Đầu tư quá mức và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp: Vai trò điều tiết của trách nhiệm xã hội
Tóm tắt: Nghiên cứu này phân tích tác động của đầu tư quá mức đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp và vai trò điều tiết của trách nhiệm xã hội doanh nghiệp trong bối cảnh các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Sử dụng dữ liệu bảng của 355 doanh nghiệp với 2.848 quan sát trong giai đoạn 2017- 2024, nghiên cứu đo lường đầu tư quá mức theo phương pháp của Richardson (2006). Hiệu quả hoạt động doanh nghiệp được đo lường bằng ROA và Tobin’s Q. Các mô hình hồi quy dữ liệu bảng và phương pháp System GMM được sử dụng nhằm kiểm soát các vấn đề nội sinh. Kết quả thực nghiệm cho thấy đầu tư quá mức có tác động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp. Đồng thời, trách nhiệm xã hội doanh nghiệp đóng vai trò điều tiết khi làm suy yếu tác động tiêu cực này. Kết quả vẫn ổn định khi thực hiện các kiểm định độ bền với các thước đo thay thế. Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm mới về vai trò của trách nhiệm xã hội doanh nghiệp trong việc cải thiện hiệu quả đầu tư và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp trong các thị trường mới nổi.
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Overinvestment and Firm Performance: The Moderating Role of Corporate Social Responsibility
Abstract: This study examines the impact of overinvestment on firm performance and the moderating role of corporate social responsibility (CSR) in Vietnamese listed firms. Using panel data from 355 non-financial companies with 2,848 observations over the period 2017-2024, overinvestment is measured following Richardson (2006). Firm performance is measured using return on assets and Tobin’s Q. Panel regression models and the System GMM method are employed to address potential endogeneity issues. The empirical results indicate that overinvestment has a negative and statistically significant effect on firm performance. Moreover, CSR plays a moderating role by mitigating this negative effect. The results remain robust when alternative measures of firm performance are applied. Overall, the study provides new empirical evidence on the role of CSR in improving investment efficiency and firm performance in emerging markets.
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1. Giới thiệu
Trong tài chính doanh nghiệp, hiệu quả phân bổ vốn đóng vai trò quan trọng đối với việc tạo ra giá trị và nâng cao hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Theo đó, doanh nghiệp nên đầu tư vào các dự án có giá trị hiện tại ròng (NPV) dương nhằm tối đa hóa giá trị cổ đông (Modigliani và Miller, 1958). Tuy nhiên, trong thực tế, sự tồn tại của bất cân xứng thông tin và chi phí đại diện có thể khiến các quyết định đầu tư của doanh nghiệp lệch khỏi mức tối ưu (Myers và Majluf, 1984). Trong bối cảnh đó, hiện tượng đầu tư quá mức (ĐTQM) thường xảy ra khi nhà quản trị sử dụng nguồn lực của doanh nghiệp để thực hiện các dự án kém hiệu quả nhằm theo đuổi lợi ích cá nhân, từ đó làm suy giảm hiệu quả hoạt động và giá trị doanh nghiệp (Jensen, 1986; Richardson, 2006).
Nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã cung cấp bằng chứng cho thấy ĐTQM có thể làm giảm hiệu quả sử dụng vốn và giá trị doanh nghiệp (Biddle và cộng sự, 2009; Chen và cộng sự, 2011). Các nghiên cứu gần đây cũng tiếp tục khẳng định mối quan hệ tiêu cực giữa đầu tư vượt mức tối ưu và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp, đặc biệt trong các thị trường mới nổi nơi cơ chế giám sát doanh nghiệp và minh bạch thông tin còn hạn chế (Lin và cộng sự, 2021). Tuy nhiên, các yếu tố có thể hạn chế tác động tiêu cực của ĐTQM đối với hiệu quả hoạt động doanh nghiệp vẫn chưa được nghiên cứu đầy đủ.
Một hướng nghiên cứu quan trọng gần đây tập trung vào vai trò của trách nhiệm xã hội doanh nghiệp (CSR) như một cơ chế quản trị giúp cải thiện chất lượng thông tin và giảm chi phí đại diện. Theo lý thuyết các bên liên quan, việc thực hiện CSR có thể tăng cường tính minh bạch và nâng cao mức độ giám sát từ các bên liên quan, qua đó cải thiện chất lượng quyết định đầu tư của doanh nghiệp (Freeman, 1984). Các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy CSR có thể giúp giảm hạn chế tài chính, cải thiện hiệu quả đầu tư và nâng cao hiệu quả phân bổ vốn của doanh nghiệp (Cheng và cộng sự, 2014; Benlemlih và Bitar, 2015; Liu và Tian, 2021; Safi và cộng sự, 2023). Tuy nhiên, bằng chứng thực nghiệm về vai trò điều tiết của CSR trong mối quan hệ giữa ĐTQM và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp vẫn còn hạn chế, đặc biệt trong bối cảnh các thị trường mới nổi.
Việt Nam là một thị trường mới nổi với mức độ bất cân xứng thông tin tương đối cao và hệ thống quản trị doanh nghiệp đang trong quá trình hoàn thiện. Trong bối cảnh đó, việc nghiên cứu vai trò của CSR trong việc hạn chế các quyết định đầu tư kém hiệu quả có ý nghĩa quan trọng cả về mặt học thuật và thực tiễn. Xuất phát từ khoảng trống nghiên cứu này, bài báo phân tích tác động của ĐTQM đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp và vai trò điều tiết của CSR trong bối cảnh các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam.
