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MỞ ĐẦU 

1. Sự cần thiết của nghiên cứu đề tài luận án 

Kể từ sau đổi mới từ giữa những năm 80 của thế kỷ trước, Việt Nam ngày 

càng hội nhập sâu, rộng với kinh tế thế giới, tăng trưởng kinh tế cao trong một 

thời gian dài và mức sống người dân được cải thiện. Cùng với tốc độ tăng trưởng 

ấn tượng của nền kinh tế, hoạt động đầu tư của khu vực doanh nghiệp ngày càng 

mở rộng, đóng vai trò quan trọng trong việc giải quyết các vấn đề an sinh xã hội 

và bổ sung vốn đầu tư.  

Hiện nay, các nghiên cứu về hiệu quả đầu tư ở Việt Nam thường tập trung 

vào đánh giá hiệu quả sử dụng vốn đầu tư toàn xã hội và mối liên hệ giữa đầu tư 

và tăng trưởng. Kết quả của các nghiên cứu này cho thấy hiệu quả đầu tư của Việt 

Nam đang ở mức thấp. Một trong các nguyên nhân làm giảm hiệu quả đầu tư của 

Việt Nam là những thách thức chính sách trong việc cải cách khu vực doanh 

nghiệp nhà nước (IMF, 2013; OECD, 2013; VEPR, 2012). Hoạt động tái cấu trúc 

doanh nghiệp nhà nước được coi là trụ cột chiến lược giai đoạn 2011-2015 nhằm 

nâng cao hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp nhà nước. Mặc dù tiến trình 

cải cách và cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước được đẩy mạnh nhưng khu vực 

doanh nghiệp nhà nước vẫn có kết quả hoạt động kém hiệu quả (IMF, 2013; Báo 

cáo phát triển Việt Nam, 2012).  

Trong những năm gần đây, đã có thêm nhiều nghiên cứu về ảnh hưởng của 

sở hữu tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp Việt Nam. Tuy nhiên, những nghiên 

cứu đã có thường tập trung vào các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng 

khoán do tính sẵn có của số liệu (Võ Xuân Vinh 2011, 2013). Trong khi đó, việc 

nghiên cứu hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp (bao gồm cả doanh nghiệp niêm yết 

và không niêm yết) đặt trong cùng một bối cảnh không chỉ nhằm so sánh hiệu quả 

đầu tư giữa các loại hình doanh nghiệp mà còn giúp chỉ ra những vướng mắc của 

chính sách đối với cộng đồng doanh nghiệp nói chung, từ đó đề xuất giải pháp 
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nâng cao hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Thêm nữa, phương pháp đánh giá 

hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp Việt Nam hiện nay hầu hết sử dụng phương 

pháp định tính. Những nghiên cứu sử dụng phương pháp định lượng thường sử 

dụng số liệu với thời gian ngắn, quy mô mẫu nhỏ và được thực hiện khá lâu (trước 

khi Luật Đầu tư 2014 có hiệu lực).  

Trong bối cảnh đó, việc nghiên cứu hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở 

Việt Nam, mà cụ thể là đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp theo loại hình 

sở hữu, theo ngành và theo quy mô doanh nghiệp sẽ cho thấy khu vực doanh nghiệp 

nào đang hoạt động hiệu quả nhất, và vốn đầu tư của khu vực nào hiện đang bị sử 

dụng kém hiệu quả nhất. Việc sử dụng các số liệu sơ cấp và thứ cấp cùng với việc kết 

hợp phương pháp định tính và định lượng sẽ cho thấy những bằng chứng rõ nét về 

hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam, đồng thời chỉ ra những yếu tố nào có 

ảnh hưởng tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. 

2. Những điểm mới của Luận án 

2.1. Về lý luận 

Từ việc tổng quan tài liệu nghiên cứu và các lý thuyết về đầu tư, Luận án 

đã xây dựng khung nghiên cứu về đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp dưới 

góc độ đánh giá hiệu quả vốn đầu tư của các nhóm doanh nghiệp, bao gồm: doanh 

nghiệp nhà nước, doanh nghiệp tư nhân, và doanh nghiệp có vốn đầu tư nước 

ngoài, và các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Luận án 

cũng đã làm sâu sắc hơn các lý thuyết về đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp ở góc độ vĩ mô và vi mô.  

Ở góc độ vĩ mô, khung lý thuyết đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

được xây dựng thông qua việc so sánh các chỉ tiêu hiệu quả kinh tế-xã hội giữa 

các nhóm doanh nghiệp theo loại hình kinh tế để xem xét hiệu quả của từng nhóm 

doanh nghiệp. Các yếu tố vĩ mô ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

cũng được Luận án đưa vào khung phân tích. Đó là các yếu tố của môi trường đầu 

tư và mức độ cạnh tranh của ngành. 



 

 

3 

 

Ở góc độ vi mô, Luận án xây dựng khung đánh giá hiệu quả đầu tư từ các 
chỉ số tài chính đo lường hiệu quả hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh 
nghiệp. Các yếu tố về đặc điểm doanh nghiệp cũng được đưa vào khung phân tích 
như là các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư.  

Từ các mô hình lý thuyết đầu tư, Luận án cũng đã xây dựng được mô hình 
định lượng đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam và mô hình 
đánh giá các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp.  

2.2. Về thực tiễn 

Từ khung phân tích đã có, Luận án sử dụng đồng thời phương pháp định 
tính và định lượng để đánh giá hiệu quả đầu tư và các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu 
quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam với số liệu điều tra doanh nghiệp giai 
đoạn 2006-2020 (thu thập thông tin giai đoạn 2005-2019). Việc đánh giá hiệu quả 
đầu tư của doanh nghiệp đã được xem xét, phân tích ở 3 khu vực doanh nghiệp: 
doanh nghiệp tư nhân, doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài và doanh nghiệp 
nhà nước. Một số phát hiện của Luận án là:  

Thứ nhất, theo thời gian, hiệu quả kinh tế - xã hội của vốn đầu tư của doanh 
nghiệp đang tăng lên, đặc biệt ở khía cạnh tạo việc làm chính thức. Hiệu quả kinh 
tế - xã hội của khu vực doanh nghiệp tư nhân (DNTN) cũng cao hơn so với khu 
vực doanh nghiệp nhà nước(DNNN) và khu vực doanh nghiệp có vốn đầu tư nước 
ngoài (DN FDI), thể hiện qua mức tăng năng suất lao động, đóng góp vào ngân 
sách và tạo việc làm.  

Thứ hai, hiệu quả đầu tư ở góc độ tài chính của doanh nghiệp ở Việt Nam 
không có sự thay đổi theo thời gian. Dường như hoạt động đầu tư của khối DNNN 
không xuất phát từ kết quả sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp.  

Thứ ba, xét theo ngành nghiên cứu, kết quả phân tích định lượng không cho 
thấy sự khác biệt có ý nghĩa thống kê về hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp 
trong ngành công nghiệp khai khoáng, công nghiệp chế biến chế tạo, xây dựng và 
kinh doanh bất động sản và ngành dịch vụ (không bao gồm ngành tài chính-ngân 
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hàng, và các ngành dịch vụ công như y tế, giáo dục). 

Thứ tư, quy mô doanh nghiệp tỷ lệ thuận với hiệu quả của vốn đầu tư. Doanh 
nghiệp có quy mô càng lớn thì hiệu quả đầu tư càng cao.  

Thứ năm, môi trường đầu tư chưa thể hiện ảnh hưởng rõ rệt đến hiệu quả 
đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. Trong khi đó, việc tiếp cận vốn vay đang là 
rào cản cho hoạt động đầu tư của các DNTN ở Việt Nam.  

Từ các kết quả nghiên cứu, Luận án đã đưa ra những đề xuất và hàm ý chính 
sách nhằm nâng cao hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam trong giai 
đoạn tới. 

3. Nội dung chính của luận án  

 Ngoài phần mở đầu, kết luận, nội dung luận án bao gồm 4 chương sau: 

Chương 1 trình bày tổng quan các nghiên cứu về đánh giá hiệu quả đầu tư 
của doanh nghiệp, các yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả đầu tư và các phương pháp 
đánh giá. Chương này cũng trình bày khoảng trống nghiên cứu, điểm mới của 
Luận án và mục tiêu, phạm vi, phương pháp nghiên cứu của Luận án. 

Chương 2 trình bày cơ sở lý luận và phương pháp đánh giá hiệu quả đầu tư 
của doanh nghiệp, bao gồm các khái niệm, lý thuyết đầu tư, các chỉ tiêu hiệu quả 
đầu tư và phương pháp đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. 

Chương 3 trình bày thực trạng hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt 
Nam, khuôn khổ chính sách liên quan đến hoạt động đầu tư của doanh nghiệp, các 
kết quả nghiên cứu về đánh giá hiệu quả đầu tư và các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu 
quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. 

Chương 4 trình bày các nội dung về bối cảnh vĩ mô trong và ngoài nước 
giai đoạn 2021-2025 ảnh hưởng tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp; đề xuất 
quan điểm, định hướng phát triển và nâng cao hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp, 
từ đó đưa ra một số hàm ý chính sách nhằm nâng cao hiệu quả đầu tư của doanh 
nghiệp ở Việt Nam. 
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CHƯƠNG 1 
TỔNG QUAN CÁC CÔNG TRÌNH  

VÀ HƯỚNG NGHIÊN CỨU CỦA LUẬN ÁN 
 

1.1. TỔNG QUAN CÁC CÔNG TRÌNH KHOA HỌC ĐÃ ĐƯỢC CÔNG BỐ 

TRONG VÀ NGOÀI NƯỚC VỀ HIỆU QUẢ ĐẦU TƯ VÀ CÁC YẾU TỐ 

ẢNH HƯỞNG ĐẾN HIỆU QUẢ ĐẦU TƯ CỦA DOANH NGHIỆP 

1.1.1. Tổng quan các công trình nghiên cứu có liên quan đến hiệu quả đầu tư 

của doanh nghiệp 

Kể từ sau Đổi mới, với mong muốn xoá bỏ dần cơ chế quan liêu bao cấp 

của nền kinh tế kế hoạch hoá, xây dựng nền kinh tế thị trường năng động và hội 

nhập với kinh tế quốc tế, Việt Nam đã xây dựng và ban hành các chính sách nhằm 

phát triển khu vực doanh nghiệp ngoài quốc doanh. Sau 35 năm đổi mới, khu vực 

doanh nghiệp, chủ thể chính của nền kinh tế, đã trở thành động lực tăng trưởng 

chính của nền kinh tế Việt Nam. Sự năng động của các doanh nghiệp ở Việt Nam 

đã góp phần đẩy nhanh quá trình hội nhập, tạo đà tăng trưởng cao cho đất nước 

trong một thời gian dài. Mặc dù vậy, có những giai đoạn tốc độ tăng trưởng của 

nền kinh tế chậm lại, sức cạnh tranh bị suy giảm. Đã có nhiều nghiên cứu chỉ ra 

rằng, hiệu quả đầu tư của khu vực doanh nghiệp, đặc biệt là các doanh nghiệp 

trong nước (bao gồm doanh nghiệp nhà nước và doanh nghiệp tư nhân) sẽ quyết 

định sự tăng trưởng của nền kinh tế.  

Các nghiên cứu về hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp cũng thường so sánh 

hiệu quả đầu tư của khối doanh nghiệp nhà nước và khối doanh nghiệp tư nhân 

thông qua các chỉ tiêu hiệu quả tài chính và hiệu quả xã hội. Đối với khối doanh 

nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài (FDI), hiệu quả đầu tư, bên cạnh các chỉ số hiệu 

quả tài chính, được xem xét thông qua các tác động tràn đến khu vực doanh nghiệp 
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nội địa. Tổng quan tài liệu về hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp có một số 

điểm đáng chú ý như sau:  

1.1.1.1. Đánh giá hiệu quả đầu tư thông qua việc so sánh hiệu quả đầu tư của 

khu vực doanh nghiệp nhà nước và doanh nghiệp tư nhân 

Các nghiên cứu đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở các nền kinh 

tế chuyển đổi thường tập trung vào đánh giá hiệu quả đầu tư của khu vực nhà nước 

so với khu vực tư nhân. Nếu như trước đây, các nghiên cứu thường tập trung đánh 

giá hiệu quả đầu tư ở các nước chuyển đổi khu vực Đông Âu thì trong những năm 

gần đây, đã có nhiều nghiên cứu đánh giá hiệu quả đầu tư ở các nước chuyển đổi 

Châu Á như Trung Quốc hoặc Việt Nam. 

Trong các nghiên cứu quốc tế về hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp thường 

tập trung nghiên cứu ảnh hưởng của loại hình sở hữu, đặc biệt là sở hữu nhà nước 

và sở hữu tư nhân đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (Shleifer 1998, 

Ramamurti 1997, La Porta và Lopez-de-Silanes 1999). Nhiều nghiên cứu về lĩnh 

vực này tập trung vào các nước đang chuyển đổi từ mô hình kế hoạch hóa tập 

trung sang kinh tế thị trường (Frydman và cộng sự 1999, Claessens, Djankov và 

Pohl 1997, Claessens và Djankov 1999). Đặc biệt tập trung vào các nền kinh tế 

đang chuyển đổi ở Đông Á như Trung Quốc và Việt Nam, đã có nhiều nghiên cứu 

chỉ ra rằng mặc dù có những thành công của việc tăng trưởng dựa trên vốn đầu tư, 

hiệu quả đầu tư ở các nước này vẫn còn rất hạn chế. Trong khi đó, DNNN tiếp tục 

hoạt động với vai trò quan trọng trong nền kinh tế mặc dù vẫn thể hiện sự yếu kém 

về quản trị doanh nghiệp và những mâu thuẫn giữa mục tiêu lợi nhuận và mục tiêu 

chính sách (Dollar và Wei 2007, IMF 2013, VEPR 2012).  

Trong khi các mô hình truyền thống về mối quan hệ giữa quản lý – cổ đông 

và đầu tư doanh nghiệp (Jensen 1986, Blanchard và cộng sự 1994) nhấn mạnh 

mục tiêu của cổ đông là tối đa hóa lợi nhuận, có một số nguyên nhân chỉ ra tại sao 
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DNNN có thể đi chệch mục tiêu này dẫn tới hiệu quả phân bổ vốn thấp. Nếu mục 

tiêu của chính phủ và các chương trình mục tiêu quốc gia nhằm tối đa hóa phúc 

lợi xã hội, vì lợi ích công cộng hoặc vì mục đích chính trị thì việc phân bổ vốn đầu 

tư sẽ trở thành ưu tiên phụ trong các doanh nghiệp mà nhà nước giữ cổ phần chi 

phối (Shleifer 1998, Megginson và Netter 2001). 

Ví dụ, sự thay đổi quản trị có thể dẫn tới việc thay đổi mục tiêu và sự 

không chắc chắn của chính quyền có thể dẫn tới kế hoạch đầu tư dựa trên việc 

tối đa hóa quy mô doanh nghiệp (nhằm mục tiêu mở rộng quy mô) chứ không 

phải vì mục tiêu lợi nhuận (Megginson và Netter 2001, Chen và cộng sự 2011). 

Các quyết định phân bổ vốn đầu tư kém có thể trầm trọng hơn trong nền kinh tế 

chuyển đổi khi mà sự can thiệp của chính phủ có thể làm nảy sinh các cuộc tranh 

luận về rủi ro đạo đức. Chen và cộng sự (2011) lưu ý 2 lý do có thể dẫn tới hiệu 

quả phân bổ vốn đầu tư kém là: 1) Các DNNN (trong các nghiên cứu tiên nghiệm) 

có thể bỏ lỡ cơ hội đầu tư để có lợi nhuận nếu có sự xung đội với mục tiêu chính 

trị và 2) DNNN (được dự báo) có thể không hủy bỏ các các dự án đầu tư không 

có lợi nhuận nếu nó phục vụ cho các chương trình nghị sự rộng hơn. Trong nhiều 

trường hợp, các hoạt động đầu tư của DNNN được thực hiện để cung cấp các 

dịch vụ công mà không vì mục tiêu lợi nhuận. Thêm vào đó, những hạn chế mềm 

về ngân sách và những ưu đãi khi tiếp cận tín dụng cho các DNNN có thể dẫn 

tới các quyết định sản xuất và đầu tư không hiệu quả nhưng vẫn được hỗ trợ vốn 

(Berglof, Erik, và Roland 1998, Hersch và cộng sự 1997, Megginson và Netter 

2001, Schaffer 1998).  

