén ngoai. Trong khi d6, Guariglia & Yang (2016) do luong chi phi dai
dién va tién hanh phén loai cac doanh nghiép theo mirc phat sinh chi phi dai dién lan lugt 1a cao, trung binh
va thap. két qua udc lugng cua tac gia cho thiy rang d6 nhay cua dau tw dbi voi ngudn tai chinh ndi bo 1a
duong va cao hon ddi vé6i cac doanh nghiép c6 mirc chi phi dai dién cao.

Lin & cong sy (2017) diéu tra mdi lién hé giita van dé dai dién (chi phi dai dién) va dau tu nghién ctru
phat trién (R&D) cta doanh nghiép & Trung Qudc. Két qua cho thay co6 mdi lién hé tich cuc déng ké gitra
chi phi dai dién va dau tu R&D, ngu ¥ chi phi dai dién khién cac doanh nghiép dau tu qua mirc vao R&D.
Wibawa & Wardhani (2018) sir dung ty 18 chi tra c¢6 tirc dé do luong chi phi dai dién cho cac cong ty san
xuit & Indonesia, nhom tac gia nhan thy ring d6 nhay dau tu dong tién cao hon & cic cong ty c6 chi phi dai
dién cao, do d6 su thing du ctia dong tién d& dan dén hanh vi dau tu qua mic. Mohamed (2021) tién hanh
nghién ciru thye nghiém vé d6 nhay cam cta dong tién dau tu (ICF) giita cac cong ty san xuét trong giai
doan 1999-2010. Két qua cho théy rang d6 nhay ICF t6n tai va c6 y nghia ddc biét dbi vdi cac cong ty phat
sinh chi phi dai dién. Ham ¥ rang, chi phi dai dién 1a nguyén nhan giai thich cho sy phy thuéc manh mé ciia
dau tu vao dong tién.

DPdnh gid chung: vé mat thuc nghiém, phan 16n cac nghién ciru dwa vao mdi quan hé giita dong tién véi
dau tu dé danh gia anh hudng cua chi phi dai dién dén dau tu cap doanh nghiép. Anh huong cing chiéu cta
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dong tién dén dau tu 1a minh ching cho thiy quyét dinh dau tu ctia doanh nghiép dang gap phai rao can chi
phi dai di€n, khi€n cho doanh nghiép c6 thé dang trong qua trinh dau tu khong hiéu qua (dau tu qua muc).

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Trong nghién ctru, tac gia van dung mé hinh gia tc doanh thu dé phan tich. Quy trinh thyc nghiém nhu
sau: Pau tién, nghién ctru ude tinh mot mé hinh dau tu gia tc doanh thu chuén; Tiép theo, nghién ctru dwa
bién nguon tai chinh ndi bo vao mo6 hinh chuan dé kiém tra sy ton tai cia thi truong tai chinh khong hoan
hao; Cuoi cung, nghién ctru thong qua moi quan hé gitra dau tu va tai chinh ndi b dé danh gia anh huong
cta chi phi dai dién dén dau tu.

M6 hinh thue nghiém c6 dic diém sau:

I = ﬂo + ﬂ/[F,',[ + ,BzSAL,;[ + ﬂ3LEV[}, + ,B4DIV,'_, + ﬂ5SIZE[)[ + ﬁjZSj = /Industry + ﬂkzgk:1Y€ar + &y (1)

O mo hinh 1, ky vong hé s6 B, >0, hamy két qua vé mdi quan hé giita yéu t6 dau tu va ngudn tai chinh
n6i bo 1a minh ching cho su ton tai cua thi truong tai chinh khong hoan hao, quyét dinh dau tu cua doanh
nghiép gip phai rao can chi phi dai dién. Cu thé cach do ludng cac bién nghién ctru trong mé hinh 1 duoc
trinh bay theo Bang 1.

Bang 1: Po ludng cac bién trong mé hinh nghién ctru

Bién Ki hiéu Do lwong Nguon
Pau tu I [Von dau tu nam t - Von dau tu Morgado & Pindado (2003),
nam (t-1)]/Vén dau tu nam (t-1) Richardson (2006)
Tai chinh ndi bo IF Dong tién thuan ndim t/Vén ddutw  Richardson (2006), Guariglia &
nam (t-1) 7 Yang (2016) 7
Doanh thu SAL [Doanh thu ndm t — Doanh thu Lima Criséstomo & cong su (2014),
nam (t-1))/Von dau tu nam (t-1) Guizani & Ajmi (2021) ,
Pon bay LEV  Tdngno nam t/Ton tai sannamt  Chen & cong sy (2013); Richardson

(2006), Guariglia & Yang (2016)

Chinhsachcotie DIV Tyléchiacotichangnam  Yeo

Quy mo SIZE  Ln(To6ng tai san nam t) Richardson (22)06), Guariglia &
Yang (2016)

Nguon: Tong hop tai liéu ciia nhom téc gid.