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng của 355 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) và Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX) trong giai đoạn 2017- 2024 với tổng cộng 2.848 quan sát. Đầu tư quá mức được đo lường theo phương pháp của Richardson (2006), trong khi hiệu quả hoạt động doanh nghiệp được đo lường bằng cả chỉ tiêu kế toán (ROA) và chỉ tiêu thị trường (Tobin’s Q). Các mô hình hồi quy dữ liệu bảng và phương pháp System GMM được sử dụng nhằm kiểm soát các vấn đề nội sinh tiềm ẩn.
Nghiên cứu đóng góp cho tài liệu nghiên cứu hiện có theo ba khía cạnh chính. Thứ nhất, nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm mới về tác động của ĐTQM đối với hiệu quả hoạt động doanh nghiệp trong bối cảnh một thị trường mới nổi. Thứ hai, nghiên cứu mở rộng tài liệu về CSR bằng cách xem xét vai trò điều tiết của CSR trong mối quan hệ giữa ĐTQM và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp. Thứ ba, kết quả nghiên cứu cung cấp các hàm ý quan trọng cho nhà quản trị doanh nghiệp và các nhà hoạch định chính sách trong việc cải thiện hiệu quả phân bổ vốn và nâng cao chất lượng quản trị doanh nghiệp.
Phần còn lại của bài báo được cấu trúc như sau. Phần 2 trình bày cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu. Phần 3 mô tả dữ liệu, các biến nghiên cứu và phương pháp nghiên cứu. Phần 4 trình bày kết quả thực nghiệm và thảo luận. Cuối cùng, Phần 5 đưa ra kết luận và hàm ý chính sách.
2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
2.1.1. Lý thuyết đại diện và đầu tư quá mức
Theo lý thuyết tài chính doanh nghiệp, mục tiêu của doanh nghiệp là tối đa hóa giá trị cổ đông thông qua việc lựa chọn các dự án đầu tư có NPV dương. Trong điều kiện thị trường vốn hoàn hảo, quyết định đầu tư của doanh nghiệp độc lập với quyết định tài trợ (Modigliani và Miller, 1958). Tuy nhiên, trong thực tế, sự tồn tại của bất cân xứng thông tin và chi phí đại diện có thể khiến các quyết định đầu tư bị sai lệch khỏi mức tối ưu (Myers và Majluf, 1984).
Jensen (1986) phát triển lý thuyết dòng tiền tự do, cho rằng khi doanh nghiệp nắm giữ lượng dòng tiền nội bộ lớn nhưng cơ chế giám sát yếu, nhà quản trị có động cơ đầu tư vào các dự án kém hiệu quả nhằm tối đa hóa lợi ích cá nhân, chẳng hạn như mở rộng quy mô doanh nghiệp hoặc gia tăng quyền lực quản lý. Hành vi này dẫn đến hiện tượng ĐTQM, tức là doanh nghiệp thực hiện các khoản đầu tư vượt quá mức tối ưu dựa trên cơ hội tăng trưởng thực sự của mình. Tương tự, Stulz (1990) lập luận rằng các vấn đề đại diện có thể khiến nhà quản trị theo đuổi chiến lược tăng trưởng quá mức nhằm tối đa hóa lợi ích cá nhân thay vì tối đa hóa giá trị cổ đông. Do đó, ĐTQM được xem là một biểu hiện của việc phân bổ vốn không hiệu quả, có thể làm suy giảm hiệu quả hoạt động và giá trị thị trường của doanh nghiệp.
Trong nghiên cứu thực nghiệm, ĐTQM thường được đo lường thông qua phương pháp của Richardson (2006). Theo đó, mức đầu tư kỳ vọng của doanh nghiệp được ước lượng dựa trên các yếu tố quyết định đầu tư như cơ hội tăng trưởng, quy mô doanh nghiệp và dòng tiền nội bộ. Phần dư dương của mô hình đầu tư kỳ vọng được diễn giải là ĐTQM. Phương pháp này cho phép tách biệt phần đầu tư hợp lý do cơ hội tăng trưởng khỏi các quyết định đầu tư lệch chuẩn.
2.1.2. Lý thuyết các bên liên quan và trách nhiệm xã hội doanh nghiệp
Trách nhiệm xã hội doanh nghiệp thường được giải thích dựa trên lý thuyết các bên liên quan. Theo Freeman (1984), doanh nghiệp không chỉ có trách nhiệm tối đa hóa lợi ích của cổ đông mà còn phải đáp ứng kỳ vọng của nhiều bên liên quan như nhân viên, khách hàng, nhà cung cấp và cộng đồng. Từ góc độ tài chính doanh nghiệp, CSR có thể ảnh hưởng đến các quyết định đầu tư thông qua nhiều cơ chế. Thứ nhất, CSR có thể giúp giảm bất cân xứng thông tin và tăng cường tính minh bạch của doanh nghiệp. Khi doanh nghiệp thực hiện CSR và công bố thông tin về các hoạt động môi trường- xã hội, mức độ minh bạch tăng lên, từ đó cải thiện niềm tin của nhà đầu tư và khả năng tiếp cận nguồn vốn (Cheng và cộng sự, 2014). Thứ hai, CSR có thể góp phần giảm chi phí đại diện thông qua việc tăng cường giám sát của các bên liên quan. Các doanh nghiệp có mức độ CSR cao thường phải đối mặt với áp lực giám sát lớn hơn từ nhà đầu tư, khách hàng và cộng đồng, qua đó hạn chế hành vi cơ hội của nhà quản trị và cải thiện chất lượng quyết định đầu tư (Benlemlih và Bitar, 2015).
Tuy nhiên, một số nghiên cứu dựa trên quan điểm chi phí đại diện cho rằng CSR cũng có thể bị nhà quản trị sử dụng như một công cụ nhằm xây dựng hình ảnh cá nhân hoặc theo đuổi các mục tiêu phi tài chính, từ đó làm gia tăng chi phí đại diện và giảm hiệu quả sử dụng nguồn lực của doanh nghiệp (Barnea và Rubin, 2010). Vì vậy, tác động của CSR đối với hiệu quả đầu tư và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp có thể khác nhau tùy thuộc vào bối cảnh quản trị doanh nghiệp.
2.2. Tổng quan nghiên cứu thực nghiệm
2.2.1. Đầu tư quá mức và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp
Nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã chỉ ra rằng ĐTQM có thể làm giảm hiệu quả hoạt động và giá trị doanh nghiệp. Richardson (2006) cho thấy các doanh nghiệp có dòng tiền tự do lớn thường có xu hướng đầu tư vượt mức tối ưu, dẫn đến giảm hiệu quả sử dụng vốn. Biddle và cộng sự, 2009) cho thấy chất lượng báo cáo tài chính cao có thể cải thiện hiệu quả đầu tư bằng cách giảm cả ĐTQM và đầu tư dưới mức. Chen và cộng sự (2011) cũng xác nhận rằng ĐTQM có mối quan hệ tiêu cực với hiệu quả hoạt động và giá trị thị trường của doanh nghiệp. Các nghiên cứu gần đây tiếp tục củng cố kết quả này: Lin và cộng sự (2021) cho thấy các doanh nghiệp theo đuổi chiến lược tăng trưởng mạnh có xu hướng ĐTQM cao hơn, từ đó làm giảm hiệu quả hoạt động. Ngoài ra, Boubaker và cộng sự (2020) cho thấy phân bổ vốn kém hiệu quả do đầu tư quá mức có thể làm giảm giá trị doanh nghiệp trên thị trường.
2.2.2. Trách nhiệm xã hội doanh nghiệp và hiệu quả đầu tư
Một nhánh nghiên cứu quan trọng trong tài chính doanh nghiệp xem CSR như một cơ chế giúp cải thiện hiệu quả đầu tư. Cheng và cộng sự (2014) cho thấy các doanh nghiệp có mức độ CSR cao thường đối mặt với ít hạn chế tài chính hơn do mức độ minh bạch và uy tín cao hơn trên thị trường vốn. Benlemlih và Bitar (2015) cung cấp bằng chứng thực nghiệm rằng CSR có thể giúp giảm tình trạng đầu tư kém hiệu quả, bao gồm cả ĐTQM và đầu tư dưới mức. Kết quả này được giải thích bởi việc CSR giúp cải thiện chất lượng thông tin và tăng cường giám sát từ các bên liên quan. Các nghiên cứu gần đây cũng tiếp tục khẳng định vai trò tích cực của CSR trong việc cải thiện hiệu quả đầu tư. Cui và cộng sự (2018) cho thấy CSR có thể giúp giảm hành vi quản trị lợi nhuận và cải thiện chất lượng quyết định đầu tư. Safi và cộng sự (2023) cũng cho thấy CSR giúp giảm chi phí đại diện và tăng hiệu quả phân bổ vốn. Ngoài ra, Liu và Tian (2021) cũng cho thấy công bố CSR có thể cải thiện hiệu quả đầu tư tại các thị trường mới nổi thông qua việc giảm bất cân xứng thông tin và tăng cường niềm tin của nhà đầu tư. 
Tuy nhiên, các kết quả nghiên cứu vẫn chưa hoàn toàn nhất quán. Một số nghiên cứu cho rằng CSR có thể làm phân tán nguồn lực của doanh nghiệp hoặc bị nhà quản trị sử dụng như một công cụ phục vụ lợi ích cá nhân, từ đó làm giảm hiệu quả đầu tư (Barnea và Rubin, 2010; Cook và cộng sự, 2019). Do đó, vai trò của CSR trong việc điều tiết mối quan hệ giữa đầu tư và hiệu quả hoạt động vẫn cần được tiếp tục kiểm định trong các bối cảnh khác nhau. 
2.3. Phát triển giả thuyết nghiên cứu
Tác động của ĐTQM đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp:
Theo lý thuyết dòng tiền tự do và lý thuyết chi phí đại diện, đầu tư vượt quá mức tối ưu làm gia tăng khả năng lựa chọn các dự án có NPV âm, dẫn đến phân bổ nguồn lực kém hiệu quả và làm giảm hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (Jensen, 1986; Richardson, 2006). Các nghiên cứu thực nghiệm cũng cho thấy ĐTQM có mối quan hệ tiêu cực với hiệu quả hoạt động và giá trị thị trường của doanh nghiệp (Biddle và cộng sự, 2009; Lin và cộng sự, 2021).
Do đó, giả thuyết nghiên cứu đầu tiên được đề xuất:
Giả thuyết H1: ĐTQM có tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp, đo lường bằng ROA và Tobin’s Q.
Vai trò điều tiết của CSR:
CSR có thể đóng vai trò như một cơ chế quản trị giúp giảm bất cân xứng thông tin, tăng cường minh bạch và nâng cao trách nhiệm giải trình của doanh nghiệp. Các doanh nghiệp có mức độ CSR cao thường phải đối mặt với áp lực giám sát lớn hơn từ các bên liên quan, qua đó hạn chế các quyết định đầu tư không hiệu quả của nhà quản trị (Cheng và cộng sự, 2014; Benlemlih và Bitar, 2015). Do đó, CSR có thể làm suy yếu tác động tiêu cực của ĐTQM đối với hiệu quả hoạt động doanh nghiệp bằng cách cải thiện chất lượng quyết định đầu tư và giảm chi phí đại diện.
Vì vậy, giả thuyết nghiên cứu thứ hai được đề xuất:
Giả thuyết H2: CSR làm suy yếu tác động tiêu cực của ĐTQM đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp.
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mẫu nghiên cứu và nguồn dữ liệu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên HOSE và HNX trong giai đoạn 2017- 2024. Các doanh nghiệp thuộc lĩnh vực tài chính, ngân hàng, bảo hiểm và chứng khoán được loại khỏi mẫu do đặc thù cấu trúc tài chính và quy định kế toán khác biệt so với các doanh nghiệp phi tài chính. Sau khi loại bỏ các quan sát thiếu dữ liệu, mẫu nghiên cứu cuối cùng bao gồm 355 doanh nghiệp với 2.848 quan sát. Dữ liệu tài chính được thu thập từ báo cáo tài chính kiểm toán và báo cáo thường niên của các doanh nghiệp niêm yết. Thông tin về CSR được xác định dựa trên việc công bố thông tin về phát triển bền vững hoặc trách nhiệm xã hội trong báo cáo thường niên, báo cáo phát triển bền vững theo quy định tại Thông tư 96/2020/TT-BTC của Bộ Tài chính.
3.2. Đo lường các biến nghiên cứu
Biến phụ thuộc (FP):
Hiệu quả hoạt động doanh nghiệp (FP) được đo lường bằng hai chỉ tiêu phổ biến trong các nghiên cứu tài chính doanh nghiệp:
ROA: lợi nhuận sau thuế chia cho tổng tài sản bình quân, phản ánh hiệu quả sử dụng tài sản của doanh nghiệp (Biddle và cộng sự, 2009).
Tobin’s Q (TOQ): tỷ lệ giữa giá trị thị trường của doanh nghiệp và giá trị sổ sách của tài sản, phản ánh đánh giá của thị trường đối với giá trị doanh nghiệp (Lin và cộng sự, 2021).
Biến độc lập (OINV):
Đầu tư quá mức (OINV) được đo lường theo phương pháp của Richardson (2006). Theo phương pháp này, mức đầu tư kỳ vọng của doanh nghiệp được ước lượng dựa trên các yếu tố quyết định đầu tư như cơ hội tăng trưởng, quy mô doanh nghiệp, dòng tiền hoạt động và cấu trúc tài sản. Phần dư dương của mô hình đầu tư kỳ vọng được xem là đầu tư vượt mức tối ưu. 
Trước tiên, mức đầu tư của doanh nghiệp được xác định như sau:

Sau đó, mức đầu tư kỳ vọng được ước lượng thông qua mô hình hồi quy:
Trong đó phần dư của mô hình () phản ánh mức độ đầu tư bất thường. Khi phần dư dương, doanh nghiệp được xem là có ĐTQM. Do đó, biến OINV được xác định như sau:
Biến điều tiết (CSR):
CSR được đo lường dưới dạng biến giả, CSR nhận giá trị 1 nếu doanh nghiệp công bố thông tin về trách nhiệm xã hội hoặc phát triển bền vững trong báo cáo thường niên, báo cáo phát triển bền vững và nhận giá trị 0 trong trường hợp ngược lại. Cách tiếp cận này phù hợp với các nghiên cứu tại các thị trường mới nổi nơi dữ liệu CSR còn hạn chế (Liu và Tian, 2021; Safi và cộng sự, 2023). 
Biến kiểm soát:
Nghiên cứu đưa vào mô hình các biến kiểm soát phổ biến trong các nghiên cứu về hiệu quả đầu tư và hiệu quả doanh nghiệp, bao gồm:
SIZE: quy mô doanh nghiệp (logarit tự nhiên của tổng tài sản);
LEV: đòn bẩy tài chính (tổng nợ trên tổng tài sản);
TANG: cấu trúc tài sản (tài sản cố định trên tổng tài sản);
CFO_TA: dòng tiền hoạt động trên tổng tài sản bình quân.
Các biến này được chứng minh có ảnh hưởng đáng kể đến quyết định đầu tư và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (Biddle và cộng sự, 2009; Lin và cộng sự, 2021).
3.3. Mô hình nghiên cứu
Để kiểm định tác động của ĐTQM đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp, nghiên cứu sử dụng mô hình hồi quy dữ liệu bảng với hiệu ứng cố định:
Trong đó  lần lượt là ROA hoặc Tobin’s Q của doanh nghiệp  tại thời điểm ;  và  lần lượt là hiệu ứng doanh nghiệp và hiệu ứng thời gian.
Để kiểm định vai trò điều tiết của CSR, nghiên cứu bổ sung biến tương tác:
Hệ số  phản ánh vai trò điều tiết của CSR đối với mối quan hệ giữa ĐTQM và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp.
3.4. Phương pháp ước lượng và xử lý nội sinh
Trong các nghiên cứu tài chính doanh nghiệp, vấn đề nội sinh có thể phát sinh do quan hệ nhân quả ngược giữa đầu tư và hiệu quả hoạt động (Wintoki và cộng sự, 2010). Để xử lý vấn đề này, nghiên cứu sử dụng phương pháp System GMM được đề xuất bởi (Arellano và Bover, 1995) và (Blundell và Bond, 1998). Phương pháp này phù hợp với dữ liệu bảng có số lượng doanh nghiệp lớn và số năm quan sát tương đối nhỏ. Để tránh hiện tượng bùng nổ công cụ, nghiên cứu giới hạn số bậc trễ của công cụ và sử dụng tùy chọn collapse instruments. Tính hợp lệ của công cụ được kiểm định thông qua kiểm định Hansen và kiểm định tự tương quan Arellano-Bond.
3.5. Kiểm định độ bền của kết quả
Để đảm bảo tính ổn định của kết quả nghiên cứu, một số kiểm định độ bền được thực hiện: Thay thế biến phụ thuộc kế toán ROA bằng ROE; thay thế biến hiệu quả thị trường
Tobin’s Q bằng Market-to-Book ratio (M/B).
4. Kết quả và thảo luận kết quả
4.1. Thống kê mô tả các biến nghiên cứu
Bảng 1 trình bày thống kê mô tả của các biến nghiên cứu trong mẫu gồm 2.848 quan sát của 355 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 2017- 2024. Kết quả cho thấy giá trị trung bình của ROA đạt 0,064, với độ lệch chuẩn 0,063, phản ánh mức sinh lợi trung bình của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam ở mức khoảng 6,4%. Giá trị nhỏ nhất của ROA là -0,094 và giá trị lớn nhất là 0,217, cho thấy sự khác biệt đáng kể về hiệu quả hoạt động giữa các doanh nghiệp trong mẫu.
Bảng 1. Thống kê mô tả các biến
	Biến