Xem xét hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp tư nhân và DNNN ở Hàn Quốc, 

(Kim và Kwon 2015) đã chỉ ra rằng các doanh nghiệp tư nhân có hiệu quả đầu tư 

cao hơn DNNN do sự bất cân xứng thông tin thấp hơn khi các nhà đầu tư lớn của 

các doanh nghiệp tư nhân có quyền truy cập vào các thông tin nội bộ của doanh 

nghiệp. Tuy nhiên, cũng như các nghiên cứu về Trung Quốc (Chen và cộng sự 
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2011), nghiên cứu của (Kim và Kwon 2015) chỉ tập trung vào các doanh nghiệp 

niêm yết chính thức trên thị trường chứng khoán mà không đánh giá hiệu quả đầu 

tư của các doanh nghiệp chưa/không niêm yết. 

Theo (Nguyen D. 2014), (WorldBank 2012), (VEPR 2012), doanh nghiệp 

nhà nước (DNNN) đang trở thành lực cản cho sự tăng trưởng kinh tế của Việt 

Nam. Phân tích hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp tư nhân và DNNN ở Việt 

Nam và xem xét mối quan hệ giữa doanh thu và đầu tư từ số liệu Điều tra doanh 

nghiệp của Tổng cục Thống kê giai đoạn 2001-2012, (O'Toole và cộng sự 2015) 

đã chỉ ra rằng, kế hoạch đầu tư của các DNNN ở Việt Nam dường như không có 

mối quan hệ với tăng trưởng doanh thu. Trong khi các doanh nghiệp tư nhân cho 

thấy mối quan hệ chặt chẽ giữa đầu tư và tăng trưởng sản lượng thì ở khối DNNN, 

mối quan hệ này không có ý nghĩa thống kê. Nghiên cứu của (Trần Kim Hào, 

Nguyễn Thị Nguyệt 2012) và O'Toole và cộng sự 2015) cũng cho thấy, những 

nguyên nhân chủ yếu dẫn đến tình trạng kém hiệu quả của DNNN là do không tối 

ưu hiệu quả của đồng vốn đầu tư nhà nước, quá trình cổ phần hóa doanh nghiệp 

nhà nước chưa làm thay đổi chất lượng quản trị và quản lý DNNN.  

Là một nước đang phát triển điển hình ở Châu Á, năm 1986, Việt Nam đã 

tiến hành chuyển đổi từ nền kinh tế kế hoạch hóa tập trung, chỉ bao gồm các 

DNNN và các hợp tác xã sang nền kinh tế định hướng thị trường đa ngành, đa sản 

phẩm. Một trong những lý do buộc chính phủ thực hiện cải cách kinh tế này là sự 

không hiệu quả của hệ thống kế hoạch hóa tập trung đã dẫn tới sự thất bại của 

nhiều DNNN (Phạm và Mohnen, 2005). Một giải pháp kinh tế cho vấn đề này là 

phát triển các doanh nghiệp tư nhân và làm giảm các DNNN kém hiệu quả thông 

qua cổ phần hóa. Trong giai đoạn 1992-2004, tổng số DNNN được cổ phần hoá 

hoàn toàn lên đến 2.242 doanh nghiệp với tổng vốn đầu tư khoảng 17.700 tỷ đồng 

(Truong và cộng sự, 2006). Ngoài ra, cổ phần hoá chủ yếu góp phần chuyển đổi 

từ DNNN sang các doanh nghiệp tư nhân và các doanh nghiệp vừa và nhỏ 
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(Neupert và cộng sự, 2006), có tốc độ phát triển nhanh chóng đáng kể, khoảng 

300% trong giai đoạn 1998-2002 (TCTK, 2009). 

Khi đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp nhà nước đã cổ phần hóa và 

tư nhân hóa, (Pham 2013) sử dụng mẫu các doanh nghiệp nhà nước đã cổ phần 

hóa trong giai đoạn 2000-2012. Kiểm tra sự thay đổi bằng việc so sánh hiệu quả 

hoạt động tài chính của doanh nghiệp một năm sau tư nhân hóa với nhiều năm sau 

tư nhân hóa, sử dụng phương pháp luận tập trung vào khía cạnh tài chính và thu 

thập dữ liệu từ các báo cáo tài chính được kiểm toán, tác giả chỉ ra rằng tư nhân 

hóa không đảm bảo sự cải thiện hiệu quả của doanh nghiệp. Cụ thể, sau tư nhân 

hóa, các doanh nghiệp có tăng doanh lợi tài sản (ROA) và doanh lợi vốn chủ sở 

hữu (ROE) là do tiết kiệm chi phí bán hàng và quản trị và tăng doanh thu ròng do 

mở rộng kỳ hạn tín dụng. Phân tích cũng chỉ ra doanh nghiệp là DNNN trước đây 

có nợ và đòn bẩy tài chính thấp hơn, hiệu suất sử dụng tài sản thấp hơn chủ yếu 

do quản lý tài sản không hiệu quả. Một kết quả khác là rủi ro tiềm ẩn của việc trả 

nợ ngắn hạn. Bài học rút ra là cần tiếp tục chương trình tư nhân hóa. Tuy nhiên, 

bên cạnh những thay đổi, chính phủ nên tập trung vào những quyết định phức tạp 

hơn và kỹ năng quản trị của những doanh nghiệp có nguồn gốc nhà nước trong 

quá trình tư nhân hóa. 

Đã có nhiều nghiên cứu trong nước đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh 

nghiệp nhà nước bao gồm doanh nghiệp 100% vốn nhà nước và các doanh nghiệp 

cổ phần có vốn nhà nước. Các báo cáo này đã nghiên cứu đến nhiều khía cạnh 

khác nhau như: hiệu quả sử dụng vốn, mức độ đóng góp vào tăng trưởng, đóng 

góp vào an sinh xã hội… (Ngô Quang Minh, 2001; CIEM, 2002; IMF, 2013; 

Pham, Cuong Duc, 2013; Nguyễn Đình Cung, 2014; O’Toole và cộng sự, 2015).  

Nghiên cứu của CIEM (2002) được thực hiện dựa trên cuộc điều tra khoảng 

422 doanh nghiệp cổ phần hoá ở 15 tỉnh, thành phố trên cả nước. Nghiên cứu này 

đánh giá doanh thu, giá trị tăng thêm (VA), lượng lao động tăng thêm, thu nhập 
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của người lao động, tổng tài sản, giá trị xuất khẩu và tỷ lệ lợi nhuận/doanh thu của 

doanh nghiệp trong mẫu điều tra. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng cổ phần hoá về 

cơ bản có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh 

nghiệp. Tuy nhiên, nghiên cứu này chỉ dựa trên số liệu điều tra 1 năm và được tiến 

hành cách đây gần 20 năm (năm 2001). 

Nghiên cứu của (Truong và cộng sự 2006) sử dụng mẫu 121 doanh nghiệp 

có nguồn gốc nhà nước và theo cách của (Meggison và cộng sự 1994), tác giả đã 

chỉ ra rằng sau cổ phần hoá, các chỉ tiêu về lợi nhuận, doanh thu, hiệu quả doanh 

nghiệp và thu nhập của người lao động đều tăng. Cũng như nghiên cứu của CIEM 

(2002), nghiên cứu này được tiến hành ở thời điểm Việt Nam chưa gia nhập WTO, 

sức ép hội nhập lên các doanh nghiệp nhà nước chưa thực sự cao như giai đoạn 

sau năm 2007. 

Cùng sử dụng số liệu về các doanh nghiệp nhà nước đã cổ phần hoá trong 

giai đoạn 2000 – 2012, nghiên cứu của (Phạm Đức Cường 2013) và nghiên cứu 

của (O’Toole và cộng sự 2015) đã đánh giá hiệu quả hoạt động tài chính và hiệu 

quả đầu tư của các doanh nghiệp có nguồn gốc nhà nước. Nghiên cứu của 

(O’Toole và cộng sự 2015) sử dụng mô hình gia tốc đầu tư theo cách của (Wugle 

2000) để đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp có nguồn gốc nhà nước và 

doanh nghiệp tư nhân và các tác giả chỉ ra rằng các quyết định đầu tư của doanh 

nghiệp nhà nước không gắn với tăng trưởng doanh thu và cầu thị trường. Kết quả 

nghiên cứu của (Phạm Đức Cường 2013) chỉ ra rằng cổ phần hoá và tư nhân hoá 

không đảm bảo tăng trưởng hiệu quả tài chính cho doanh nghiệp sau khi so sánh 

các chỉ tiêu ROA, ROE và chỉ tiêu về đòn bẩy tài chính, nợ ngắn hạn của doanh 

nghiệp trước và sau cổ phần hoá. 

Nghiên cứu của (O’Toole và cộng sự 2015, Hạ 2017) đã sử dụng mô hình 

cấu trúc Q của Tobin với bộ số liệu điều tra doanh nghiệp của Tổng cục Thống 

kê để xem xét tác động của sự thay đổi sở hữu doanh nghiệp đến hiệu quả đầu tư 
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của doanh nghiệp, trong đó có thực hiện đánh giá tác động của chính sách cổ 

phần hoá đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Các tác giả đã chỉ ra rằng, doanh 

nghiệp được tư nhân hoá hoàn toàn có hiệu quả đầu tư tốt hơn so với doanh 

nghiệp nhà nước.  

1.1.1.2. Đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài 

Đối với khối doanh nghiệp FDI, các nghiên cứu về hiệu quả thường gắn với 

hiệu quả kinh tế - xã hội hơn là hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Cụ thể, các 

nghiên cứu thường đánh giá tác động lan toả của khu vực FDI đến các khu vực 

doanh nghiệp khác trong nền kinh tế cũng như tác động tới lao động, môi trường 

thể chế hay năng lực cạnh tranh. Có thể kể đến một số nghiên cứu tiêu biểu đánh 

giá tác động lan toả của doanh nghiệp FDI như nghiên cứu về tác động lan toả của 

FDI thông qua kênh mô phỏng/ bắt chước của (Barrios và Strolb 2002), 

(Borensztein và cộng sự 1998), (Meyer và Sinani 2009) đánh giá tác động lan tỏa 

thông qua dịch chuyển lao động, (M. Bloomsstrom và Kokko 2003), (Aitken và 

Harrison 1999), (Harrison 1994) ghi nhận tác động lan tỏa thông qua kênh cạnh 

tranh. Bên cạnh đó, các đánh giá tác động lan tỏa theo chiều dọc cũng được nhiều 

tác giả sử dụng như (Lin và Saggi 2004, Jože và cộng sự 2008), Javorcik 2004). 

Ngoài các tác động lan tỏa ngang và dọc, xuất khẩu là một kênh tác động khác mà 

qua đó sự hiện diện của các doanh nghiệp FDI có thể đem lại lợi ích cho các doanh 

nghiệp trong nước (Aitken, Hanson, và Harrison, 1997). 

Tương tự như các nghiên cứu quốc tế, các nghiên cứu về FDI ở Việt Nam 

cũng chủ yếu tập trung xem xét tác động lan toả của FDI. Một số nghiên cứu đã 

chỉ ra những bằng chứng về tác động lan toả tích cực của khu vực FDI đến ngành 

công nghiệp và dịch vụ trong nước (Nguyễn Ngọc Anh và cộng sự 2008)). Nhưng 

lại có những nghiên cứu cho kết quả ngược lại như nghiên cứu của (Tran Toan 

Thang 2011) chỉ ra ảnh hưởng tiêu cực từ khối doanh nghiệp FDI đến các doanh 

nghiệp nội địa. (Sajid Anwar, Nguyễn Phi Lân 2009) cũng cho rằng các ngành 
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công nghiệp sản xuất Việt Nam không được hưởng lợi nhiều từ tác động lan tỏa 

theo chiều ngang của FDI. 

Cùng sử dụng số liệu Điều tra Doanh nghiệp của Tổng cục Thống kê để 

đánh giá hiệu quả của các doanh nghiệp FDI và tác động lan toả đến khu vực 

doanh nghiệp nội địa, (Sajid Anwar, Nguyễn Phi Lân 2009) không tìm thấy bằng 

chứng về tác động lan tỏa FDI thông qua liên kết xuôi; (Morgenroth và cộng sự, 

2015) lại chỉ ra tác động tích cực trong liên kết xuôi và tiêu cực trong liên kết 

ngược của FDI trong ngành chế biến chế tạo.  

Đánh giá hiệu quả của FDI thông qua tác động kinh tế, tác động xã hội và 

tác động môi trường, (Nguyễn Thị Tuệ Anh và cộng sự, 2015) cũng sử dụng số 

liệu Điều tra Doanh nghiệp của Tổng cục Thống kê giai đoạn 2005-2011 và bảng 

Cân đối liên ngành (I-O) 2007 để ước lượng hiệu quả. Kết quả của nghiên cứu này 

cho thấy chỉ ra rằng, mối liên kết sản xuất giữa các DN FDI và doanh nghiệp tư 

nhân yếu hơn so với DNNN. Và ở tổng thể, tác động từ khối DN FDI đến năng 

suất của DN nội địa là tác động tiêu cực. 

Tuy nhiên, không có nhiều bằng chứng về tác động tích cực của liên kết 

xuôi. (Sajid Anwar, Nguyễn Phi Lân 2008) không tìm thấy bằng chứng về tác 

động lan tỏa FDI thông qua liên kết xuôi; trong nghiên cứu tiếp theo vào năm 

2010, các tác giả chỉ tìm thấy tác động tích cực ở liên kết xuôi của những doanh 

nghiệp trong nước có công nghệ thấp. (Nguyễn Thị Tuệ Anh và cộng sự 2015) lập 

luận rằng tác động tiêu cực của các liên kết xuôi phản ánh một thực tế là doanh 

nghiệp trong nước ít có khả năng để mua nguyên vật liệu đầu vào trung gian từ 

tập đoàn đa quốc gia (MNCs), vì lý do đắt hơn hoặc không tương thích với phương 

pháp sản xuất của các doanh nghiệp trong nước. 

Một số nghiên cứu khác tập trung đánh giá tác động lan tỏa của FDI tại Việt 

Nam cho ngành chế biến, chế tạo - ngành chiếm đa số lượng vốn FDI thu hút được. 
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Ví dụ như nghiên cứu của (Sajid Anwar, Nguyễn Phi Lân 2008), (Phan Thị Vân 

và cộng sự 2014), (Mogeroth và cộng sự 2015) đánh giá tác động của các ngành 

công nghiệp sản xuất Việt Nam hay (Newman 2014) cũng sử dụng dữ liệu về 

doanh nghiệp giai đoạn 2009-2011 trong lĩnh vực sản xuất. Một lý do nữa khiến 

ngành chế biến, chế tạo được lựa chọn nghiên cứu là ngành này có khả năng hấp 

thụ công nghệ, và có thể tiếp nhận tác động lan tỏa của FDI tương đối cao. 

Đầu tư nước ngoài có thể kích cầu đối với sản phẩm trung gian sản xuất tại 

địa phương, khuyến khích các nhà cung cấp tại địa phương sản xuất các đầu vào 

theo các tiêu chuẩn chất lượng nước ngoài cao hơn và cuối cùng làm cho các nhà 

sản xuất tại địa phương trong cás ngành phía hạ nguồn năng suất hơn thông qua 

sự sẵn có đầu vào tốt hơn. Ở Việt Nam, tác động lan toả này là khá rõ ràng và ảnh 

hưởng tích cực tới năng suất của doanh nghiệp nội địa trong cùng ngành (Lê Thị 

Thu Hà, 2015; Nguyễn Thị Tuệ Anh và cộng sự, 2015; Trần Toàn Thắng và Phạm 

Thị Song Hạnh, 2013).  