Pé danh gia anh huong cua chi phi dai dién dén dau tur, nghién ciru kiém tra mé hinh 1 qua hai cach:

Cdch thir nhdt: Mb hinh 1 duoc ude lugng theo tirng nhom doanh nghiép c6 mirc d6 chi phi dai dién khac
nhau.

Cdch thir 2: Theo Le (2003), nghién ciru sir dung chi tiéu do luong chi phi dai dién lam bién tuong tac dén
do nhay gitra dau tu va tai chinh noi bo. Chi tiét theo mo hinh 2:

Iig = Bo + BulFie + B2SALi ¢ + B3 (IF; e XAC) + B4LEV; e + BsDIVi + BeSIZE;
+B; X%, Industry + By Xp-q Year + &, )

Trong mo6 hinh 2, AC la bién phan anh murc d6 phat sinh chi phi dai di¢n. Tac dong cua mdi mot don vi

ngudn tai chinh noi bd ting thém/giam di ddi v6i dau tu 1a mot ham cia bién chi phi dai dién, tirc 1a:
2L = By + BoAC 3)

3.2. Do lwong chi phi dai dién

Thir nhét, dua theo Ang & cong su (2000), nghién ctru nay sir dung chi tiéu ty 1& giita doanh thu va tong
tai san (S/TA) dé nhan dién mirc do phat sinh chi phi dai dién. Cac doanh nghiép s& duoc phan thanh ba
nhom: Nhom doanh nghiép dugce xem 1a ¢6 chi phi dai dién & murc thip (LAC); Nhom doanh nghiép duoc
xem la c6 chi phi dai di¢n trung binh (MAC); Nhém doanh nghiép dugc xem 1a cé chi phi dai dién & muc
cao (HAC). Thir hai, nghién ctru dya vao dac diém dong tién tu do va co hoi tang trudng ctia doanh nghiép,
cac doanh nghiép dugc chia lam 02 nhém: nhém LAC va nhém HAC.

Ty l¢ doanh thu trén tai san (S/TA)
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Ty 1¢ S/TA nham danh gia hiéu suat sir dung tai san ctia cong ty nén s& c6 mdi twong quan nghich véi chi
phi dai dién. Nhitng doanh nghiép cé ty s6 S/TA cao s& dong nghia véi chi phi dai dién thap va nguoc lai.
30% doanh nghiép co ty 18 S/TA & tép dau thudc nhom LAC, 40% tiép theo thuéc nhém MAC va 30% top
cudi thuoc nhom HAC.

Pdc diém dong tién tir do va co hdi tang trieong

Nghién ciru ciia Jensen (1986) cho thiy chi phi dai dién s& cao khi doanh nghiép c6 mot lugng tién tuy do
gan lién v6i co hdi ting truong thap. Do d6, nghién ctru nay két hop dic diém ciia dong tién ty do va co hoi
tang trudng cta doanh nghiép dé nhan dién theo nhu Béang 2.

Béang 2: Xac dinh chi phi dai dién

Co hgi ting truéng Dong tién tu do Tinh trang chi phi dai dién
Cao (Tobin’s Q > 1) Gia tri duong Chi phi dai dién thap
Thap (Tobin’s Q < 1) Gia tri duong Chi phi dai dién cao

Nguoén: Liege khdo tai liéu ciia nhém tac gid.

3.3. Dir li¢u va phwong phdp phdn tich

Dir liéu

S liéu dugc sir dung trong nghién ctiru nay chu yéu duge thu thap tir cac bao cdo tai chinh ctia cac doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén S¢ giao dich ching khoan Thanh phd Ho Chi Minh (HOSE). Vé thoi gian,
nghién ctru thu thap dir liéu cia cac doanh nghiép tir nam 2013-2022. Tat ca dit liéu vé cac doanh nghiép
dugc thu thap qua hé thong Fiinpro ctia Cong ty tap doan FiinGroup.