	Số quan sát
	Giá trị trung bình
	Độ lệch chuẩn
		



Giá trị nhỏ nhất
	Giá trị lớn nhất

	ROA
	2.848
	0,064
	0,063
	-0,094
	0,217

	TOQ
	2.848
	0,655
	0,405
	0,028
	2,122

	OINV
	2.848
	0,056
	0,083
	0,000
	1,020

	CSR
	2.848
	0,473
	0,499
	0,000
	1,000

	SIZE
	2.848
	28,073
	1,371
	25,578
	31,800

	LEV
	2.848
	0,482
	0,213
	0,036
	0,910

	TANG
	2.848
	0,413
	0,337
	0,128
	0,793

	CFO_TA
	2.848
	0,230
	0,203
	0,001
	0,837


Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp
Đối với Tobin’s Q, giá trị trung bình đạt 0,655 với độ lệch chuẩn 0,405. Điều này cho thấy trong giai đoạn nghiên cứu, giá trị thị trường của nhiều doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam có xu hướng thấp hơn giá trị tài sản ghi sổ, phản ánh đặc điểm phổ biến của các thị trường mới nổi nơi thông tin chưa hoàn toàn minh bạch và nhà đầu tư thường thận trọng trong việc định giá doanh nghiệp. Biến đầu tư quá mức (OINV) có giá trị trung bình là 0,056 và độ lệch chuẩn là 0,083, cho thấy một bộ phận doanh nghiệp trong mẫu thực hiện các khoản đầu tư vượt mức tối ưu. Biến CSR có giá trị trung bình 0,473, cho thấy khoảng 47,3% doanh nghiệp trong mẫu có công bố thông tin về trách nhiệm xã hội hoặc phát triển bền vững theo quy định của Thông tư 96/2020/TT-BTC. Điều này phản ánh xu hướng ngày càng gia tăng của việc công bố thông tin CSR trong các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam trong những năm gần đây.
4.2. Ma trận tương quan và kiểm tra đa cộng tuyến
Bảng 2 trình bày ma trận tương quan Pearson giữa các biến nghiên cứu. Kết quả cho thấy OINV có tương quan âm và có ý nghĩa thống kê với ROA (-0,297) và Tobin’s Q (-0,284). Điều này cung cấp bằng chứng ban đầu cho thấy đầu tư vượt mức tối ưu có thể làm suy giảm hiệu quả hoạt động và giá trị thị trường của doanh nghiệp.
Bảng 2. Hệ số tương quan Pearson
	Biến
	ROA
	TOQ
	OINV
	CSR
	SIZE
	LEV
	TANG
	CFO_TA

	ROA
	1,0
	
	
	
	
	
	
	

	TOQ
	0,220***
	1,0
	
	
	
	
	
	

	OINV
	-0,297***
	-0,284***
	1.0
	
	
	
	
	

	CSR
	0,272***
	0,290***
	-0,313***
	1,0
	
	
	
	

	SIZE
	0,204***
	0,237***
	-0,219**
	0,305***
	1,0
	
	
	

	LEV
	-0,217***
	-0,211**
	0,256**
	-0,246***
	0,329***
	1,0
	
	

	TANG
	0,241***
	0,235***
	-0,302**
	0,277***
	0,285***
	0,291**
	1,0
	

	CFO_TA
	0,250***
	0,243***
	0,305***
	0,281***
	0,278***
	-0,241**
	0,262**
	1,0


Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp
Biến CSR có tương quan dương với cả ROA (0,272) và Tobin’s Q (0,290), cho thấy các doanh nghiệp thực hiện trách nhiệm xã hội có xu hướng đạt hiệu quả hoạt động và giá trị thị trường cao hơn. Ngoài ra, hệ số tương quan giữa các biến độc lập đều nhỏ hơn 0,7, cho thấy nguy cơ đa cộng tuyến không nghiêm trọng. 
Kết quả kiểm định VIF trong Bảng 3 cũng củng cố nhận định này khi giá trị VIF trung bình chỉ đạt 1,11 và tất cả các biến đều có VIF nhỏ hơn 5, do đó hiện tượng đa cộng tuyến không phải là vấn đề đáng lo ngại trong mô hình nghiên cứu.
Bảng 3. Hệ số nhân tử phóng đại phương sai (VIF)
	Biến
	VIF