Không có nhiều nghiên cứu về tác động của FDI tới sự sống còn của doanh 

nghiệp nội địa ở Việt Nam. Trong nghiên cứu của (Ari Kokko và Trần Toàn Thắng 

2012), các tác giả đã mô tả cách thức ảnh hưởng của FDI đến sự sống còn của 

doanh nghiệp nội địa giai đoạn 2001-2008. Sử dụng các mô hình lý thuyết hợp lý 

để xác định sự sống còn của doanh nghiệp và các bằng chứng thực nghiệm về mối 

liên kết giữa FDI và doanh nghiệp nội địa, với việc sử dụng số liệu bảng trong 8 

năm, các tác giả đã chỉ ra rằng, FDI có ảnh hưởng tới sự sống còn của doanh 

nghiệp nội địa Việt Nam cả theo chiều dọc và theo chiều ngang. Nguyễn Thị Tuệ 

Anh và cộng sự (2014) khi nghiên cứu về tác động tràn của FDI đến sự sống còn 

của doanh nghiệp tư nhân trong nước đã chứng minh rằng: FDI trong cùng ngành 

làm ta ̆ng xác suất đóng cửa của doanh nghiẹ ̂p tu ̛ nhân trong nu ̛ớc. 

1.1.1.3. Đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp cổ phần 

Trong nghiên cứu về mối quan hệ giữa sử dụng đòn bẩy tài chính và quyết 



 

 

14 

 

định đầu tư của doanh nghiệp, (Nguyễn Thị Ngọc Trang và Trang Thúy Quyên 

2013) đã sử dụng mẫu gồm 264 doanh nghiệp niêm yết trước năm 2010 trên Sở 

Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) và Sở Giao dịch Chứng 

khoán Hà Nội (HNX), thời kỳ phân tích  giai đoạn 2009-2011. Các tác giả đã chỉ 

ra rằng việc sử dụng đòn bẩy tài chính có tác động thuận chiều lên quyết định đầu 

tư đối với toàn bộ doanh nghiệp trong mẫu và các doanh nghiệp tăng trưởng cao 

trong mẫu. Tuy nhiên, đối với các doanh nghiệp tăng trưởng thấp, đòn bẩy tài 

chính lại có tác động nghịch chiều lên đầu tư. 

Cũng sử dụng số liệu của các doanh nghiệp niêm yết trên sàn chứng khoán, 

(Trần Minh Trí và Dương Như Hùng, 2011) lại xem xét ảnh hưởng của tỷ lệ sở 

hữu quản trị tới hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp trong giai đoạn 2006-2009. 

Các tác giả đã chỉ ra mối quan hệ phi tuyến tính giữa hai yếu tố trên. Mối quan hệ 

phi tuyến này là kết quả tác động của hiện tượng “đồng lợi ích” (alignment of 

interest) và hiện tượng “xây dựng quyền lực cá nhân” (entrenchment): khi tỷ lệ sở 

hữu quản trị nhỏ hơn một giá trị nhất định, nhà quản lý sẽ cố gắng nhiều hơn nếu 

họ có nhiều cổ phần trong doanh nghiệp hơn. Ngược lại, khi tỷ lệ sở hữu quản trị 

cao nhất định, nhà quản lý dùng quyền lực để gia tăng lợi ích cá nhân thay vì lợi 

ích của cổ đông. 

1.1.1.4. Đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp thông qua các chỉ tiêu khác 

Trong một cách tiếp cận khác, một số nhà nghiên cứu xem xét chu kỳ hoạt 

động của doanh nghiệp để đánh giá hiệu quả đầu tư (Nir Jaimovich và Max 

Floetotto 2008, Palazzo 2016, Ciriaci 2014). Vòng đời của một doanh nghiệp gồm: 

Thành lập mới (entry), Tăng trưởng/tồn tại (growth/survival) và Giải thể thoát 

khỏi thị trường (exit). Có sự tương quan mật thiết giữa tăng trưởng, năng suất và 

sự sống còn của doanh nghiệp. Sự tồn tại là một giai đoạn tăng trưởng vững chắc; 

và ở giai đoạn này, các doanh nghiệp phải thể hiện năng lực của nhân viên và hiệu 

quả hoạt động để có thể chiếm lĩnh thị trường và cạnh tranh với các doanh nghiệp 
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khác cùng ngành. Năng suất lao động, một yếu tố đo lường hiệu quả của doanh 

nghiệp, là yếu tố quan trọng cho sự tồn tại của doanh nghiệp, duy trì năng suất cao 

sẽ giữ cho doanh nghiệp tồn tại và ngược lại, doanh nghiệp đang hoạt động cũng 

phải tìm hiểu về mức độ cạnh tranh và năng suất hiện có của doanh nghiệp để có 

thể phát triển và tồn tại ở những giai đoạn tiếp theo. 

Trong thời gian gần đây, nhiều doanh nghiệp nội địa của Việt Nam đã tích 

cực đẩy mạnh ứng dụng công nghệ, tin học hóa quy trình sản xuất kinh doanh, cải 

tạo trang thiết bị và xây dựng, nâng cao trình độ và kỹ năng lao động, thậm chí 

đầu tư cho nghiên cứu và phát triển (R&D). Kết quả là, tốc độ tăng trưởng năng 

suất lao động ở Việt Nam đã vượt trội so với tất cả các nước ASEAN khác trong 

giai đoạn 2000-2008. Tuy nhiên, năng suất lao động dưới dạng tuyệt đối vẫn còn 

thấp, thậm chí chỉ xếp thứ hai trong số các nước ASEAN năm 2008, do đó nâng 

cao năng suất lao động trở thành một trong những thách thức lớn nhất của thị 

trường lao động ở Việt Nam (Nguyễn Thị Nguyệt, 2011). Mặt khác, các doanh 

nghiệp mới thành lập mới rất khó để phát triển (Trần Toàn Thắng và cộng sự, 

2008) và thâm nhập thị trường (TCTK, 2009). 

Nghiên cứu về sự sống còn của các doanh nghiệp mới thành lập (bao gồm 

doanh nghiệp nhà nước và doanh nghiệp tư nhân) trong ngành chế biến chế tạo ở 

Việt Nam giai đoạn 2000-2007, (Nguyễn Thị Nguyệt 2011, 2016) chỉ ra rằng: 

thông qua sự lựa chọn của thị trường, năng suất lao động là yếu tố nội tại quan 

trọng nhất hỗ trợ sự sống còn của doanh nghiệp. Các doanh nghiệp có khả năng 

sinh lợi cao hơn về lợi nhuận trên mỗi nhân viên sẽ có khả năng sống sót cao hơn. 

Đối với các doanh nghiệp tư nhân, xét về các yếu tố khởi đầu, tổng tài sản làm 

tăng khả năng tồn tại của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, các ngành công nghiệp có 

số lượng lao động ngày càng tăng tạo cơ hội thuận lợi cho các doanh nghiệp tư 

nhân mới và các yếu tố vĩ mô như tăng trưởng, môi trường kinh doanh…hỗ trợ 

đáng kể sự phát triển của các doanh nghiệp tư nhân. 
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Theo (Pfeffer và Veiga 1999), vấn đề việc làm có tầm quan trọng đặc biệt 

với việc nâng cao hiệu quả hoạt động nói chung và hiệu quả hoạt động quản trị 

nói riêng của doanh nghiệp. Tuy nhiên, tác động của năng suất lao động tới đổi 

mới sáng tạo của doanh nghiệp, đặc biệt là các doanh nghiệp nhỏ và vừa lại chưa 

được quan tâm đúng mức. Sử dụng cách tiếp cận thể chế trong phát triển doanh 

nghiệp và quản trị chiến lược để phân tích mối quan hệ giữa (i) mức độ chính thức 

hóa về hợp đồng lao động và hoạt động đổi mới, sáng tạo của doanh nghiệp; và 

(ii) các yếu tố ảnh hưởng tới mức độ chính thức hóa về hợp đồng lao động của 

doanh nghiệp trên một mẫu điều tra gồm 865 doanh nghiệp, (Ngô Vi Dũng và 

cộng sự 2017) đã chỉ ra rằng: mức độ chính thức hóa về hợp đồng lao động có ảnh 

hưởng tích cực và có ý nghĩa tới một số khía cạnh của hoạt động đổi mới, sáng tạo 

của doanh nghiệp ở Việt Nam. 

1.1.2. Tổng quan các công trình nghiên cứu có liên quan đến yếu tố ảnh hưởng 

tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

Nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm về các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả 

đầu tư của doanh nghiệp khá đa dạng. Theo mô hình Modigliani-Miller (1958), 

động lực đầu tư doanh nghiệp chỉ bị tác động bởi các cơ hội đầu tư được đo bằng 

Tobin's Q (Tobin, 1969). Lý thuyết Tobin's Q cho rằng quyết định đầu tư của 

doanh nghiệp chịu ảnh hưởng của lợi nhuận từ đầu tư (Tobin, 1969). Theo nhiều 

nghiên cứu khác (cả nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm), trong thực tế, đầu tư 

doanh nghiệp có thể khác với mức tối ưu do những hạn chế của thị trường vốn. Ở 

đây, bất đối xứng thông tin (information asymetry) và vấn đề đại diện (agency 

problem) là hai hạn chế chính được nghiên cứu trong nhiều nghiên cứu về đầu tư 

(Stein, 2003; Chen và cộng sự, 2006; Jiang và cộng sự, 2011; McLean và cộng sự, 

2012; S. Jeremey, 2003). Trong khi lý thuyết về tính bất đối xứng về thông tin cho 

rằng nhà quản lý và cổ đông có chung lợi ích và mục tiêu kinh doanh thì lý thuyết 

về tính đại diện cho rằng, nhà quản lý không phải luôn hành động vì lợi ích của 
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cổ đông, theo đó dẫn đến đầu tư kém hiệu quả (Jensen và Meckling, 1976).  

Mô hình bất đối xứng thông tin cho thấy bất đối xứng thông tin giữa nhà 

quản lý và nhà đầu tư (những người góp vốn bên ngoài) dẫn đến đầu tư thiếu hụt 

(Myers, 1984; Myers và Majluf, 1984) hoặc ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư 

(Jensen và Meckling, 1976; Myers, 1977; Myers và Majluf, 1984; Stein, 2003; 

McNichols và Stubben, 2008). Nhà đầu tư có thể chiếu khấu cổ phiếu phát hành 

mới khi họ nhận thấy các nhà quản lý với thông tin tốt hơn đã định giá cao hơn cổ 

phiếu mới phát hành, theo đó, các nhà quản lý với các cơ hội đầu tư dự án tốt 

lưỡng lự trong việc bán cổ phần và kéo theo là không thực hiện dự án tốt đó. Một 

số nghiên cứu thực nghiệm đã tìm ra bằng chứng hỗ trợ nhận định này (như Fazzari 

và cộng sự, 1988; Hubbard và cộng sự, 1995; Lang và cộng sự, 1996).  

Ngược lại với mô hình bất đối xứng thông tin, mô hình tính đại diện cho 

rằng nhà quản lý hành động vì tư lợi và không phải luôn hành động vì lợi ích 

của cổ đông (Jensen và Meckling, 1976), theo đó dẫn đến đầu tư không hiệu 

quả. Ngoài ra, trong mô hình này, động cơ xây dựng đế chế kinh doanh khiến 

nhà quản lý có thể sử dụng dòng tiền tự do để đầu tư quá mức (Jensen, 1986). 

Các nghiên cứu thực nghiệm ủng hộ quan điểm cho rằng mâu thuẫn về tính đại 

diện có mối liên hệ với đầu tư quá mức vì mục tiêu xây dựng đế chế (Lang và 

cộng sự, 1991; Morck và cộng sự, 1990; Blanchard và cộng sự, 1994). Bên 

cạnh đó, một vấn đề được quan tâm nghiên cứu là bất đối xứng thông tin và 

xung đột đại diện giữa các chủ sở hữu (nhà nước và nhà đầu tư tư nhân) đi cùng 

với quá trình tư nhân hóa (Denis và McConnell, 2003; Guedhami và cộng sự, 

2009; Boubakri và cộng sự, 2013).  

Một số nghiên cứu gần đây đã tóm tắt các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả 

đầu tư, bao gồm: các yếu tố bên ngoài doanh nghiệp, đặc điểm của doanh nghiệp 

và so sánh sở hữu đại chúng với sở hữu tư nhân (Mercedes và Joaquín, 2002). Các 

nghiên cứu đã chỉ ra rằng: do những hạn chế của thị trường vốn, tính bất đối xứng 
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thông tin, thực trạng tài chính doanh nghiệp, cạnh tranh trên thị trường sản phẩm 

và những vấn đề nội tại của doanh nghiệp như chi phí đại diện…, các doanh nghiệp 

thường có xu hướng đầu tư quá mức hoặc thiếu hụt đầu tư (Lin, Fei, và Fengwei 

2015); đồng thời, các yếu tố như ngành hoạt động, quy mô, kinh nghiệm quản trị, 

chương trình đào tạo lao động và khó khăn trong kinh doanh có ảnh hưởng đến 

hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp (Sun 2014).  

Có thể tổng quan các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động/đầu tư của 

doanh nghiệp qua bảng dưới đây: 

Bảng 1.1: Các yếu tố ảnh hưởng hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

 Cấp độ doanh nghiệp Đặc điểm cấp vĩ mô 

• Cơ cấu sở hữu 

• Địa điểm 

• Quy mô 

• Ngành 

• Niêm yết 

• Đào tạo người lao động 

• Trở ngại kinh doanh 

• Trở ngại tiếp cận điện 

• Tiếp cận đất đai 

• Tiếp cận về tài chính 

Nguồn: Kaiyue Sun, 2014 

Ngoài ra, yếu tố tham nhũng cũng được xem là có ảnh hưởng đến hiệu quả 

đầu tư. Nghiên cứu của (Conor M. O’Toole và Finn Tarp, 3/2012) (với việc sử 

dụng dữ liệu cấp độ doanh nghiệp từ các cuộc điều tra doanh nghiệp của 

WorldBank ở 90 nền kinh tế đang phát triển và chuyển đổi) chỉ ra rằng: hối lộ làm 

giảm hiệu quả đầu tư được đo bằng chỉ tiêu lợi tức đầu tư xét về giá trị tuyệt đối 

và tương đối. Tham nhũng ảnh hưởng lớn nhất đến các doanh nghiệp nhỏ và vừa 

trong nước trong khi không ảnh hưởng nhiều đến các doanh nghiệp trong nước 

lớn hoặc doanh nghiệp nước ngoài. Việc giảm mức độ hối lộ sẽ tạo điều kiện cho 
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việc tăng hiệu quả phân bổ vốn, theo đó giúp kinh tế tăng trưởng và đặc biệt tạo 

điều kiện phát triển các doanh nghiệp nhỏ và vừa. 

Tác động của sở hữu nhà nước: Một số nghiên cứu thực nghiệm dựa trên 

dữ liệu cấp độ doanh nghiệp ở Trung Quốc cho thấy vấn đề cơ cấu sở hữu có tác 

động đáng kể đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Các học giả Trung Quốc có 

hai quan điểm trái ngược về tác động của sở hữu nhà nước đến hiệu quả đầu tư:  

(i) Quan điểm thứ nhất cho rằng hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp có mối quan 

hệ ngược chiều hoặc không có quan hệ với cổ phần nhà nước, trong khi có mối 

quan hệ đồng chiều với cổ phần không thuộc nhà nước (Xu và Wang, 1997). Quan 

điểm này cho rằng năng suất lao động sẽ giảm nếu vốn nhà nước tăng; Nghiên cứu 

của (Xu và cộng sự 2009) về tác động của cơ cấu sở hữu đến hành vi và hiệu quả 

đầu tư của doanh nghiệp niêm yết nhà nước (sử dụng dữ liệu tài chính của các 

doanh nghiệp nhà nước Trung Quốc) cho thấy cơ cấu sở hữu đóng vai trò quan 

trọng trong hành vi đầu tư hiệu quả của các doanh nghiệp tư nhân. Pháp nhân nhà 

nước sở hữu cổ phần kiểm soát đóng vai trò quyết định trong hành vi đầu tư không 

hiệu quả;  

(ii) Quan điểm thứ hai cho rằng sở hữu nhà nước có mối quan hệ đồng biến với 

hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. (Sun và cộng sự 2002) cho rằng mối quan 

hệ giữa sở hữu nhà nước và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp có hình chữ U ngược. 

Sự hỗ trợ về chính trị sẽ hỗ trợ hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, tuy nhiên, 

sự kiểm soát quá lớn từ phía nhà nước là sự trở ngại cho hoạt động kinh doanh. 