Phuwong phap phdn tich

Trudc tién, nghién ciru kiém tra tinh dung cua dit liéu bang. Tiép theo xem xét cac phuwong phap udc
luong phu hop gdm: ude luong binh phuong tdi thiéu théng thuong gop (OLS gop), udc luong hiéu tmg
ngiu nhién (REM) va uéc luong hiéu tmg ¢ dinh (FEM) (Plasmans, 2006). Kiém dinh Hausman duoc ap
dung dé lya chon gitra FEM va REM. Ngoai ra, kiém dinh cac vi pham gém da cong tuyén nghiém trong,
phuong sai sai s6 thay d6i va tu tuong quan ciing duoc thuc hién. Néu mé hinh bi phuong sai sai s6 thay d6i
hoic tu twong quan thi két qua hdi quy cudi cung s& duge xac dinh theo phuong phap binh phwong t6i thiéu
tong quat (GLS) (Baltagi & Baltagi, 2008).

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Théng ké mé ti cdc bién

Théng ké mé ta cac bién cho toan bd mau dugce thé hién nhu & Bang 3. Két qua cho thiy rang cac bién s6
trong mau nghién ctru trong déi khong dong déu va cé xu hudng bién dong giita cac nam.

Bing 3: Thong ké mé ta cc bién - Toan bd miu

Chi tiéu S0 quan sat _ Gia tri trung binh D léch chuan  Gi tri nhé nhat _ Gia tri 16n nhat

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

Nguon: Két qua xir Iy diF liéu ciia nhém téc gid.

Xét trén cac mau phu, két qua & Bang 4 cho thay su khéac biét vé cot gia tri trung binh gitra doanh nghiép
nhém LAC va nhém HAC. Gi4 tri bién dau tu & nhém HAC cao hon nhém LAC, didu nay phi hop voi ly
thuyét dai dién vi theo Iy thuyét nay cac doanh nghiép phat sinh chi phi dai dién cao thuong c6 xu huéng dau
tw qua mirc. Van dé dai dién s& cang trd nén tram trong hon khi doanh nghiép c6 ngudn tai chinh noi bo doi
dao va co hdi tang trudng thap. Do d6, cac doanh nghiép thudc nhom HAC c6 ty 1¢ dau tu cao hon, ngudn

tai chinh ndi bd cling doi dao hon
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4.2. Két qua hoi quy
RNoocooocoo NoocoooO . . . A ,
T 23IIIIIS ASaukfnxem)fetn.l}chs)tug{lgqg?n,muc
do da cong tuyén gilta cac bién, kiém dinh
tinh dung cua dir liéu va lya chon phuong
E]pep S5 A =% el phap hdi quy, mé hinh hoi quy s& dugc thue
— & DRSS . A ) 1R . A .
DR =@ nIZngosSa thi. Ket qua kiém dinh Hausman cho thay uéc
tinh FEM la phu hgp hon, tuy nhién m6 hinh
Vzlzegaz_a Yzizgags_ o laj ton tai hiér} tuong phuong sai sai sO thqy
é Zl-S53°8 é Zles73°Q doi. Do d6, d€ khac phyc sai pham trén, hoi
quy GLS (cu thé la FGLS) dugc sir dung dé
o o 3 giai thich cho két qua nghién cuu.
ANV o — N <t DO OO0 . . .. , . . ) .
o PEDAPDR Pt SRR P IS (i) Thi truong tai chinh khong hoan hao va
R dau tw
ol en — “ o ° g Trude tién, voi két qua o cot (2) nghlen
= 0 oS o SRR RIS
& BI2s3S% o ElosxIcsy rgo ctru kiém tra mé hinh ddu tu gia toc chuén
= £ E Két qua hdi quy cho thay bién ting trudng do-
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< 8"5888’58 80 83333;{;3 3 blendautu(l)nguysutontalcuahleuu'ng
= fA— === = =S Aadaaaa] . gia toc ddi vai truong hop cdc doanh nghiép
: - (c
ot =) < Viét Nam niém yét trén HOSE.
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Bang 5: Cac yéu té quyét dinh diu tw

0] () 3) 4)
IF;; 0,2692"*" 0,2670""
(0,0161) (0,0186)
SAL;, 0,0608*** 0,0415™ 0,0389***
(0,0049) (0,0049) (0,0052)
LEVi, 0,1569"
(0,0326)
DIV, -0,6046"
(0,1371)
SIZE;, -0,0042
(0,0045)
Hing s6 0,1521** 0,0486** 0,1477
(0,0059) (0,0061) (0,1254)
Hiéu tng nganh Co
Hiéu tng nam Co
S6 quan sat 2.690 2.690 2.690
Wald chi2 151.18™ 462,96 448,82

Ghi chii: *** *** h¢ 56 co ¥ nghia thong ké lan lwgt tai mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%. Gid tri sai so
chudn trong dau ngodc don.
Nguon: Két qua xu ly dir liéu ciia nhom tac gia.