	OINV
	1,07

	CSR
	1,11

	SIZE
	1,09

	LEV
	1,12

	TANG
	1,15

	CFO_TA
	1,12

	Trung bình VIF
	1,11


Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp
4.3. Kết quả ước lượng mô hình đầu tư kỳ vọng
Bảng 4 trình bày kết quả ước lượng mô hình đầu tư kỳ vọng theo phương pháp của Richardson (2006). Các biến giải thích như cơ hội tăng trưởng (TOQ), dòng tiền hoạt động (CFO_TA), quy mô doanh nghiệp (SIZE) và tài sản hữu hình (TANG) đều có hệ số dương và có ý nghĩa thống kê, cho thấy các yếu tố này thúc đẩy hoạt động đầu tư của doanh nghiệp.
Bảng 4. Ước tính mô hình đầu tư dự kiến và phân phối phần dư đầu tư
	Bảng A. Mô hình đầu tư dự kiến

	Biến phụ thuộc: Đầu tư mới ()

	Biến độc lập
	Hệ số

	Cơ hội tăng trưởng (TOQ, t−1)
	0,165*

	
	(0,041)

	Đòn bẩy tài chính (LEV, t−1
	-0,241**

	
	(0,126)

	Dòng tiền hoạt động kinh doanh/ Tổng tài sản (CFO_TA, t−1)
	0,123*

	
	(0,032)

	Tiền mặt/ Tổng tài sản (CASH_TA, t−1)
	0,218*

	
	(0,150)

	Quy mô doanh nghiệp (SIZE, log Total assets, t−1)
	0,184**

	
	(0,100)

	Tài sản cố định/ Tổng tài sản (TANG, t−1)
	0,203**

	
	(0,102)

	Tỷ suất lợi nhuận cổ phiếu kỳ trước (log(Pt/Pt−1), t−1)
	0,309***

	
	(0,115)

	Đầu tư mới trễ (t−1)
	0,416***

	
	(0,159)

	Hiệu ứng cố định năm
	Có

	Hiệu ứng cố định ngành (ICB cấp 2)
	Có

	Sai số chuẩn điều chỉnh theo cụm doanh nghiệp 
	Có

	Số quan sát
	2.840

	R2
	0,336

	Bảng B. Phân phối phần dư đầu tư

	Thống kê
		



	Giá trị




	(1) Phần dư

	Giá trị trung bình 
	0,000

	Giá trị trung vị 
	-0,001

	Độ lệch chuẩn 
	0,115

	% quan sát phần dư dương (%)
	48,5

	(2) Đầu tư quá mức (OINV = max(0, )

	Giá trị trung bình 
	0,056

	Giá trị trung vị OINV
	0,000

	Độ lệch chuẩn OINV
	0.083

	Phân vị thứ 75 OINV
	0,071

	Phân vị thứ 90 OINV
	0,155


Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp
Ngược lại, đòn bẩy tài chính (LEV) có hệ số âm và có ý nghĩa thống kê, cho thấy các doanh nghiệp có mức nợ cao thường hạn chế đầu tư do áp lực tài chính và rủi ro phá sản. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu trước đây về hành vi đầu tư doanh nghiệp (Richardson, 2006; Biddle và cộng sự, 2009). Phần dư của mô hình được sử dụng để xác định mức đầu tư bất thường. Kết quả cho thấy tỷ lệ quan sát có phần dư dương chiếm khoảng 48,5%, cho thấy hiện tượng đầu tư vượt mức tối ưu tồn tại khá phổ biến trong mẫu nghiên cứu.
4.4. Tác động của đầu tư quá mức đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp
Bảng 5 trình bày kết quả hồi quy dữ liệu bảng với hiệu ứng cố định (FE) và sai số chuẩn được điều chỉnh theo cụm doanh nghiệp. Kết quả cho thấy hệ số của OINV có giá trị âm và có ý nghĩa thống kê cao trong tất cả các mô hình.
Bảng 5. Tác động của đầu tư quá mức đến hiệu quả doanh nghiệp (Mô hình FE)
	Biến
	ROA
	TOQ

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	OINV
	-0,128***
	-0.138***
	-0.136***
	-0.142***

	
	(0,035)
	(0.039)
	(0.038)
	(0.041)

	CSR
	
	0.019***
	
	0.023***

	
	
	(0.006)
	
	(0.008)

	OINV  CSR
	
	0.146***
	
	0.155***

	
	
	(0.043)
	
	(0.047)

	SIZE
	-0,193*
	-0.174**
	0.204**
	0.185**

	
	(0,131)
	(0.086)
	(0.104)
	(0.092)

	LEV
	-0,233***
	-0.182**
	-0.147***
	-0.162**

	
	(0,080)
	(0.091)
	(0.043)
	(0.078)

	CFO_TA
	0,202**
	0.194**
	0.181*
	0.177**

	
	(0,113)
	(0.098)
	(0.021)
	(0.088)

	TANG
	-0,239**
	-0.260**
	-0.188*
	-0.195**

	
	(0,125)
	(0.138)
	(0.127)
	(0.099)