Ngược lại, một số nghiên cứu lại chỉ ra mối quan hệ phi tuyến giữa sở hữu nhà 

nước và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp. (Tian và Estrin 2008) sử dụng bộ dữ 

liệu lớn về các doanh nghiệp niêm yết của Trung Quốc giai đoạn 1994-2004 đã 

chỉ ra rằng, mối quan hệ giữa sở hữu nhà nước và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp 

có hình chữ U; nhà nước nắm giữ cổ phần có quan hệ ngược chiều với hiệu quả 

hoạt động doanh nghiệp khi tiến đến một ngưỡng nhất định, khi vượt qua ngưỡng 
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này, mối quan hệ là thuận chiều. 

Một số nghiên cứu khác chỉ ra rằng, sự không hiệu quả của DNNN là kết 

quả tự nhiên của sự thiếu vắng các động lực sở hữu của (cũng như giám sát) các 

nhà quản lý doanh nghiệp phát sinh từ việc chia tách sở hữu (công) và kiểm soát 

(các nhà chính trị). Hơn nữa, không giống doanh nghiệp tư nhân, các nhà quản lý 

của DNNN không chịu áp lực thị trường như thị trường cổ phiếu, sản phẩm và thị 

trường lao động quản trị. Thay vào đó, họ được đánh giá dựa trên việc hoàn thành 

các mục tiêu chính trị của chủ thể nhà nước với mục tiêu duy trì quyền lực. Những 

mục tiêu (thường không hướng tới tối đa hóa giá trị) bao gồm tối đa hóa việc làm 

và lương, thúc đẩy phát triển vùng thông qua việc phân bổ sản xuất tại những vùng 

theo ý chí chính trị hơn là vùng tối ưu về kinh tế, tăng cường an ninh quốc gia, 

cung cấp sản phẩm và dịch vụ giá rẻ (thậm chí dưới giá thành) và sản xuất những 

sản phẩm không cần thiết (Boubakri và cộng sự, 2008), tất cả những yếu tố này 

đều ảnh hưởng đến quyết định đầu tư của doanh nghiệp. Vấn đề bất đối xứng thông 

tin cũng có liên hệ với sở hữu nhà nước. 

Tác động của sở hữu tư nhân và sở hữu nước ngoài: Một số nghiên cứu 

thực nghiệm đã chỉ ra rằng: các công ty niêm yết có các cổ đông lớn nhất không 

thuộc nhà nước có hiệu quả đầu tư cao hơn so với các doanh nghiệp nhà nước. Sự 

cân bằng và sự kiểm soát của cổ đông có thể hạn chế đầu tư đáp ứng lợi ích của 

các cổ đông lớn. Dưới đây là một số nghiên cứu minh chứng cho nhận định này: 

- Kết quả nghiên cứu của (Zhou Hongxia, OuYangling 2004) về hành vi 

không hiệu quả của doanh nghiệp dựa trên thuyết đa dạng hóa đầu tư chỉ ra rằng 

việc tăng động lực bên trong của các nhà quản lý và sự kiểm soát của các lực lượng 

thị trường bên ngoài là các biện pháp hiệu quả để cải thiện hiệu quả đầu tư. Ngược 

lại với doanh nghiệp nhà nước ở Trung Quốc, doanh nghiệp nước ngoài có hiệu 

quả hoạt động cao hơn (Greenaway và cộng sự, 2009).  
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- (Gillan và Starks 2003) nghiên cứu mối quan hệ giữa cơ cấu sở hữu và 

điều hành doanh nghiệp đã chỉ ra, các nhà đầu tư nước ngoài có vai trò tích cực 

trong cải thiện hiệu quả điều hành doanh nghiệp so với các doanh nghiệp trong 

nước. (Peter, Svejnar và Terrell 2012) sử dụng dữ liệu bảng (panel data) giai đoạn 

1992-2000 so sánh giữa các nước cho thấy sở hữu nước ngoài giúp cải thiện đáng 

kể hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp khi các doanh nghiệp trong nước không 

bắt kịp với các yêu cầu về hiệu quả có tính toàn cầu do các doanh nghiệp nước 

ngoài đặt ra. 

Tuy nhiên, nghiên cứu của (Nellis 1999; Desai và Goldberg, 2000) về tư 

nhân hóa tại Nga lại cho thấy việc tái cấu trúc các doanh nghiệp tư nhân hóa diễn 

ra chậm chạp, tài sản cố định cho sản xuất bị hao mòn, hoạt động sáng tạo không 

mấy phát triển và khả năng cạnh tranh của hàng hóa trong nước thấp. Trong bối 

cảnh đó, việc các nhà sở hữu mới không đủ khả năng chèo lái doanh nghiệp được 

xem là một trong những nguyền nhân khiến hiệu quả kinh tế của các doanh nghiệp 

Nga thấp. Hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp được tư nhân hóa thấp một 

phần được cho là do cơ cấu sở hữu sau tư nhân hóa. Tư nhân hóa hướng tới việc 

đa hạng hóa sở hữu; tuy nhiên, chỉ trong một thập kỷ, một mô hình khác đã xuất 

hiện: sở hữu của doanh nghiệp Nga có một số đặc điểm sau: (a) mức độ tập trung 

cao (sở hữu của cổ đông lớn); (b) chủ sở hữu có vai trò chi phối tìm kiếm việc 

kiểm soát trực tiếp doanh nghiệp thông qua việc nắm giữ vị trí quản trị và ban điều 

hành; (c) các cổ đông nội bộ chiếm ưu thế. Mâu thuẫn giờ đây chuyển từ mâu 

thuẫn 2 chiều (giữa quản lý và cổ đông) thành mâu thuẫn 3 chiều (cổ đông lớn, 

nhà quản lý và cổ đông thiểu số) (Berglöf và von Thadden, 1999). Các nghiên cứu 

khác chỉ ra rằng, sở hữu tập trung được xem là giúp giảm vấn đề mâu thuẫn cổ 

điển giữa chủ sở hữu và nhà quản lý nhưng đồng thời lại tăng khả năng xuất hiện 

mâu thuẫn về tính đại diện giữa cổ đông kiểm soát và cổ đông thiểu số, đặc biệt 

khi sự bảo vệ theo luật các nhà đầu tư bên ngoài là yếu và tính minh bạch thấp 
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(Fama và Jensen, 1983; Shleifer và Vishny, 1997; Burkart và cộng sự, 2003).  

Yếu tố niêm yết và không niêm yết: Một số nghiên cứu đã so sánh doanh 

nghiệp đại chúng với doanh nghiệp tư nhân, cụ thể như:  

- Các nghiên cứu trước đây chỉ ra rằng các doanh nghiệp có cổ phiếu được 

giao dịch rộng rãi có đặc điểm khác với doanh nghiệp tư nhân ở nhiều khía cạnh, 

bao gồm cấu trúc sở hữu và cơ chế điều hành (Beatty và Harris, 1998; Ball và 

Shivakumar, 2005; Chen và cộng sự 2011), Doanh nghiệp tư nhân có sự khác biệt 

đáng kể so với doanh nghiệp đại chúng xét về nhiều đặc diểm khó có thể quan sát 

trực tiếp cũng như những đặc điểm có thể quan sát như: quy mô doanh nghiệp, 

dòng tiền, các yếu tố khác có thể ảnh hưởng mức độ đầu tư của doanh nghiệp. Ở 

các doanh nghiệp đại chúng, sở hữu và kiểm soát được chia tách vì các nhà dầu tư 

bên ngoài - những người không quan tâm đến quản lý doanh nghiệp - nắm giữa đa 

số cổ phần của doanh nghiệp. Trong trường hợp này, vấn đề đại diện có thể tăng 

lên do tính bất đối xứng về thông tin giữa các nhà đầu tư bên ngoài và các nhà 

quản lý doanh nghiệp (Jensen và Meckling, 1976). Hơn nữa, tính thanh khoản của 

các doanh nghiệp đại chúng khiến cho các cổ đông dễ dàng bán cổ phiếu ngay khi 

nhận thấy khó khăn tài chính hơn là tích cực giám sát công tác quản trị doanh 

nghiệp. Điều này làm suy yếu công tác giám sát nội bộ và tăng vấn đề đại diện 

(Bhide, 1993). Ngược lại, các doanh nghiệp tư nhân dễ xử lý vấn đề đại diện hơn 

vì các nhà đầu tư lớn - thường quản lý trực tiếp doanh nghiệp - có thể tiếp cận 

thông tin nội bộ của doanh nghiệp (Beatty và Harris, 1999; Ball và Shivakumar, 

2005; Burgstahler và cộng sự, 2006; Chen và cộng sự, 2011). Hơn nữa, các doanh 

nghiệp tư nhân có mức độ sở hữu tập trung cao, sự thay thế cổ đông thấp, theo đó 

mức giám sát hoạt động quản trị ở cấp cao nhất của các chủ sở hữu sẽ cao hơn so 

với các doanh nghiệp đại chúng (Shivakumar, 2005; Chen và cộng sự, 2011). Theo 

những nghiên cứu này, có thể thấy hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp tư nhân sẽ 

khác so với doanh nghiệp đại chúng. Tuy nhiên, tác động của sở hữu tư nhân được 
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nghiên cứu trong bối cảnh hạn chế vì dữ liệu tài chính của doanh nghiệp tư nhân 

thường không được công bố (Givoly và cộng sự 2009;Hope và cộng sự, 2013). 

Ngoài ra, doanh nghiệp tư nhân chưa nhận được nhiều quan tâm nghiên cứu, đặc 

biệt là nghiên cứu hành vi đầu tư. 

- Keehwan Kim và Ohjin Kwon, (2015) đã sử dụng bộ số liệu của Hàn Quốc 

để so sánh hiệu quả đầu tư giữa doanh nghiệp tư nhân và doanh nghiệp đại chúng. 

Quy định về báo cáo tài chính tại Hàn Quốc cho thấy có thể so sánh giữa doanh 

nghiệp tư nhân và doanh nghiệp đại chúng. Quy định về báo cáo tài chính và kiểm 

toán là tương đương cho tất cả các doanh nghiệp tư nhân và đại chúng với tài sản 

trên 10 triệu USD. Theo Luật kiểm toán bên ngoài đối với các công ty cổ phần, cả 

doanh nghiệp tư nhân và đại chúng đều phải nộp báo cáo kiểm toán, bao gồm cơ 

cấu sở hữu lên Ủy ban giám sát tài chính. Cả doanh nghiệp tư nhân và đại chúng 

đều áp dụng chung luật thuế. Theo đó, có thể đánh giá tác động của cơ cấu sở hữu 

của doanh nghiệp. Với giả định hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp tư nhân cao 

hơn so với các doanh nghiệp đại chúng, các tác giả đã rút ra một số kết luận như:  

+ Các doanh nghiệp tư nhân ít chịu ảnh hưởng bởi sự biến động kinh tế vĩ 

mô tổng thể hơn các doanh nghiệp đại chúng. 

+ Hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp tư nhân cao hơn so với doanh 

nghiệp đại chúng khi sử dụng dữ liệu tài chính được kiểm toán của các doanh 

nghiệp Hàn Quốc.  

 + Nghiên cứu cung cấp thêm bằng chứng về mức độ đại diện ảnh hưởng 

đến hiệu quả đầu tư. 

Gần đây, một số nghiên cứu đã so sánh chất lượng báo cáo tài chính của 

doanh nghiệp tư nhân và doanh nghiệp đại chúng (Welch, 1989; Teoh và cộng sự, 

1998; Beatty và cộng sự, 2002; Givoly và cộng sự, 2009; Hope và cộng sự, 2013). 

(Beatty và cộng sự 2002) cho rằng các ngân hàng đại chúng có nhiều khuyến khích 
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để sửa đổi mức thu nhập vì các cổ đông dựa nhiều vào dữ liệu tài chính về thu 

nhập để đánh giá hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. (Givoly và cộng sự 2009) 

cung cấp bằng chứng cho thấy doanh nghiệp tư nhân có chất lượng tích lũy cao 

hơn nhưng quản trị thu nhập kém hơn so với các doanh nghiệp đại chúng. Đó là 

vì các nhà quản lý của các công ty đại chúng có động lực lớn hơn trong quản lý 

thu nhập so với các doanh nghiệp tư nhân. Mặt khác, (Hope và cộng sự 2013) cho 

rằng các doanh nghiệp đại chúng báo cáo chất lượng tích lũy cao hơn để đáp ứng 

yêu cầu của thị trường vốn, thậm chí họ còn tạo tính bất đối xứng về thông tin vì 

sở hữu đa dạng và sự chia tách sở hữu-quản trị. (Ball và Shivakumar 2005) cũng 

cho rằng chất lượng báo cáo tài chính của các công ty đại chúng cao hơn vì chúng 

phải đáp ứng yêu cầu thị trường khác với các doanh nghiệp tưu nhân. Tuy vậy, 

khó có thể so sánh kết quả vì phần lớn nghiên cứu sử dụng một mẫu nhỏ hoặc mẫu 

hạn chế trong một vài ngành nhất định ví dụ ngân hàng hoặc doanh nghiệp tư nhân 

phát hành trái phiếu nợ. 

Các kết quả nghiên cứu về ảnh hưởng của sở hữu tới hiệu quả hoạt động 

của doanh nghiệp trên thị trường chứng khoán Việt Nam chỉ ra rằng, các nhà đầu 

tư nước ngoài ưa thích các doanh nghiệp có quy mô lớn, có giá trị thị trường cao 

và tỷ lệ đòn bẩy tài chính thấp. Các nhà đầu tư nước ngoài cũng tránh những doanh 

nghiệp có cổ đông chi phối và họ cũng ưu tiên đầu tư vào các doanh nghiệp mà 

họ có thể tránh được sự bất cân xứng về thông tin (Võ Xuân Vinh 2011, 2013). 

Yếu tố tham nhũng: nghiên cứu của (O’Toole và Tarp 3/2012) với việc sử 

dụng dữ liệu cấp độ doanh nghiệp từ các cuộc điều tra doanh nghiệp của 

Worldbank ở 90 nền kinh tế đang phát triển và chuyển đổi cho thấy hối lộ làm 

giảm hiệu quả đầu tư được đo bằng chỉ tiêu lợi tức đầu tư xét về giá trị tuyệt đối 

và tương đối. Tác động là lớn nhất đối với các doanh nghiệp nhỏ và vừa trong 

nước trong khi tác động là không đáng kể đối với doanh nghiệp trong nước lớn 

hoặc doanh nghiệp nước ngoài. Việc giảm mức độ hối lộ sẽ tạo điều kiện cho việc 
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tăng hiệu quả phân bổ vốn. Điều này ngược lại sẽ giúp kinh tế tăng trưởng và phát 

triển đặc biệt cho các doanh nghiệp nhỏ và vừa. 

Một vấn đề cần lưu ý là nhìn chung, những nghiên cứu lý thuyết và thực 

nghiệm mới đa số dựa trên số liệu từ các nền kinh tế phát triển. Các nghiên cứu 

về các nước đang phát triển chủ yếu từ khía cạnh kinh tế vĩ mô, rất ít sử dụng 

dữ liệu cấp độ doanh nghiệp hoặc sử dụng chủ yếu dữ liệu từ các doanh nghiệp 

niêm yết.  

1.1.3. Tổng quan các công trình nghiên cứu có liên quan đến phương pháp 

đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

1.1.3.1. Sử dụng mô hình đầu tư tân cổ điển để đánh giá hiệu quả đầu tư 

Để đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp dựa trên sản phẩm vốn biên, 

các nghiên cứu xem xét lợi nhuận tiềm năng của một đơn vị vốn hoặc đơn vị tài 

sản tăng thêm của doanh nghiệp. Việc này giúp xem xét đã có bao nhiêu lợi nhuận 

thu được trên một đơn vị vốn/tài sản cho đến thời điểm nghiên cứu, từ đó giúp có 

sự đánh giá tương đối về lợi nhuận biên trong tương lai của doanh nghiệp.   

Với số liệu bảng (panel data) ở cấp độ doanh nghiệp, (Dong, Louis 

Putterman, và Unel 2006, Dollar và Wei 2007) đã sử dụng mô hình đầu tư tân cổ 

điển, đánh giá hiệu quả đầu tư theo giá trị tăng thêm của lợi nhuận và doanh thu, 

để đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Trung Quốc, cụ thể là tác 

động của sở hữu nhà nước tới hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp Trung Quốc. 