Trudce tién, nghién ctru wdc lugng mo hinh 1 theo tirng nhém doanh nghiép duoc phan loai mire d6 phat
sinh chi phi dai dién, thong qua viéc so sdnh mirc 46 anh hudng cua nguén tai chinh noi bo dén dau tu trong
timg nhém doanh nghiép dé chi ra anh hudng cta chi phi dai dién dén dau tu. Chi tiét két qua & Bang 6.

Véi cac nhom doanh nghi€p dugc phan loai mirc dd phat sinh chi phi dai di¢n theo ty I¢ S/TA & cot (2),
(3) va (4), mirc 36 nhay cam cua dau tu ddi voi ngudn tai chinh ndi bo cua cac doanh nghiép nhom HAC cao
hon céc doanh nghiép nhém MAC va LAC. Nhu vy, két qua trén ung ho 1ap luan rang, cac doanh nghiép
dugc xem la co chi phi dai dién cao hon thi dau tu s& nhay cam voi tai chinh ndi bd nhiéu hon (Guariglia &
Yang, 2016). Ty 1é S/TA dugc xem 1a mot trong nhiing tiéu chi c6 thé sir dung dé do luong chi phi dai dién.
S/TA cling la chi ti€u tai chinh phan anh hi€u quéa quan ly tai san ciia doanh nghiép, do d6 khi doanh nghiép

Bang 6: Pau tu va tai chinh ndi b - Miu phu theo chi phi dai dién

@ 2 3 (C)) ) ] (6
S/TA Pac diém dong tieén tu do & co
héi tang truéng
LAC MAC HAC LAC HAC
IFi; 0,2261"" 0,1427"" 0,2453"" 0,2459"" 0,8305™"
(0,0217) (0,0288) (0,0384) (0,0166) (0,1144)
SALi; -0,0003 0,1476™" -0,0251 -0,0057 0,1218™"
(0,0028) (0,0056) (0,0159) (0,0055) (0,0077)
LEVi; 0,2463™" 0,0240 0,1703" 0,2261™* -0,1066
(0,0586) (0,0505) (0,0933) (0,0343) (0,1527)
DIV -0,4911™* -0,6174™ -0,1085 -0,5931"* -2,2424
(0,1554) (0,2202) (0,3727) (0,1412) (0,5859)
SIZE;; 0,0051 0,0131™ 0,0077 -0,0021 0,0397
(0,0076) (0,0067) (0,0162) (0,0047) (0,0285)
Hang sb -0,2226 -0,2186 -0,1673 0,0730 -0,9187
(0,2119) (0,1817) (0,4859) (0,1326) (0,8113)
Hiéu tng nganh Co Co Khong Co Khoéng
Hiéu ing nam Co Co Co Co Khong
S6 quan sat 810 1.070 810 2.250 440
Wald chi2 206,83 1.065,27" 69,95 346,47 664,50

Ghi chii: * ** *¥* hé 56 c6 y nghia thong ké lan heot tai mirc y nghia 10%, 5% va 1%. Gid tri sai so
chuan trong dau ngodc don.
Nguon: Ket qud xu ly dir liéu cua nhom tac gia.
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¢6 ty 1¢ S/TA thap thé hién quyét dinh dau tu yéu kém, nd luc khong di va lang phi ngudn luc, vi thé c6 thé
hiéu rang chi phi dai dién dang gia ting do méu thuan giita nha quan 1y va c6 déng. Vi cac doanh nghiép
dang gap van dé dai dién nghiém trong, nha quan ly dé& c6 hanh vi dau tu qua murc tdi wu, day dugc dem la
tinh trang dau tu kém hi¢u qua. Thuc té & cac doanh nghi¢p Viét Nam niém yét trén HOSE, Kkét qua théng
ké mo ta & Bang 4 ciling di cho thiy so vdi cac doanh nghiép nhém LAC, cac doanh nghiép nhom HAC co
ty 1& dau tu binh quan cao hon (0,43 > 0,25), trong khi ty 1¢ chia ¢ tirc lai thap hon (0,03 < 0,05), day chinh
1a biéu hién cua nhitng doanh nghiép c6 van dé dai dién nghiém trong, dong tién tao ra thay vi chia ¢ tic
cho ¢6 dong thi nha quan 1y lai str dung dong tién dé gia ting dau tu, tham chi ¢ thé dau tu vao ca nhitng
du an khong hiéu qua.