	Số quan sát
	2.840
	2,840
	2,840
	2,840

	Hiệu ứng cố định doanh nghiệp
	Có
	Có
	Có
	Có

	Hiệu ứng cố định năm
	Có
	Có
	Có
	Có

	R2
	0,331
	0,350
	0,340
	0,356

	Sai số chuẩn điều chỉnh theo cụm doanh nghiệp
	Có
	Có
	Có
	Có


Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp
Cụ thể, trong mô hình (2), hệ số của OINV đối với ROA là -0,138 (p < 0,01), trong khi hệ số đối với Tobin’s Q trong mô hình (4) là -0,142 (p < 0,01). Điều này cho thấy đầu tư vượt mức tối ưu có tác động tiêu cực đến cả hiệu quả hoạt động kế toán và giá trị thị trường của doanh nghiệp. Kết quả này ủng hộ giả thuyết H1 của nghiên cứu và phù hợp với lập luận của lý thuyết dòng tiền tự do cho rằng các nhà quản trị có thể sử dụng nguồn lực của doanh nghiệp để thực hiện các dự án kém hiệu quả nhằm theo đuổi lợi ích cá nhân (Jensen, 1986). Kết quả này cũng nhất quán với các nghiên cứu thực nghiệm trước đây như Biddle và cộng sự (2009) và Lin và cộng sự (2021), trong đó cho thấy đầu tư kém hiệu quả có thể làm giảm khả năng sinh lợi và giá trị doanh nghiệp.
4.5. Vai trò điều tiết của trách nhiệm xã hội doanh nghiệp
Để kiểm định vai trò điều tiết của CSR, nghiên cứu đưa biến tương tác OINV × CSR vào mô hình hồi quy. Kết quả trong Bảng 5 cho thấy hệ số của biến tương tác có giá trị dương và có ý nghĩa thống kê cao trong cả hai mô hình. Cụ thể, hệ số của biến tương tác đạt 0,146 (p < 0,01) đối với ROA và 0,155 (p < 0,01) đối với Tobin’s Q. Điều này cho thấy CSR có thể làm suy yếu tác động tiêu cực của ĐTQM đối với hiệu quả hoạt động doanh nghiệp.
Để làm rõ hơn vai trò điều tiết này, Bảng 6 trình bày các tác động biên có điều kiện của OINV theo mức CSR. Kết quả cho thấy khi doanh nghiệp không thực hiện CSR (CSR = 0), ĐTQM có tác động tiêu cực đáng kể đến cả ROA và Tobin’s Q. Tuy nhiên, khi doanh nghiệp thực hiện CSR (CSR = 1), tác động tiêu cực này không còn có ý nghĩa thống kê. Kết quả này cho thấy CSR có thể đóng vai trò như một cơ chế quản trị giúp cải thiện chất lượng quyết định đầu tư và giảm chi phí đại diện trong doanh nghiệp. Điều này phù hợp với các nghiên cứu trước đây cho rằng CSR giúp tăng cường tính minh bạch, giảm bất cân xứng thông tin và nâng cao trách nhiệm giải trình của doanh nghiệp (Cheng và cộng sự, 2014; Benlemlih và Bitar, 2015; Safi và cộng sự, 2023). Do đó, giả thuyết H2 của nghiên cứu được ủng hộ.
Bảng 6. Tác động cận biên có điều kiện của OINV tại CSR
	Bảng A. Biến phụ thuộc = ROA

	CSR
	Tác động biên (∂ROA/∂OINV)
	Độ lệch chuẩn
	Giá trị thống kê z
	p-value
	95% CI

	CSR= 0
	-0,138***
	0,038
	-3,631
	0,000
	[-0,212; -0,064]

	CSR= 1
	0,008
	0,061
	0,132
	0,896
	[-0,112; 0,128]

	Bảng B. Biến phụ thuộc = Tobin’s Q

	CSR
	Tác động biên (∂TOQ/∂OINV)
	Độ lệch chuẩn
	Giá trị thống kê z
	p-value
	95% CI

	CSR= 0
	-0,142***
	0,041
	-3,460
	0,001
	[-0,222; -0,062]

	CSR= 1
	0,013
	0,067
	0,193
	0,847
	[-0,118; 0,144]


Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp
4.6. Kiểm định nội sinh bằng phương pháp System GMM
Để kiểm soát vấn đề nội sinh có thể phát sinh do quan hệ nhân quả ngược hoặc các biến bị bỏ sót, nghiên cứu tiếp tục sử dụng phương pháp System GMM. Kết quả trong Bảng 7 cho thấy hệ số của OINV vẫn mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê trong tất cả các mô hình, trong khi hệ số của biến tương tác OINV × CSR vẫn dương và có ý nghĩa thống kê.
Bảng 7. Kết quả System GMM
	Biến
	ROA
	TOQ

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	ROA (t-1)
	0,216**
	0,245***
	
	

	
	(0,111)
	(0,085)
	
	

	TOQ (t-1)
	
	
	0,242**
	0,250**

	
	
	
	(0,027)
	(0,132)

	OINV
	-0,112**
	-0,120**
	-0,105**
	-0,119**

	
	(0,048)
	(0,052)
	(0,044)
	(0,052)

	CSR
	
	0,048**
	
	0,057**

	
	
	(0,009)
	
	(0,015)

	OINV  CSR
	
	0,132**
	
	0,144**

	
	
	(0,060)
	
	(0,068)

	SIZE
	-0,143*
	-0,125*
	0,128*
	0,135*

	
	(0,092)
	(0,078)
	(0,080)
	(0,085)

	LEV
	-0,196**
	-0,159*
	-0,156*
	-0,163*

	
	(0,099)
	(0,094)
	(0,102)
	(0,107)

	CFO_TA
	0,160*
	0,133***
	0,131***
	0,142***

	
	(0,105)
	(0,037)
	(0,036)
	(0,041)

	TANG
	-0,185*
	-0,196**
	-0,160**
	-0,174*

	
	(0,124)
	(0,099)
	(0,077)
	(0,116)

	Số doanh nghiệp
	355
	355
	355
	355

	Số công cụ
	30
	32
	27
	29

	Wald test (p-value)
	0,000
	0,000
	0,001
	0,000

	Arellano-Bond test AR(1) (P-value)
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000