Sử dụng mô hình đầu tư tân cổ điển để dự báo mối quan hệ giữa lợi nhuận và vốn 

cũng như sự khác biệt về vốn, lao động và sản lượng. Các tác giả này sử dụng chỉ 

tiêu doanh thu/vốn và lợi nhuận/vốn là biến thay thế (proxy) cho giá trị sản phẩm 

biên của vốn. Họ phát hiện rằng, DNNN có tương quan lợi nhuận/vốn trung bình 

thấp hơn doanh nghiệp tư nhân. Sử dụng phương pháp tương tự với số liệu doanh 

nghiệp ở Việt Nam giai đoạn 2001-2012, (O'Toole và cộng sự 2015) đã tiến hành 
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so sánh hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp tư nhân và DNNN và chỉ ra rằng, DNNN 

có lợi nhuận biên hậu nghiệm thấp hơn doanh nghiệp tư nhân. Nghiên cứu này 

cũng chỉ ra rằng, các quyết định đầu tư của DNNN ở Việt Nam dường như không 

chịu ảnh hưởng bởi kết quả kinh doanh của doanh nghiệp.  

Cũng sử dụng mô hình đầu tư tân cổ điển với số liệu Điều tra doanh nghiệp 

của World Bank ở 90 nước đang phát triển và các nền kinh tế chuyển đổi, nghiên 

cứu của (O’Toole và Tarp 2012) xem xét tác động của tham nhũng tới hiệu quả 

đầu tư. Sử dụng cách ước lượng phân đoạn và các biến công cụ để kiểm soát, 

nghiên cứu này đã xem xét ảnh hưởng của tham nhũng tới sản phẩm vốn biên - 

MVPK của doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu cho thấy hối lộ làm giảm hiệu quả 

đầu tư và tác động tiêu cực của hối lộ ảnh hưởng mạnh nhất đến các doanh nghiệp 

nhỏ và vừa (DNNVV) nội địa trong khi hầu như không có tác động đáng kể với 

doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài và doanh nghiệp nội địa có quy mô lớn. 

Trong nghiên cứu của Kim và Kwon (2015), các tác giả đã sử dụng phương 

pháp hồi quy bình phương nhỏ nhất (OLS) với sai số chuẩn điều chỉnh để kiểm 

soát hiện tượng phương sai sai số thay đổi nhằm xem xét hiệu quả đầu tư của 

doanh nghiệp tư nhân và DNNN ở Hàn Quốc và tác động của thông tin bất đối 

xứng tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Sử dụng theo cách của (Biddle, Hilary, 

và Verdi 2009),  Kim và Kwon đã sử dụng các đặc điểm đặc trưng ban đầu của 

công ty có thể ảnh hưởng đến khả năng đầu tư vượt quá (over) hoặc đầu tư thấp 

(under). Các tác giả sử dụng biến đòn bẩy tài chính (leverage) và số dư tiền mặt là 

biến thay thế (proxy) cho hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. 

1.1.3.2. Đánh giá hiệu quả đầu tư thông qua độ co giãn đầu tư – tăng trưởng 

doanh thu (mô hình gia tốc đầu tư) 

Trong một nghiên cứu về hiệu quả phân bổ vốn đầu tư, (Wurgler 2000) đã 

ước lượng độ co giãn của đầu tư tới giá trị tăng thêm ở 65 nước không phải nền 
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kinh tế chuyển đổi. Tác giả đã chứng minh rằng, hiệu quả đầu tư tỷ lệ thuận với 

độ co giãn đầu tư – tăng trưởng doanh thu. Hiệu quả đầu tư tăng khi độ nhạy của 

đầu tư tới sản lượng tăng. Tuy nhiên, cũng như mô hình gia tốc đầu tư truyền 

thống, mô hình của Wurgler chỉ xem xét hiệu quả đầu tư ở cấp độ quốc gia với dữ 

liệu ngành kinh tế mà không xem xét hiệu quả đầu tư ở cấp độ doanh nghiệp.  

Mở rộng mô hình của Wurgle, (O’Toole và cộng sự 2015) đã tính toán độ 

co giãn đầu tư – tăng trưởng doanh thu sử dụng số liệu điều tra doanh nghiệp của 

Việt Nam giai đoạn 2001-2012 để so sánh hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp tư 

nhân và DNNN ở Việt Nam (mô hình gia tốc đầu tư linh hoạt). Kết quả cho thấy, 

các quyết định đầu tư của doanh nghiệp tư nhân có quan hệ chặt chẽ với tăng 

trưởng doanh thu trong khi ở khu vực DNNN không có mối quan hệ này. Cũng 

như các nghiên cứu về hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở các nền kinh tế 

chuyển đổi và các nước đang phát triển (Jun 2003, Galindo, Schiantarelli, và 

Weiss 2007, Dollar và Wei 2007, Shleifer 1998, Kim và Kwon 2015, Chen và 

cộng sự 2011), nghiên cứu của (O’Toole và cộng sự 2015) không xem xét hiệu 

quả đầu tư của các doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài. 

1.1.3.3. Đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp bằng mô hình cấu trúc Q 

của Tobin 

Sử dụng mô hình cấu trúc Q của Tobin, Chen và cộng sự (2011, 2014), 

Bond và Soderbom (2013), Hennessy và cộng sự (2007) đã đánh giá ảnh hưởng 

của loại hình sở hữu doanh nghiệp đến hoạt động đầu tư của doanh nghiệp.  

Trong một nghiên cứu về hiệu quả phân bổ vốn, sử dụng mô hình Q của 

Tobin, (Wurgler 2000) đã ước lượng độ co giãn của vốn tới giá trị tăng thêm ở 65 

nước không phải nền kinh tế chuyển đổi. Tác giả đã chứng minh rằng, hiệu quả sử 

dụng vốn tỷ lệ thuận với độ co giãn vốn tăng thêm (vốn đầu tư) – tăng trưởng 

doanh thu. Hiệu quả sử dụng vốn tăng khi độ nhạy của vốn đầu tư tới sản lượng 
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tăng. Tuy nhiên, mô hình của Wurgler chỉ xem xét hiệu quả đầu tư ở cấp độ quốc gia 

với dữ liệu ngành kinh tế mà không xem xét hiệu quả đầu tư ở cấp độ doanh nghiệp. 

Mở rộng mô hình của Wurgle, (O’Toole và cộng sự 2015) đã tính toán độ 

co giãn vốn tăng thêm – tăng trưởng doanh thu sử dụng thống kê Q của Tobin (dựa 

trên số liệu điều tra doanh nghiệp của Việt Nam giai đoạn 2001-2012 để so sánh 

hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp tư nhân và DNNN ở Việt Nam). Kết quả nghiên 

cứu của nhóm tác giả đã chỉ ra rằng, khối doanh nghiệp tư nhân thực hiện hoạt 

động tăng vốn đầu tư dựa trên việc tính toán hiệu quả của vốn trong khi ở khối 

DNNN thì không có mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa Q và quyết định đầu 

tư của doanh nghiệp. 

Cũng sử dụng mô hình Q của Tobin, (Hạ 2017) đã đánh giá tác động của 

chính sách cổ phần hoá tới hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp có nguồn gốc 

nhà nước trong giai đoạn 2008 – 2015. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng, doanh 

nghiệp được tư nhân hoá hoàn toàn có hiệu quả đầu tư tốt hơn các doanh nghiệp 

cổ phần vẫn còn vốn nhà nước.  

1.1.3.4. Mô hình đánh giá hiệu quả của khu vực doanh nghiệp FDI  

(Nguyễn Thị Tuệ Anh và cộng sự 2006) sử dụng mô hình tăng trưởng nội 

sinh để xem xét tác động của FDI tới tăng trưởng kinh tế và ảnh hưởng của việc 

Việt Nam hội nhập vào nền kinh tế khu vực và thế giới và sử dụng mô hình ảnh 

hưởng cố định FEM kết hợp với bảng cân đối liên ngành (I-O) để đánh giá tác 

động lan toả của khu vực FDI đến doanh nghiệp trong nước. Phương pháp này 

cũng được (Mogenroth và cộng sự 2015) sử dụng khi đánh giá tác động lan toả 

của khu vực FDI đến ngành chế biến chế tạo. Trong khi đó, để đánh giá tác động 

tràn năng suất của FDI đến khu vực trong nước, (Nguyễn Thị Tuệ Anh và cộng sự 

2014) đã sử dụng phương pháp hàm sản xuất ngẫu nhiên (SFA) để tiến hành đo 

đạc năng suất và phân rã các thành phần như: sự thay đổi về công nghệ, sự thay 
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đổi về hiệu quả kỹ thuật và sự thay đổi về hiệu quả do quy mô.  

Phương pháp kinh tế lượng không gian được sử dụng để đánh giá tác động 

lan toả của khu vực FDI đến khu vực kinh tế trong nước theo vùng địa lý. Trong 

các nghiên cứu sử dụng phương pháp này ở Việt Nam (Nguyễn Ngọc Anh và 

Nguyễn Thắng, 2007; Trần Toàn Thắng và Phạm Thị Song Hạnh, 2012), các tác 

giả đã chỉ ra tác động lan toả xuôi của khu vực FDI đến khu vực doanh nghiệp 

trong nước ở không chỉ ở trong vùng mà còn ở cả các vùng lân cận. 

1.1.4. Khoảng trống nghiên cứu  

1.1.4.1. Về nội dung 

Có thể thấy, những nghiên cứu về hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp Việt 

Nam mới chủ yếu dừng trên mẫu nhỏ, hoặc mẫu các doanh nghiệp đại chúng (một 

phần do tính sẵn có của số liệu), một số nghiên cứu đã sử dụng số liệu Tổng điều 

tra doanh nghiệp của Tổng cục Thống kê nhưng trong thời gian ngắn. Vì vậy, kết 

quả nghiên cứu có thể chưa phản ánh hết được hiệu quả đầu tư của các loại hình 

doanh nghiệp khác nhau trong nền kinh tế.  

Các công trình nghiên cứu đã có về hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp chủ 

yếu đánh giá hiệu quả đầu tư của từng loại hình doanh nghiệp riêng biệt (doanh 

nghiệp FDI, doanh nghiệp tư nhân, doanh nghiệp nhà nước, doanh nghiệp niêm 

yết…) mà chưa có sự so sánh, đánh giá tổng thể với toàn bộ khối doanh nghiệp.  

Thêm nữa, các nghiên cứu đã có hầu như chưa xem xét ảnh hưởng của 

môi trường kinh doanh và tác động của các yếu tố vĩ mô đến hiệu quả đầu tư 

của doanh nghiệp.  

Mặt khác, trong bối cảnh các chính sách hiện tại về hoạt động đầu tư của 

doanh nghiệp đã có nhiều thay đổi, và do đó có ảnh hưởng không nhỏ đến hiệu 

quả đầu tư doanh nghiệp. Trong khi đó, những nghiên cứu đã có chủ yếu sử dụng 
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số liệu trước năm 2014, thời điểm chưa có sự thay đổi về Luật Đầu tư, Luật Doanh 

nghiệp và các chính sách liên quan.   

Có thể thấy, khoảng trống nội dung lớn nhất của các nghiên cứu đã có về 

hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp là việc sử dụng mẫu nhỏ, thời gian nghiên cứu 

ngắn và các kết quả đã cũ.  

1.1.4.2. Về Phương pháp 

Các nghiên cứu trong nước về hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp chủ yếu sử 

dụng phương pháp định tính với việc mô tả số liệu và đánh giá dựa trên nhận định 

của các chuyên gia.  

Trong số những nghiên cứu sử dụng định lượng thì các tác giả mới chỉ đánh 

giá hiệu quả đầu tư ở những khía cạnh đơn lẻ như tác động của doanh nghiệp FDI 

đến doanh nghiệp nội địa hoặc hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp đang niêm 

yết, hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp tư nhân mà chưa có một nghiên cứu sử dụng 

định lượng để đánh giá, so sánh hiệu quả đầu tư và các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu 

quả đầu tư của toàn khối doanh nghiệp ở Việt Nam.  

Các nghiên cứu trong nước sử dụng mô hình kinh tế lượng mới dừng lại ở số 

liệu trước năm 2014, chưa có nghiên cứu mới nào sử dụng số liệu mới nhất của doanh 

nghiệp. Đồng thời, cũng chưa có nghiên cứu nào sử dụng kết hợp các mô hình kinh 

tế lượng để đánh giá hiệu quả đầu tư của toàn khối doanh nghiệp ở Việt Nam.  

1.2. HƯỚNG NGHIÊN CỨU CỦA LUẬN ÁN 

1.2.1. Mục tiêu nghiên cứu, câu hỏi nghiên cứu và nội dung nghiên cứu 

1.2.1.1. Mục tiêu nghiên cứu 

Mục tiêu tổng quát của luận án là đánh giá hiệu quả đầu tư và các yếu tố 

ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam từ góc độ quản 
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lý nhà nước, từ đó đưa ra các hàm ý chính sách nhằm nâng cao hiệu quả đầu tư 

của doanh nghiệp ở Việt Nam.  

Mục tiêu cụ thể của luận án:  

+ Xây dựng cơ sở khoa học của việc đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp bao gồm: xác định khung lý thuyết về đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp; Xác định các yếu tố ảnh hưởng hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp; Tổng 

quan kinh nghiệm quốc tế trong việc đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. 

+ Tổng quan chính sách ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

từ năm 2005 đến nay; Tổng quan kết quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam từ 

năm 2005 đến 2019. 

+ Đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam trong giai đoạn 

2006-2020 (số liệu thu thập giai đoạn 2005-2019) bằng các phương pháp định tính 

và định lượng; và xác định các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của các 

doanh nghiệp ở Việt Nam. 

+ Đề xuất các hàm ý chính sách nhằm nâng cao hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp ở Việt Nam. 

1.2.1.2. Câu hỏi nghiên cứu 

Do luận án thuộc chuyên ngành kinh tế phát triển, mục đích của nghiên cứu 

này là đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam kể từ sau luật 

Doanh nghiệp 2005 đến nay (khi khu vực doanh nghiệp tư nhân được tạo điều 

kiện thuận lợi phát triển mạnh mẽ và hệ thống các chính sách tác động đến hiệu 

quả đầu tư của doanh nghiệp (bối cảnh ra đời chính sách, ưu điểm và những vấn 

đề còn tồn tại) để từ đó đưa ra những hàm ý chính sách nhằm nâng cao hiệu quả 

đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. Luận án không đánh giá hiệu quả đầu tư của 

một dự án hay một doanh nghiệp đơn lẻ mà chỉ đánh giá hiệu quả đầu tư toàn bộ 
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doanh nghiệp, tập trung vào 3 khu vực: DNNN, DNTN (doanh nghiệp ngoài quốc 

doanh), và DNFD. Vì vậy, các câu hỏi nghiên cứu, phương pháp nghiên cứu của 

Luận án đều tập trung vào mục tiêu này.   

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm trả lời những câu hỏi sau: 

Về lý luận: Làm rõ các khái niệm về hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp: 

• Hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp là gì? 

• Tiêu chí nào được sử dụng để đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp? 

• Các yếu tố nào ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp? 

Về thực trạng: 

• Thực trạng hoạt động đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam những năm 

vừa qua? 

• Các yếu tố nào ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam? 

• Hàm ý chính sách để nâng cao hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam? 

1.2.1.3. Nội dung nghiên cứu 

Để hoàn thành các mục tiêu nghiên cứu được xác định ở trên, Luận án dự 

kiến có các nội dung chính sau:  

1) Tổng quan các nghiên cứu về đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

Tổng quan nghiên cứu bao gồm: nghiên cứu trong nước và nghiên cứu ngoài 

nước sẽ tập trung vào các vấn đề sau: 

- Các công trình nghiên cứu có liên quan đến hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp: Các vấn đề về hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp theo sở hữu và theo các 

chỉ tiêu khác; 

- Các công trình nghiên cứu có liên quan đến xác định yếu tố ảnh hưởng 

đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp; 
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- Các công trình nghiên cứu liên quan đến phương pháp đánh giá hiệu quả 

đầu tư của doanh nghiệp, bao gồm: phương pháp đánh giá, chỉ tiêu đánh giá.  