Cot (5) va (6) thé hién két qua udc lugng trén cac nhém doanh nghiép dugc phan loai theo sy két hop dic
diém co hoi tang truong va dong tién tu do. Khi so sanh hé s6 ude lugng cua bién nguén tai chinh ndi bd

Bang 7: Piu tu va tai chinh ndi bd - Twong tic tai chinh ndi bd va chi phi dai di¢n

@) (2)
S/ITA
IF, 0,2812"
(0,0277)
IF; xACi; -0,0737***
(0,0179)
SALi, 0,0468"
(0,0052)
LEVi, 0,1620"""
(0,0339)
DIV, -0,3860™
(0,1312)
SIZE;, -0,0040
(0,0044)
Hing sb 0,1531
(0,1263)
Hiéu Gng nganh Co
Hiéu Ging nadm Co
S6 quan sat 2.690
Wald chi2 413,25

Ghi chil: * *% %% h¢ 56 co y nghia thong ké lan liot tai mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%.
Gida tri sai so chuan trong ddu ngodc don.
Nguon: Két qua xir Iy diF liéu ciia nhém tac gid.

gitra hai nhém doanh nghiép, nhom HAC c6 hé s6 cao hon 3 1an nhom LAC. Két qua nay mot 14n nira xéac
nhén dau tu cta cac doanh nghiép gap van dé dai dién nghiém trong hon s€ thay ddi theo tai chinh ndi bd
manh hon. Két qua nay ciing phi hop véi 1y thuyét dong tién tw do vi cho rang cac nha quan ly dau tu qua
mirc dong tién vao cac du an du tu khong sinh 10i, do d6 cac doanh nghiép c6 gi tri Q thip nén dya nhidu
vao dong tién dé tai tro cho dau tu. Mot 1an nita, két qua hdi quy nay ciing thong nhét vé6i dic diém dir lidu
& phan thong ké mo ta trong Bang 4. So véi cac doanh nghiép nhom LAC, cic doanh nghiép nhém HAC c6
ty 1€ dau tu trung binh cao hon, tai chinh ngi bo cao hon nhung ty 1§ tra ¢6 tue lai thép hon.

V6i hé s6 ude luong cia cac bién doc 1ap con lai kiém soat co hoi ddu tu ctia doanh nghiép, bién ting
trudng doanh thu (SAL ) ¢6 hé s6 duong va c6 ¥ nghia thong ké & nhom doanh nghiép co chi phi dai dién
cao, diéu nay cho thiy rang v6i nhitng doanh nghiép gip van dé dai dién nghlem trong, tang truorng doanh
thu 1a co hoi dé doanh nghlep tang dong tién, tir d6 hanh vi gia tang dau tu tiép tuc dién ra. Bién don by tai
chinh (LEV, ) van c6 hé sb duong va co y nghia thong ké & da s6 cac mau phu nhung LEV, cao hon ¢ cac
doanh nghlep nhom LAC, ngu y viée su dung ng co thé gitp giam thiéu van d¢ dai dién va kha ning dau tu
qua muc. Bién chinh sach ¢ tirc (DIV,) c6 hé s6 4m va cao hon 6 nhém cac doanh nghlep co chi ph1 dai
dién 16n, két qua nay phin nao ngy y viée ting ty 18 chi tra cb tie c6 thé gitp giam thiéu kha ning dau tu
qua muc ctia doanh nghiép. Bién quy mo (SIZE, ) co h¢ s6 dwong va chi ¢ ¥ nghia thong ké & mot truong
hop méau phu MAC.
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Tiép theo, nghién ctru sir dung cach tiép can thir hai dé xem xét anh hudng cua chi phi dai dién dén dau
tu. Chi tiét két qua hdi quy & Bang 7.

Két qua hoi quy & Bang 7, ¢ot (2) cho thay bién ngudn tai chinh ndi bd c¢6 anh huong ciing chiéu dén dau
tu. Picu dang chu y 14 hé s6 udc luong cia bién twong tac (IF XAC,) 1a am, c6 nghia 1a cac doanh nghiép
6 ty 18 S/TA cang 16n thi d6 nhay cua dau tu véi tai chinh ndi bo cang thap. Két qua nay cho thiy ring cac
doanh nghiép nhén gia tri S/TA 16n hon 1a nhitng doanh nghiép c6 mirc chi phi dai dién thap hon.