	Arellano-Bond test AR(2) (P-value)
	0,244
	0,248
	0,239
	0,242

	Hansen test (p-value)
	0,250
	0,243
	0,244
	0,247

	Difference-in-Hansen test (P-value)
	0,311
	0,326
	0,350
	0,362


Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp
Các kiểm định chẩn đoán cho thấy mô hình GMM là phù hợp. Cụ thể, kiểm định Arellano-Bond cho thấy tồn tại tự tương quan bậc một nhưng không có tự tương quan bậc hai, trong khi kiểm định Hansen cho thấy các công cụ sử dụng trong mô hình là hợp lệ. Điều này cho thấy kết quả ước lượng không bị ảnh hưởng đáng kể bởi vấn đề nội sinh.
4.7. Kiểm định độ bền
Để kiểm tra tính ổn định của kết quả nghiên cứu, biến phụ thuộc kế toán ROA được thay thế bằng ROE, trong khi biến hiệu quả thị trường Tobin’s Q được thay bằng Market-to-Book ratio (M/B).
Bảng 8. Kiểm định độ bền
	Biến
	ROE
	MB

	OINV

	-0,102**
	-0,112**

	
	(0,042)
	(0,048)

	CSR

	0,087*
	0,109*

	
	(0,048)
	(0,065)

	OINV  CSR
	0,079*
	0,092*

	
	(0,042)
	(0,050)

	SIZE
	-0,118**
	0,106*

	
	(0,051)
	(0,063)

	LEV
	-0,162*
	-0,143**

	
	(0,106)
	(0,067)

	CFO_TA
	0,084***
	0,112**

	
	(0,016)
	(0,048)

	TANG
	-0,078**
	-0,095***

	
	(0,027)
	(0,021)

	N
	2.840
	2.840

	R2
	0,331
	0,340

	Hiệu ứng cố định doanh nghiệp
	Có
	Có

	Hiệu ứng cố định năm
	Có
	Có

	Sai số chuẩn điều chỉnh theo cụm doanh nghiệp
	Có
	Có


Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp
Kết quả trong Bảng 8 cho thấy hệ số của OINV vẫn mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê, trong khi hệ số của biến tương tác OINV × CSR vẫn dương và có ý nghĩa thống kê. Điều này cho thấy các kết quả của nghiên cứu là ổn định và không phụ thuộc vào cách đo lường hiệu quả hoạt động doanh nghiệp.
Tổng hợp các kết quả thực nghiệm cho thấy: (i) ĐTQM có tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động và giá trị thị trường của doanh nghiệp; (ii) CSR đóng vai trò điều tiết, giúp làm suy yếu tác động tiêu cực của ĐTQM; (iii) các kết quả này vẫn giữ nguyên khi kiểm soát vấn đề nội sinh và khi sử dụng các thước đo thay thế của hiệu quả hoạt động. Những phát hiện này cung cấp bằng chứng thực nghiệm quan trọng về vai trò của CSR trong việc cải thiện hiệu quả phân bổ vốn và nâng cao hiệu quả hoạt động doanh nghiệp trong bối cảnh các thị trường mới nổi như Việt Nam.
5. Kết luận
Nghiên cứu này phân tích tác động của ĐTQM đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp và vai trò điều tiết của CSR trong bối cảnh các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Sử dụng dữ liệu bảng của 355 doanh nghiệp với 2.848 quan sát trong giai đoạn 2017- 2024, nghiên cứu đo lường ĐTQM theo phương pháp của Richardson (2006) và ước lượng các mô hình hồi quy dữ liệu bảng kết hợp với phương pháp System GMM nhằm kiểm soát các vấn đề nội sinh.
Kết quả thực nghiệm cho thấy ĐTQM có tác động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp, đo lường bằng cả ROA và Tobin’s Q. Kết quả này phù hợp với lý thuyết dòng tiền tự do (Jensen, 1986), theo đó các quyết định đầu tư vượt mức tối ưu có thể dẫn đến phân bổ nguồn lực kém hiệu quả và làm suy giảm giá trị doanh nghiệp. Ngoài ra, nghiên cứu cũng cho thấy CSR đóng vai trò điều tiết quan trọng trong mối quan hệ giữa ĐTQM và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp. Cụ thể, CSR giúp làm suy yếu tác động tiêu cực của ĐTQM, cho thấy các doanh nghiệp thực hiện CSR có xu hướng cải thiện chất lượng quyết định đầu tư và giảm chi phí đại diện.
Các kết quả này cung cấp một số hàm ý quan trọng. Đối với doanh nghiệp, việc nâng cao chất lượng quyết định đầu tư và tích hợp các hoạt động CSR vào chiến lược kinh doanh có thể góp phần cải thiện hiệu quả phân bổ vốn và nâng cao hiệu quả hoạt động dài hạn. Đối với các nhà hoạch định chính sách, việc thúc đẩy công bố thông tin về phát triển bền vững và trách nhiệm xã hội có thể giúp tăng cường minh bạch thị trường và cải thiện chất lượng quản trị doanh nghiệp.
Mặc dù vậy, nghiên cứu vẫn tồn tại một số hạn chế. Thứ nhất, CSR được đo lường thông qua biến giả dựa trên việc công bố thông tin nên chưa phản ánh đầy đủ mức độ thực hiện trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp. Thứ hai, nghiên cứu chỉ tập trung vào các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Do đó, các nghiên cứu trong tương lai có thể sử dụng các thước đo CSR chi tiết hơn (như ESG score) và mở rộng phạm vi nghiên cứu sang các thị trường khác nhằm cung cấp thêm bằng chứng về vai trò của CSR trong việc cải thiện hiệu quả đầu tư và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp.
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