Từ phần tổng quan, Luận án sẽ chỉ ra những khoảng trống nghiên cứu và lựa 

chọn những phương pháp phù hợp để giải quyết vấn đề nghiên cứu của Luận án. 

2) Xác định khung lý thuyết đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp  

Thông qua nghiên cứu tài liệu thứ cấp, nội dung này làm rõ các vấn đề cơ 

bản sau đây: 

- Làm rõ các khái niệm phục vụ nghiên cứu của Luận án: Khái niệm đầu tư 

và hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp; 

- Xác định các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp; 

- Xác định phương pháp đánh giá hiệu quả đầu tư và các yếu tố ảnh hưởng 

đến hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam. 

3) Tổng quan chính sách về đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam từ năm 2000 

đến nay  

Với nội dung này, Luận án sẽ tập trung nghiên cứu và phân tích các chính 

sách vĩ mô liên quan đến hoạt động đầu tư của doanh nghiệp, bao gồm:  

 (1)  Luật Doanh nghiệp; (2) Luật Đầu tư; (3) Luật Thuế TNDN. Trong mỗi 

chính sách, Luận án sẽ phân tích về: (1) Bối cảnh ra đời chính sách; (2) Nội dung 

của chính sách; (3) Quá trình thực thi chính sách.  

4) Đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam theo khía cạnh hiệu 

quả kinh tế-xã hội và hiệu quả tài chính. Ở nội dung này, Luận án sử dụng phương 

pháp thống kê mô tả kết hợp với nghiên cứu tài liệu để phân tích thực trạng hiệu 

quả hoạt động đầu tư của doanh nghiệp (phân theo loại hình sở hữu, quy mô, ngành 

và địa bàn hoạt động) bao gồm: hiệu quả kinh tế xã hội và hiệu quả tài chính.  
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Các chỉ tiêu phản ánh kết quả đầu tư của doanh nghiệp như: doanh thu, lợi 

nhuận, nộp ngân sách, thu nhập của người lao động sẽ được sử dụng để đánh giá 

hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp.   

5) Đánh giá các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam  

Luận án sẽ phân tích, đánh giá hiệu quả đầu tư và các yếu tố ảnh hưởng tới 

hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam bằng các mô hình kinh tế lượng 

được xác định trong nội dung 2.   

6) Đề xuất các hàm ý chính sách nhằm nâng cao hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

ở Việt Nam  

Dựa trên tổng hợp phân tích từ các nội dung (1) đến nội dung (5), Luận án 

sẽ đưa ra các kết luận đánh giá về hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. 

Đồng thời, dựa trên phân tích bối cảnh trong nước và quốc tế trong thời gian tới, 

Luận án sẽ đề xuất các quan điểm và hàm ý chính sách nhằm nâng cao hiệu quả 

đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam trong thời gian tới. 

1.2.2. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu của Luận án 

1.2.2.1 Đối tượng nghiên cứu  

Đối tượng nghiên cứu của luận án là hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp 

ở Việt Nam (phân theo loại hình sở hữu) và các yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả đầu 

tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam.  

1.2.2.2 Phạm vi nghiên cứu 

+ Phạm vi về nội dung: Từ góc độ nhân tố sản xuất, hiệu quả đầu tư của 

doanh nghiệp bao gồm hiệu quả vốn vật chất, hiệu quả vốn con người, và hiệu quả 

công nghệ. Nhiều năm qua, Việt Nam tăng trưởng chủ yếu dựa vào việc tăng vốn 

đầu tư, cụ thể là tăng vốn vật chất, nhưng nguồn lực vốn đầu tư còn khan hiếm. 

Trong bối cảnh đó, luận án sẽ tập trung đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

dưới góc độ vốn vật chất mà không nghiên cứu hiệu quả đầu tư ở góc độ vốn con 
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người và công nghệ. Vốn vật chất được hình thành từ vốn chủ sở hữu và vốn vay, 

được đầu tư vào tài sản cố định hàng năm và có thể được bổ sung khi doanh nghiệp 

tiến hành đầu tư làm tăng giá trị tài sản cố định. Và, tổng vốn đầu tư của doanh 

nghiệp chính là tích lũy vốn tài sản cố định, hay còn gọi là vốn tích lũy.  

Dưới góc độ nghiên cứu chuyên ngành về Kinh tế phát triển, nghiên cứu 

sinh xem xét đánh giá hiệu quả vốn đầu tư trên cả hai khía cạnh: vĩ mô và vi 

mô. Theo đó, trên khía cạnh vĩ mô, hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp được 

đánh giá thông qua các chỉ tiêu hiệu quả kinh tế xã hội của các khối doanh 

nghiệp (doanh nghiệp tư nhân, doanh nghiệp nhà nước và doanh nghiệp có vốn 

đầu tư nước ngoài. Ở khía cạnh vi mô, các chỉ tiêu tài chính được sử dụng để 

so sánh hiệu quả đầu tư giữa các khu vực doanh nghiệp phân theo loại hình sở 

hữu, theo quy mô, và theo ngành. 

Luận án sẽ đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp dựa trên việc so sánh 

sự thay đổi của các chỉ tiêu hiệu quả theo thời gian và giữa các loại hình doanh 

nghiệp phân theo sở hữu.  

+ Phạm vi về doanh nghiệp: Đối tượng trong nghiên cứu của Luận án là các 

doanh nghiệp có đăng ký kinh doanh hoạt động theo Luật Doanh nghiệp theo 3 

khu vực kinh tế gồm: DNNN, DNTN và DN FDI. Theo đó, DNNN là những doanh 

nghiệp 100% vốn nhà nước và doanh nghiệp cổ phần từ 51% vốn nhà nước; DNTN 

là các công ty  tư nhân, công ty hợp danh, công ty TNHH, công ty cổ phần không 

có vốn nhà nước, và công ty cổ phần có vốn nhà nước dưới 51%; DN FDI là các 

doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài.  

Xét theo ngành, Luận án tập trung đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh 

nghiệp trong các ngành công nghiệp khai khoáng, công nghiệp chế biến chế tạo, 

xây dựng và kinh doanh bất động sản, và ngành dịch vụ khác (bao gồm cả ngành 

sản xuất và cung cấp dịch vụ điện, nước và ngành xử lý chất thải). Cũng như các 
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nghiên cứu đã có, Luận án không xem xét đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh 

nghiệp hoạt động công ích (hoạt động với hiệu quả kinh tế - xã hội là mục tiêu 

chính), doanh nghiệp trong ngành nông, lâm nghiệp và thuỷ sản (do kết quả hoạt 

động đầu tư phụ thuộc nhiều vào thời tiết) và doanh nghiệp ngành tài chính – ngân 

hàng (do có những khác biệt về số liệu thống kê thu thập được). 

Để xác định quy mô của doanh nghiệp, căn cứ theo Nghị định 56/2009/NĐ-

CP của Chính phủ, Luận án dựa vào tiêu chí lao động để xác định quy mô của 

doanh nghiệp. Theo đó, những doanh nghiệp có 10 lao động trở xuống là doanh 

nghiệp siêu nhỏ; đối với ngành công nghiệp và xây dựng: doanh nghiệp có từ trên 

10 đến 200 lao động là doanh nghiệp nhỏ, có từ trên 200 đến 300 lao động là doanh 

nghiệp vừa và trên 300 lao động là doanh nghiệp lớn; đối với ngành dịch vụ: từ 

trên 10 đến 50 lao động là doanh nghiệp nhỏ, từ trên 50 đến 100 lao động là doanh 

nghiệp vừa và trên 100 lao động là doanh nghiệp lớn. Do tính ít tin cậy từ số liệu 

tài chính của các doanh nghiệp siêu nhỏ, Luận án không nghiên cứu hiệu quả đầu 

tư của các doanh nghiệp siêu nhỏ trong giai đoạn 2005-2019. 

+ Phạm vi về thời gian: từ năm 2005-2019 (số liệu điều tra trong giai đoạn 

2006-2020).  

 + Với các chỉ tiêu hiệu quả kinh tế - xã hội, Luận án đánh giá hiệu quả đầu 

tư của doanh nghiệp ở Việt Nam từ năm 2005-2019. Năm 2005 là năm đầu tiên 

được lựa chọn để bắt đầu nghiên cứu vì đây là năm mà Luật Doanh nghiệp 2004 

có hiệu lực. Đồng thời, cũng là năm có hiệu lực của Luật Đầu tư 2004, đây là lần 

đầu tiên Việt Nam có Luật Đầu tư thống nhất, áp dụng chung cho tất cả các loại 

hình doanh nghiệp.  

 + Với mô hình kinh tế lượng, Luận án sử dụng số liệu điều tra doanh nghiệp 

của Tổng cục Thống kê giai đoạn 2006-2020 với số liệu thu thập kết quả hoạt động 

sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp giai đoạn 2005-2019. Đây là bộ số liệu sơ 
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cấp có đầy đủ các thông tin về kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh 

nghiệp cũng như ngành hoạt động, địa bàn hoạt động, quy mô và loại hình sở hữu. 

+ Phạm vi về không gian: các doanh nghiệp hoạt động trên lãnh thổ Việt Nam. 

1.2.3. Cách tiếp cận và khung phân tích 

1.2.3.1. Cách tiếp cận 

 Cách tiếp cận đa chiều: tiếp cận vĩ mô và vi mô, tiếp cận hệ thống, tiếp cận 

hiệu quả, sẽ được sử dụng để đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở 

Việt Nam. 

Cách tiếp cận vĩ mô và vi mô 

Việc đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam được xét 

xét ở cả góc độ vĩ mô và góc độ vi mô. Ở góc độ vĩ mô, hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp được xem xét ở dưới góc độ về quy mô vốn đầu tư, quy mô lao động tăng 

thêm, số tiền nộp vào ngân sách nhà nước. Đồng thời, việc đánh giá hiệu quả đầu 

tư của doanh nghiệp được xem xét với từng loại hình doanh nghiệp phân theo sở 

hữu, phân theo quy mô và phân theo ngành. Ở góc độ vi mô, các chỉ tiêu đánh giá 

hiệu quả đầu tư là các chỉ tiêu đo lường ở cấp độ doanh nghiệp như: doanh thu/vốn 

đầu tư, lợi nhuận/vốn đầu tư, tốc độ tăng vốn đầu tư… 

Cách tiếp cận hệ thống 

Với cách tiếp cận này, việc đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở 

Việt Nam được đặt trong bối cảnh chung với sự phát triển kinh tế của đất nước và 

sự thay đổi của hệ thống chính sách đầu tư. Hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

chịu tác động không chỉ từ những đặc điểm nội tại của doanh nghiệp mà còn từ 

môi trường đầu tư, chính sách vĩ mô và những tác động của hội nhập kinh tế quốc 

tế. Chính vì vậy, khi đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp cần xem xét đồng 
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bộ sự thay đổi của chính sách đầu tư và môi trường đầu tư của Việt Nam. Trong 

quá trình nghiên cứu, cách tiếp cận này sẽ được vận dụng để xem xét tính hài hòa, 

hiệu quả của mỗi loại chính sách đầu tư.   

Cách tiếp cận hiệu quả đầu tư 

Đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam về cơ bản là 

xem xét hiệu quả của việc sử dụng vốn đầu tư thông qua các kết quả đầu ra như 

doanh thu, lợi nhuận, và các kết quả kinh tế - xã hội khác. Hiệu quả đầu tư không 

đơn thuần là hiệu quả tài chính mà còn là hiệu quả xã hội và môi trường. Với mỗi 

loại hình doanh nghiệp thì hiệu quả đầu tư được nhìn nhận khác nhau. Trong Luận 

án này, hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp được xem xét đồng thời dưới góc 

độ hiệu quả tài chính và hiệu quả kinh tế - xã hội. Mặc dù vậy, hiệu quả tài chính 

sẽ là nội dung xem xét chủ yếu của luận án với đối tượng là các doanh nghiệp hoạt 

động đơn thuần vì mục tiêu lợi nhuận.  

1.2.3.2. Khung phân tích của Luận án 

Từ tổng quan các nghiên cứu đã có về đánh giá hiệu quả đầu tư và các yếu 

tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp, khung phân tích chính của 

Luận án thể hiện các mối quan hệ giữa các chỉ tiêu hiệu quả đầu tư và các yếu tố 

ảnh hưởng. Dựa trên khung phân tích này, Luận án sẽ đánh giá hiệu quả đầu tư 

của doanh nghiệp ở Việt Nam theo 2 khía cạnh: hiệu quả kinh tế - xã hội và hiệu 

quả tài chính. Các chỉ tiêu hiệu quả được sử dụng cho toàn khối doanh nghiệp, 

phân theo loại hình sở hữu bao gồm: Doanh nghiệp nhà nước, doanh nghiệp tư 

nhân và doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài. 

Các yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp bao gồm: yếu 

tố từ môi trường vĩ mô và yếu tố từ đặc điểm của doanh nghiệp.  
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Hình 1.1: Khung phân tích chính của Luận án 

Các yếu tố từ môi trường vĩ mô tác động đến hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp bao gồm: chi phí gia nhập thị trường, khả năng tiếp cận đất đai, chi phí 

không chính thức và mức độ cạnh tranh của ngành (để đo lường tính minh bạch 

thông tin trong ngành). Các thông tin này được sử dụng từ số liệu điều tra Năng 

lực cạnh tranh cấp tỉnh (PCI) của Phòng Thương mại và Công nghiệp Việt Nam 

(VCCI).  
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Các yếu tố từ đặc điểm doanh nghiệp tác động đến hiệu quả đầu tư của 

doanh nghiệp gồm: quy mô doanh nghiệp, loại hình sở hữu, ngành hoạt động sản 

xuất kinh doanh và cơ cấu vốn (đòn bẩy tài chính) của doanh nghiệp.  

Ngoài ra, còn có tác động từ các chính sách vĩ mô tới hiệu quả đầu tư của 

doanh nghiệp, cụ thể là các chính sách về đầu tư, phát triển doanh nghiệp, tín dụng 

và chính sách thuế. 

1.2.4. Phương pháp nghiên cứu 

Phương pháp nghiên cứu định tính và định lượng cùng được sử dụng, cụ thể 

như sau: 

Phương pháp tổng quan tài liệu 

Phương pháp tổng quan tài liệu được sử dụng trong hầu hết các nội dung 

nghiên cứu, đặc biệt là trong Nội dung 1, 2 và 3. Các tài liệu đầu vào được thu 

thập dựa trên nguồn các Thư viện, các Viện nghiên cứu, các tạp chí khoa học trong 

và ngoài nước; các tổ chức nghiên cứu, các trường đại học, tổ chức quốc tế...  

Phương pháp thống kê mô tả 

Dựa trên số liệu thu thập từ các nguồn khác nhau như: số liệu điều tra doanh 

nghiệp của Tổng cục Thống kê, niên giám thống kê, số liệu điều tra năng lực cạnh 

tranh cấp tỉnh (PCI), và các nguồn số liệu thứ cấp, sơ cấp khác, phương pháp phân 

tích thống kê được sử dụng trong quá trình phân tích ở Nội dung 4. Phương pháp 

cơ bản là tính bình quân theo nhóm, lập bảng chéo (cross-tabulation), và các đồ 

thị, biểu đồ.  

Phương pháp phân tích định lượng, mô hình kinh tế lượng 

Cùng với phương pháp định tính, phương pháp định lượng sẽ được dùng để 

đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam (Nội dung 5). Mô hình 

kinh tế lượng cũng được sử dụng để xem xét tác động của các yếu tố đến hiệu quả 
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đầu tư của doanh nghiệp. Việc đánh giá tác động của chính sách sẽ được đưa vào 

mô hình dưới dạng biến giả (dummy) trong các phương trình ước lượng kết quả 

và hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. 