Nhu vay, anh hudng ciia van dé chi phi dai dién dén dau tu cua cac doanh nghiép Viét Nam niém yét trén
HOSE dugc thé hién qua d6 nhay ciia dau tu v6i ngudn tai chinh noi bo. Thong tin bat ddi xtng khién trong
doanh nghiép phat sinh nhirng mau thuin loi ich giira c6 dong va ngudi quan ly. Ngudi quan 1y truc tiép diéu
hanh va dua ra cic quyét dinh dau tu, tuy nhién khong phai tat ca cac hanh dong clia ngudi quan 1y déu co
chung muc tiéu t6i da hoa loi ich cd dong. VAn d& dai dién tré nén nghiém trong hon khi doanh nghiép ¢
ngudn tai chinh ndi bd cao nhung co hdi ting truong lai thip. Vi khi do, viéc gia ting dau tu c6 nhidu kha
ning cho thay doanh nghiép dang dau tu qua muc, duge xem la tinh trang dau tu khong hi¢u qua.

5. Két ludn

Trong nghién ctru nay, nhom tac gia sir dung dit liéu ciia cac doanh nghiép Viét Nam niém yét trén HOSE
dé kiém tra xem chi phi dai dién anh huong nhu thé nao dén dau tu. Két qua cho thiy ngudn tai chinh noi
b c6 anh hudng cing chidu dén dau tu ctia toan bo mau, cho thiy cac doanh nghiép Viét Nam niém yét trén
HOSE phai d6i mat voi van dé chi phi dai dién. Thir nhat, nghién ctru sir dung ty 16 doanh thu trén tai san
(S/TA) 1am thudc do phén loai cic doanh nghiép theo mirc do phat sinh chi phi dai dién, két qua cho thay
doanh nghiép c6 ty 1¢ S/TA thap hon duong nhu gip phai van dé dai dién nghiém trong hon nén mirc do
nhay cam cua dau tu d6i v6i tai chinh ndi bd manh hon. Thir hai, nghién ctru két hop dic diém co hoi ting
truong va dong tién tu do dé phén loai doanh nghiép, két qua van tiép tuc ting ho 1ap luan rang doanh nghiép
¢6 chi phi dai dién thap hon thi dau tu lai it phu thudc vao tai chinh ndi bd hon. Két qua twong tu thu dugc
v6i cach kiém tra th hai, vai tro trong tac ctia yéu td chi phi dai dién thé hién qua ty 16 S/TA gdp phan lam
giam su phu thudc cta dau tu vao nguén tai chinh ndi bd. Nhu vay, cac doanh nghi¢p Viét Nam niém yét
trén HOSE c¢6 ty 1& S/TA thap, dong tién tw do cao nhung co héi ting trudong kém cho thiy van dé dai dién
tré nén nghiém trong hon, dan dén mirc do nhay cam cua dau tu dbi voi tai chinh ndi b nhiéu hon. Do do,
day ciing 14 co s¢ dé thy rang, khi doanh nghiép doi dao ngudn tai chinh ndi bg, nhiéu kha ning tinh trang
dau tu qua muc s& xdy ra.

Han ché cua nghién ctru: Bén canh nhitng dong gop vé mit thuc nghiém cho van dé anh huong cua chi
phi dai dién dén dau tu cta doanh nghiép, nghién ctru khong tranh khéi nhiing han ché nhét dinh. Thi nhét,
nghién ctru chua khai thac hét cac thude do chi phi dai dién. Thir hai, nghién ctru chua phan anh duoc tac
dong truc tiép cua chi phi dai dién dén dau tw ma danh gia mot cach gian tiép théng qua mirc d6 nhay cam
ctia dau tu ddi véi tai chinh ndi bg. Thur ba, nghién ctru chua tim dwoc cach phu hop dé xac dinh nhiing
doanh nghiép dang dau tu qua mirc do chi phi dai dién. Vi viy, cac hudng nghién ciru tiép theo c6 thé khic
phuc nhirng han ché trén dé c6 thé gop phan bd sung thém minh ching thuyét phuc hon vé anh hudng cia
chi phi dai dién dén dau tu cia doanh nghiép.
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