1.2.5. Giả thiết nghiên cứu 

Dựa trên các cách tiếp cận nghiên cứu và để trả lời các câu hỏi nghiên cứu, 

luận án sẽ kiểm định các giả thiết nghiên cứu sau đây:  

• H1: Hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam tăng dần theo 

thời gian 

• H2: Doanh nghiệp tư nhân có hiệu quả đầu tư tốt hơn doanh nghiệp 

nhà nước 

• H3: Ngành hoạt động sản xuất kinh doanh có tác động tới hiệu quả 

đầu tư của doanh nghiệp 

• H4: Doanh nghiệp có quy mô nhỏ có hiệu quả đầu tư thấp hơn doanh 

nghiệp có quy mô vừa và lớn 

• H5: Hoạt động đầu tư của doanh nghiệp tư nhân chịu áp lực của các 

khoản vay nợ  

Giả thiết H1 và H2 được đưa ra dựa trên những đánh giá về thay đổi chính 

sách phát triển doanh nghiệp ở Việt Nam giai đoạn từ 2005 đến nay. Theo đó, kể 

từ năm 2005, số lượng doanh nghiệp đăng ký mới hàng năm đã tăng liên tục. 

Doanh nghiệp đóng vai trò quan trọng trong việc tăng thu ngân sách, tạo công ăn 

việc làm, đảm bảo an sinh xã hội và tăng trưởng kinh tế. Thêm nữa, khu vực doanh 

nghiệp tư nhân ngày càng thể hiện khả năng thích nghi và cạnh tranh trong bối 

cảnh hội nhập kinh tế thế giới. Doanh nghiệp tư nhân Việt Nam đã có mặt ở hầu 

hết các ngành, nhiều doanh nghiệp trở thành các nhà xuất khẩu lớn và tham gia 

vào chuỗi cung ứng toàn cầu.  

Giả thiết H3, H4, H5 được đưa ra dựa trên tổng quan các nghiên cứu đánh 
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giá về hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp trong nước và quốc tế. Các nghiên cứu 

đã có đều chỉ ra rằng, quy mô doanh nghiệp tỷ lệ thuận với hiệu quả hoạt động nói 

chung và hiệu quả đầu tư nói riêng của doanh nghiệp. Đó là do những lợi thế về 

vốn dài hạn, và khả năng tiếp cận tín dụng ngân hàng.  

Ngành hoạt động sản xuất kinh doanh cũng có ảnh hưởng tới hiệu quả đầu 

tư của doanh nghiệp. Ngành công nghiệp thường có năng suất lao động cao hơn 

so với các ngành khác và do đó hiệu quả cũng thường cao hơn.  

Đối với việc tiếp cận tín dụng, các doanh nghiệp tư nhân thường gặp nhiều 

khó khăn hơn so với doanh nghiệp nhà nước và doanh nghiệp FDI do những bất 

lợi về quy mô doanh nghiệp (so với doanh nghiệp FDI) và sự ưu đãi mềm (so với 

doanh nghiệp nhà nước). Đa phần doanh nghiệp tư nhân ở Việt Nam có quy mô 

nhỏ và vừa nên thường thiếu tài sản thế chấp để vay vốn ngân hàng. Thêm nữa 

phần lớn doanh nghiệp tư nhân chưa niêm yết trên thị trường chứng khoán nên 

không có khả năng huy động vốn từ kênh tài chính này. 

Các giả thiết nghiên cứu sẽ được kiểm định bằng phương pháp hồi quy mô 

hình kinh tế lượng. 
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Tóm tắt Chương 1: 
 

Chương 1 đã trình bày tổng quan các nghiên cứu đã có ở trong và ngoài 

nước về đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp và các phương pháp đánh giá 

hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Kết quả tổng quan tài liệu cho thấy, ở cấp độ 

vĩ mô, việc đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp thường gắn với việc so 

sánh hiệu quả đầu tư của các khu vực doanh nghiệp phân theo loại hình sở hữu. 

Các nghiên cứu quốc tế và trong nước đều chỉ ra rằng, doanh nghiệp khu vực tư 

nhân có hiệu quả đầu tư tốt hơn doanh nghiệp thuộc sở hữu nhà nước. Đối với 

doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài, các nghiên cứu về hiệu quả đầu tư thường 

tập trung đánh giá hiệu quả kinh tế - xã hội, được đo bằng số lao động có việc làm, 

hệ số lan tỏa đến các doanh nghiệp nội địa trong cùng ngành, cùng địa phương… 

Các nghiên cứu đã có cũng đã chỉ ra các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu 

tư của doanh nghiệp. Theo đó, không chỉ các yếu tố từ môi trường đầu tư (chính 

sách, năng lực thể chế…) và các yếu tố liên quan đến đặc điểm của doanh nghiệp 

(quy mô, sở hữu, ngành…), mà chính kết quả đầu tư của kỳ trước cũng là động 

lực cho hoạt động đầu tư của doanh nghiệp (hệ số thống kê Q của Tobin) 

Về các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả đầu tư, hầu hết các nghiên cứu đã có sử 

dụng các chỉ tiêu hiệu quả tài chính để xem xét và đánh giá hiệu quả đầu tư của 

doanh nghiệp. Các nghiên cứu đã có cũng đã chỉ ra các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu 

quả đầu tư của doanh nghiệp như môi trường kinh doanh, quy mô doanh nghiệp, 

ngành hoạt động sản xuất kinh doanh, doanh thu kỳ trước … 

Về phương pháp đánh giá hiệu quả đầu tư, cả phương pháp định tính và 

định lượng đều đã được sử dụng. Phương pháp định tính thường được đưa ra như 

là các đánh giá chuyên gia về hiệu quả đầu tư dưới góc độ kinh tế xã hội. Trong 

khi đó, phương pháp định lượng được sử dụng để ước lượng hiệu quả đầu tư của 

doanh nghiệp thông qua các chỉ tiêu tài chính.  
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Trong Chương1, Luận án cũng chỉ ra khoảng trống nghiên cứu và hướng 

nghiên cứu của Luận án. Đó là việc đánh giá hiệu quả đầu tư của toàn bộ khu vực 

doanh nghiệp ở Việt Nam thay vì chỉ đánh giá hiệu quả đầu tư đơn lẻ của một khu 

vực doanh nghiệp. Đồng thời, Luận án cũng sử dụng dữ liệu mới nhất với chuỗi 

thời gian dài để đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp.  

Từ các giả thiết nghiên cứu, Luận án đã xây dựng khung phân tích chính 

bao gồm các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả đầu tư và các yếu tố tác động tới hiệu quả 

đầu tư của DN. Luận án sử dụng đồng thời cả phương pháp định tính và phương 

pháp định lượng để nghiên cứu. 



 

 

45 

 

CHƯƠNG 2 
CƠ SỞ LÝ LUẬN VỀ ĐÁNH GIÁ HIỆU QUẢ ĐẦU TƯ  

CỦA DOANH NGHIỆP 

2.1. CÁC KHÁI NIỆM 

2.1.1. Đầu tư  

Theo Giáo trình Kinh tế Đầu tư (Đại học Kinh tế quốc dân, 2013), đầu tư 

nói chung là sự hy sinh các nguồn lực ở hiện tại để tiến hành các hoạt động nào 

đó nhằm thu về các kết quả nhất định trong tương lai lớn hơn các nguồn lực đã bỏ 

ra để đạt được kết quả đó. Như vậy mục tiêu của mọi công cuộc đầu tư là đạt được 

các kết quả lớn hơn so với những hy sinh về nguồn lực mà người đầu tư phải gánh 

chịu khi tiến hành đầu tư. Nguồn lực hy sinh có thể là tiền, là tài nguyên thiên 

nhiên, là sức lao động và trí tuệ. Những kết quả đạt được có thể tăng thêm các tài 

sản tài chính, tài sản vật chất, tài sản trí tuệ và nguồn nhân lực có đủ điều kiện làm 

việc với năng suất lao động cao hơn trong nền sản xuất xã hội. 

Theo Từ điển kinh tế học hiện đại “Đầu tư là thuật ngữ được dùng phổ biến 

nhất để mô tả các khoản chi tiêu (trong một thời kỳ nhất định) để làm tăng hay 

duy trì tài sản thực”. Trên thực tế, một định nghĩa chính xác hơn bao hàm được 

yếu tố trên là: đầu tư là những khoản chi tiêu dành cho các dự án sản xuất xuất 

hàng hóa, những khoản chi tiêu này không dự định dùng cho tiêu dùng trung gian. 

Đầu tư bao gồm cả đầu tư vào tài sản vật chất và đầu tư vào vốn nhân lực. Điểm 

khác biệt của hai khoản đầu tư này là người ta không thể tính được lợi ích trong 

tương lai do đầu tư vào vốn nhân lực như thường tính khi đưa ra quyết định đầu 

tư vào tài sản vật chất qua giá trị hiện tại thuần của dự án đầu tư. Do đó, trong 

kinh tế học vĩ mô, đầu tư vào vốn nhân lực không coi là đầu tư kinh tế. 

Theo lý thuyết kinh tế học, đầu tư là số tiền mua một đơn vị thời gian 

của hàng hóa không được tiêu thụ mà sẽ được sử dụng cho sản xuất trong tương 
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lai. Đầu tư thường được mô hình hóa như một hàm của thu nhập và lãi suất, được 

đưa ra bởi mối quan hệ I = f(Y, r). Một gia tăng trong thu nhập khuyến khích đầu 

tư cao hơn, trong khi một lãi suất cao hơn có thể không khuyến khích đầu tư do 

nó trở nên tốn kém hơn để vay tiền. Ngay cả khi một doanh nghiệp lựa chọn để sử 

dụng quỹ riêng của mình trong một khoản đầu tư, lãi suất đại diện cho một chi phí 

cơ hội của đầu tư các quỹ này thay vì việc cho vay ra số tiền đó để có tiền lãi.  

Theo giáo trình tài chính doanh nghiệp “đầu tư là một hoạt động quan trọng 

của bất kỳ chủ thể nào trong nền kinh tế. Đó là hoạt động bỏ vốn ở hiện tại với hy 

vọng đạt được lợi ích tài chính, kinh tế xã hội trong tương lai”. Điều này có thể 

được hoặc không được hỗ trợ bởi nghiên cứu và phân tích. Hầu hết hoặc tất cả các 

hình thức đầu tư liên quan đến một số hình thức rủi ro, chẳng hạn như đầu tư vào 

cổ phần, bất động sản và thậm chí các chứng khoán lãi suất cố định mà có 

thể, ngoài những điều khác, rủi ro lạm phát. 

Theo Sachs - Larrain (1993) thì đầu tư là phần sản lượng được tích luỹ để 

tăng năng lực sản xuất trong thời kỳ sau của nền kinh tế. Sản lượng ở đây bao gồm 

phần sản lượng được sản xuất trong nước và nhập khẩu từ nước ngoài - theo luồng 

sản phẩm; đối với loại sản phẩm hữu hình như nhà cửa, công trình xây dựng cơ 

bản, máy móc thiết bị...hay các sản phẩm vô hình như bằng phát minh sáng chế, 

phí chuyển nhượng tài sản..., và tài sản cố định trong nền kinh tế tại một thời điểm 

nào đó được định nghĩa bằng tổng các đầu tư qua các năm, tính đến thời điểm đó. 

Theo Luật Đầu tư 2020, đầu tư kinh doanh là việc nhà đầu tư bỏ vốn đầu tư 

để thực hiện kinh doanh. Vốn đầu tư là tiền và tài sản khác theo quy định của pháp 

luật về dân sự và điều ước quốc tế mà nước Cộng hòa xã hội chủ nghĩa Việt Nam 

là thành viên để thực hiện hoạt động đầu tư kinh doanh. 

Đầu tư là hoạt động chủ quan có cân nhắc của người quản lý cho việc bỏ 

vốn vào một mục tiêu kinh doanh nào đó với hy vọng sẽ đem lại hiệu quả cao 
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trong tương lai. Trong điều kiện của nền sản xuất hàng hoá, để tiến hành mọi hoạt 

động sản xuất kinh doanh đều cần phải có tiền. Đối với các doanh nghiệp lần đầu 

được hình thành thì tiền này được dùng để xây dựng nhà xưởng, mua sắm thiết bị, 

mua sắm nguyên vật liệu, trả lương cho người lao động; Đối với doanh nghiệp 

đang hoạt động thì tiền này dùng để mua sắm máy móc thiết bị, xây thêm nhà 

xưởng, tăng thêm vốn lưu động nhằm mở rộng quy mô hoạt động hiện có, sửa 

chữa hoặc mua sắm tài sản cố định mới, thay thế tài sản cũ đã bị hư hỏng.  

Vốn đầu tư là khái niệm dùng để chỉ các nguồn lực hiện tại chi dùng cho 

các hoạt động sản xuất kinh doanh nhằm thu về một nguồn lực mới có khối lượng 

và giá trị lớn hơn nguồn lực đã bỏ ra. Đối với một doanh nghiệp thì vốn đầu tư 

xuất hiện từ khi doanh nghiệp còn chưa hình thành và sẽ tiếp tục phát triển đến 

khi nào doanh nghiệp dừng hoạt động. Hiện nay, vốn đầu tư là một trong những 

yếu tố tiên quyết trong sự phát triển của bất kì một doanh nghiệp nào. Vốn đầu tư 

bao gồm:  

- Tài sản tài chính: tiền vốn 

- Vốn vật chất: là các tài sản vật chất như nhà xưởng, thiết bị, vật tư …(tài 

sản cố định) 

- Tài sản trí tuệ và nguồn nhân lực như trình độ văn hóa, trình độ chuyên 

môn, trình độ khoa học kỹ thuật 

Số tiền cần thiết cho hoạt động đầu tư thường rất lớn, không thể trích ra một 

lúc từ các khoản tiền chi tiêu thường xuyên của các doanh nghiệp vì sẽ làm xáo 

trộn mọi hoạt động bình thường của sản xuất và sinh hoạt xã hội. Do đó tiền sử 

dụng vào các hoạt động đầu tư chỉ có thể là tiền tích luỹ của xã hội, là tiền tích luỹ 

của các doanh nghiệp, là tiền tiết kiệm của dân và vốn huy động từ nước ngoài. 

Khái niệm vốn đầu tư có thể hiểu là “tiền tích luỹ của xã hội, của các cơ sở 

sản xuất kinh doanh, là tiền tiết kiệm của dân và huy động từ các nguồn khác đưa 
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vào quá trình tái sản xuất xã hội nhằm duy trì cho sản xuất kinh doanh, dịch vụ, 

sinh hoạt xã hội và trong mỗi gia đình”. Hay có thể nói vốn đầu tư nói chung là 

tổng số tiền bỏ ra để đạt được mục đích đầu tư trong một khoảng thời gian nào đó. 

Như vậy, đầu tư của doanh nghiệp là việc doanh nghiệp sử dụng vốn để thực hiện 

một mục tiêu kinh doanh nhằm thu được lợi nhuận trong tương lai.  

Vốn đầu tư của doanh nghiệp được hình thành từ nguồn vốn chủ sở hữu và 

vốn vay. Theo đó, vốn chủ sở hữu là vốn góp của chủ doanh nghiệp, vốn cổ phần, 

lợi nhuận để lại. Vốn vay là các khoản vốn mà doanh nghiệp đi vay để tài trợ cho 

hoạt động đầu tư, bao gồm vay từ các tổ chức tín dụng, vốn trái phiếu, vay từ các 

nguồn khác… 

Kể từ sau đổi mới, tốc độ tăng trưởng kinh tế Việt Nam được tài trợ chủ yếu 

từ việc tăng vốn đầu tư. Trong bối cảnh nguồn lực vốn đầu tư (vốn vật chất) ngày 

càng khan hiếm, Luận án thực hiện đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

dưới góc độ hiệu quả vốn vật chất. Đây là nguồn vốn được hình thành từ vốn chủ 

sở hữu và vốn vay đầu tư vào tài sản cố định và hàng năm có thể được bổ sung 

khi doanh nghiệp tiến hành đầu tư mới. Như vậy, tích lũy vốn của doanh nghiệp 

là khoản vốn được chuyển hóa từ vốn vay và vốn chủ sở hữu vào tài sản cố định 

của doanh nghiệp..  

Để đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp, Luận án sử dụng khái niệm 

“Vốn đầu tư của doanh nghiệp là tích lũy vốn tài sản cố định của doanh nghiệp 

được đưa vào quá trình sản xuất kinh doanh”. 

2.1.2. Hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

Hiệu quả đầu tư là phạm trù kinh tế biểu hiện quan hệ so sánh giữa các kết 

quả kinh tế - xã hội đã đạt được của hoạt động đầu tư với các chi phí phải bỏ ra để 

có các kết quả đó trong một thời kỳ nhất định. Với vai trò quan trọng của các 

doanh nghiệp trong nền kinh tế, các nhà quản lý cũng như giới nghiên cứu rất quan 
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tâm đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp và đây cũng là chủ đề được quan tâm 

nghiên cứu từ rất lâu. Có nhiều thước đo để đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp. Xét về khía cạnh tài chính, có thể đo lường hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp một cách chung nhất là tỷ lệ giữa khoản thặng dư (vốn, lợi nhuận) thu được 

và khoản đầu tư (vốn) bỏ ra. Như vậy, xét về khía cạnh này, khái niệm hiệu quả 

đầu tư của doanh nghiệp khá tương đồng với khái niệm hiệu quả hoạt động của 

doanh nghiệp. 

Ở cấp độ doanh nghiệp, hiệu quả đầu tư thường gắn với hiệu quả của dự án 

đầu tư. Và do đó, việc đánh giá hiệu quả đầu tư được hiểu là đánh giá hiệu quả 

của dự án đầu tư. Tuy nhiên, Luận án không thực hiện đánh giá hiệu quả của các 

dự án đầu tư cụ thể mà đánh giá chung hiệu quả đầu tư của các khu vực doanh 

nghiệp nhằm xem xét hiệu quả chung của hoạt động đầu tư của doanh nghiệp.  

Ở cấp độ nền kinh tế, hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp thường gắn với (1) 

hiệu quả kinh tế - xã hội mà khu vực doanh nghiệp tạo ra như: đóng góp vào ngân 

sách nhà nước, tạo việc làm, nâng cao mức sống người lao động…; và (2) hiệu 

quả tài chính của các khu vực doanh nghiệp (được xem xét trên các chỉ tiêu hiệu 

quả tài chính như tỷ suất lợi nhuận/vốn đầu tư, doanh thu/vốn đầu tư, tốc độ tăng 

vốn đầu tư… của doanh nghiệp) để từ đó xem xét hiệu quả của các chính sách về 

doanh nghiệp của mỗi quốc gia.  

Trong phạm vi nghiên cứu của Luận án, hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

là hiệu quả kinh tế xã hội (thông qua các chỉ tiêu hiệu quả xã hội) và hiệu quả tài 

chính (thông qua các chỉ tiêu hiệu quả tài chính) của các khu vực doanh nghiệp 

phân theo loại hình sở hữu (doanh nghiệp tư nhân, doanh nghiệp nhà nước và 

doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài). Các yếu tố về môi trường đầu tư và đặc 

điểm của doanh nghiệp cũng được đưa vào phân tích như là các yếu tố ảnh hưởng 

đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. 
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2.1.3. Đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

Thuật ngữ đánh giá (evaluation) là đưa ra nhận định tổng hợp về các dữ kiện 

đo lường được qua các thời kỳ và so sánh, đối chiếu với những tiêu chuẩn đã được 

xác định trước đó trong các mục tiêu. Do đó, đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp là việc xem xét, so sánh các chỉ tiêu đo lường hoạt động đầu tư theo thời 

gian của một doanh nghiệp, so sánh giữa các doanh nghiệp cùng ngành, cùng quy 

mô hoặc so sánh giữa các doanh nghiệp có sự khác biệt về loại hình sở hữu để đưa 

ra những nhận định về hiệu quả đầu tư của từng khối doanh nghiệp.  

Theo Từ Quang Phương (2003), đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

phải tuân thủ các nguyên tắc sau:  

1) Xuất phát từ mục tiêu đầu tư 

2) Phải có tiêu chuẩn đánh giá 

3) Đầu tư có độ trễ 

4) Phải có hệ thống chỉ tiêu để đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. 

Đối với các doanh nghiệp hoạt động đơn thuần vì mục tiêu lợi nhuận, khi 

đánh giá hiệu quả đầu tư, các chỉ tiêu hiệu quả tài chính sẽ được tập trung xem 

xét. Ngược lại, với những doanh nghiệp hoạt động công ích hoặc hoạt động vì 

những mục tiêu phi lợi nhuận thì khi đánh giá hiệu quả đầu tư, các chỉ tiêu kinh 

tế-xã hội sẽ là trọng tâm để đánh giá. 

Đối với các hoạt động đầu tư, đặc biệt là đầu tư dài hạn, việc phát huy hiệu 

quả thường có độ trễ so với kỳ đầu tư. Khi xem xét, đánh giá hiệu quả đầu tư của 

doanh nghiệp cần chú ý xem xét và tính đến độ trễ của đầu tư. Việc đánh giá hiệu 

quả đầu tư của doanh nghiệp cũng có sự khác biệt theo mục tiêu đánh giá. Ở góc 

độ vĩ mô, mục tiêu đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp là để điều chỉnh 

chính sách. Trong khi đó, ở góc độ vi mô, mục tiêu đánh giá hiệu quả đầu tư của 
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doanh nghiệp nhằm xem xét có nên quyết định đầu tư vào doanh nghiệp hay không 

(với các nhà đầu tư), hoặc có nên quyết định đầu tư hay không (với chủ doanh 

nghiệp).  

Do Luận án thuộc chuyên ngành Kinh tế phát triển, việc đánh giá hiệu quả 

đầu tư của doanh nghiệp sẽ được thực hiện dưới góc nhìn của cơ quan quản lý nhà 

nước. Với vai trò là người ban hành chính sách, tạo môi trường đầu tư cho hoạt 

động của doanh nghiệp, Nhà nước sẽ quan tâm đến hiệu quả đầu tư của cả tổng 

thể khu vực doanh nghiệp trong từng thời kỳ để có những điều chỉnh chính sách 

cho phù hợp. 

Vì vậy, mục tiêu của Luận án không phải là đánh giá hiệu quả của một dự 

án đầu tư cụ thể mà là đánh giá hiệu quả đầu tư của cả khối doanh nghiệp để xem 

xét sự thay đổi của hiệu quả đầu tư theo thời gian cũng như so sánh hiệu quả đầu 

tư giữa các khu vực doanh nghiệp.  

2.2. CÁC CHỈ TIÊU ĐÁNH GIÁ HIỆU QUẢ ĐẦU TƯ CỦA DOANH NGHIỆP 

2.2.1. Hiệu quả kinh tế - xã hội 

Hiệu quả kinh tế – xã hội là lợi ích về kinh tế xã hội được xét theo góc độ 

vĩ mô của toàn bộ nền kinh tế quốc dân và toàn bộ xã hội. Hiệu quả kinh tế-xã hội 

của một dự án đầu tư thường đã được trừ đi các chi phí kinh tế xã hội đã tạo nên 

nó và do đó nó đồng nghĩa với hiệu quả kinh tế – xã hội (tính theo số tuyệt đối). 

Mặt khác hiệu quả này còn được tính theo số tương đối bằng cách chia nó cho chi 

phí kinh tế – xã hội đã sinh ra nó.  

Hiện nay, theo cách tính toán hiệu quả kinh tế – xã hội cần phân biệt lợi ích 

kinh tế – xã hội có bao gồm và không bao gồm lợi ích của doanh nghiệp trong một 

số trường hợp. Ví dụ chỉ tiêu kinh tế – xã hội theo chỉ tiêu giá trị sản phẩm hàng 

hoá gia tăng, trong đó bao gồm cả lợi nhuận để lại cho doanh nghiệp và tiền nộp 

thuế cho Nhà nước được trích từ lợi nhuận trước thuế, là chỉ tiêu lợi ích kinh tế – 
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xã hội có bao gồm lợi ích của doanh nghiệp với tư cách là một thành viên của xã 

hội; lẽ dĩ nhiên trong khoản thuế trên không được tính các thứ thuế mà Nhà nước 

phải dùng để bồi hoàn chi phí của Nhà nước đã phải bỏ ra trước đó (ví dụ thuế cơ 

sở hạ tầng do Nhà nước xây dựng). Trái lại chỉ tiêu giá trị sản phẩm gia tăng, nếu 

không bao hàm khoản lợi nhuận để lại cho doanh nghiệp, sẽ là chỉ tiêu lợi ích kinh 

tế – xã hội không bao gồm lợi ích của doanh nghiệp. 

Có những hiệu quả kinh tế – xã hội có thể định lượng được như giá trị sản 

phẩm gia tăng, mức đóng góp cho Nhà nước, mức giảm độc hại cho môi trường,… 

nhưng cũng có lợi ích kinh tế – xã hội khó tính toán thành số lượng được, ví dụ 

lợi ích của đầu tư cho văn hoá, giáo dục và sức khoẻ. 

Hiệu quả kinh tế – xã hội phức tạp hơn hiệu quả tài chính không những về 

chủng loại lợi ích mà còn về tính thay đổi của lợi ích theo thời gian và theo từng 

quốc gia. Ví dụ ở một giai đoạn nào đó lợi ích kinh tế – xã hội của một quốc gia 

nào đó đòi hỏi phải coi việc giải quyết nạn thất nghiệp là chính, nhưng ở một giai 

đoạn khác lại đòi hỏi phải giải quyết nạn khan hiếm lao động là chính. Một quốc 

gia này đòi hỏi các dự án đầu tư phải tiết kiệm tài nguyên là chính, một quốc gia 

khác lại đòi hỏi phải tiết kiệm lao động là chính, v.v… 

Các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả kinh tế - xã hội của hoạt động đầu tư của 

doanh nghiệp bao gồm: 

+) Chỉ số lao động có việc làm. Chỉ tiêu này được xác định bằng cách so 

sánh tổng số chỗ làm việc tăng thêm trong kỳ nghiên cứu của doanh nghiệp với 

tổng mức vốn đầu tư phát huy tác dụng trong kỳ nghiên cứu của doanh nghiệp. 

Chỉ tiêu này cho biết 1 đơn vị vốn đầu tư phát huy tác dụng trong kỳ nghiên cứu 

của doanh nghiệp đã tạo ra số chỗ làm việc tăng thêm là bao nhiêu. Các chỉ tiêu 

hiệu quả trên còn có thể xác định cho bình quân năm trong kỳ nghiên cứu của 

doanh nghiệp. Trị số của các chỉ tiêu hiệu quả xem xét càng cao chứng tỏ hoạt 
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động đầu tư của doanh nghiệp đã đem lại hiệu quả kinh tế - xã hội ngày càng cao. 

+) Mức đóng góp cho ngân sách tăng thêm của doanh nghiệp so với vốn 

đầu tư phát huy tác dụng trong kỳ nghiên cứu của doanh nghiệp. Chỉ tiêu này được 

xác định bằng cách so sánh tổng mức đóng góp cho ngân sách tăng thêm trong kỳ 

nghiên cứu của doanh nghiệp so với tổng mức tổng vốn đầu tư phát huy tác dụng 

trong kỳ nghiên cứu của doanh nghiệp. Chỉ tiêu này cho biết 1 đơn vị vốn đầu tư 

phát huy tác dụng tron g kỳ nghiên cứu của doanh nghiệp đã đóng góp cho ngân 

sách với mức tăng thêm là bao nhiêu. 

+) Mức thu nhập (hay tiền lương của người lao động) tăng thêm so với vốn 

đầu tư phát huy tác dụng trong kỳ nghiên cứu của doanh nghiệp. Chỉ tiêu này được 

xác định bằng cách so sánh tổng thu nhập (hay tiền lương của người lao động) 

tăng thêm trong kỳ nghiên cứu với tổng mức vốn đầu tư trong kỳ nghiên cứu của 

doanh nghiệp. Chỉ tiêu này cho biết 1 đơn vị vốn đầu tư phát huy tác dụng trong 

kỳ nghiên cứu của doanh nghiệp đã đem lại mức thu nhập (hay tiền lương của 

người lao động) tăng thêm là bao nhiêu. 

Phương pháp định tính được Luận án sử dụng để đánh giá hiệu quả kinh tế 

- xã hội khi đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam thông qua 

các chỉ tiêu sau: (1) Quy mô nộp ngân sách nhà nước của khu vực doanh nghiệp; 

(2) Số việc làm mới tăng thêm trong kỳ; (3) Sự thay đổi thu nhập bình quân của 

người lao động trong doanh nghiệp; (4) Hiệu quả lao động trong doanh nghiệp. 

2.2.2. Hiệu quả tài chính 

Xem xét hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp dưới góc độ tài chính cần phân 

tích doanh thu và lợi nhuận của doanh nghiệp, đồng thời, so sánh giữa chi phí sử 

dụng vốn và những lợi ích và đồng vốn đó đem lại cho doanh nghiệp. Thông qua 

những phân tích như vậy, có thể đánh giá được hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 
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là cao hay thấp, tốt hay xấu. Đối với một doanh nghiệp, phân tích tình hình sử 

dụng vốn có ý nghĩa thiết thực đối với hoạt động sản xuất kinh doanh nhằm đánh 

giá một cách cụ thể tình hình sử dụng vốn: khả năng thanh toán, chọn lựa nguồn 

vốn để thanh toán, khả năng hoạt động của vốn, khả năng quản lý vốn vay, khả 

năng sinh lời của đồng vốn. Việc tổ chức sử dụng vốn có hiệu quả tiết kiệm là điều 

kiện để đảm bảo sự sống còn của doanh nghiệp. Ở góc độ nền kinh tế, phân tích 

các chỉ tiêu tài chính cho thấy hoạt động đầu tư của doanh nghiệp có hiệu quả hay 

không và các yếu tố tác động đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp là gì để từ đó 

có những điều chỉnh chính sách phù hợp. 

Để đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp, các chỉ tiêu tài chính thường 

được dùng bao gồm:  

Doanh thu tăng thêm so với vốn đầu tư phát huy tác dụng trong kỳ nghiên 

cứu của doanh nghiệp. Chỉ tiêu này được xác định bằng việc so sánh doanh thu 

tăng thêm trong kỳ nghiên cứu của doanh nghiệp với tổng mức vốn đầu tư phát 

huy tác dụng trong kỳ nghiên cứu của doanh nghiệp. Nó cho biết mức doanh thu 

tăng thêm tính trên 1 đơn vị vốn đầu tư phát huy tác dụng trong kỳ nghiên cứu của 

doanh nghiệp. 

Tỷ suất sinh lời vốn đầu tư: Chỉ tiêu này được xác định bằng việc so sánh 

lợi nhuận tăng thêm trong kỳ nghiên cứu của doanh nghiệp với tổng vốn đầu tư 

phát huy tác dụng trong kỳ nghiên cứu của doanh nghiệp. Chỉ tiêu này cho biết 1 

đơn vị vốn đầu tư phát huy tác dụng trong kỳ nghiên cứu của doanh nghiệp đã tạo 

ra được bao nhiêu lợi nhuận tăng thêm trong kỳ nghiên cứu của doanh nghiệp. Giá 

trị của các chỉ tiêu này càng lớn thì hiệu quả sử dụng vốn đầu tư phát triển của 

doanh nghiệp càng cao.  

Ở góc độ vĩ mô, các chỉ tiêu tài chính sẽ được tính bình quân cho các 

doanh nghiệp. Các chỉ tiêu tài chính được sử đụng để đánh giá hiệu quả đầu tư 
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của các doanh nghiệp ở Việt Nam dưới góc độ tài chính trong luận án, bao gồm: 

Doanh thu/tổng vốn đầu tư, doanh thu/tổng tài sản và Lợi nhuận sau thuế/tổng vốn 

đầu tư và lợi nhuận sau thuế/tổng tài sản. 

Ba khu vực doanh nghiệp chính mà được tập trung đánh giá bao gồm: doanh 

nghiệp nhà nước (DNNN), doanh nghiệp tư nhân và doanh nghiệp có vốn đầu tư 

nước ngoài (FDI). Cùng với việc đánh giá hiệu quả đầu tư của từng khu vực doanh 

nghiệp, luận án sẽ so sánh hiệu quả đầu tư của 3 khu vực doanh nghiệp này trong 

giai đoạn 2005-2019. Cụ thể, luận án sẽ xem xét sự thay đổi của các chỉ tiêu hiệu 

quả đầu tư theo thời gian để trả lời các giả thiết nghiên cứu. 

2.3. CÁC YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN HIỆU QUẢ ĐẦU TƯ CỦA 

DOANH NGHIỆP 

2.3.1. Môi trường vĩ mô 

Chính sách về đầu tư và kinh doanh: Bao gồm các chính sách về đầu tư và 

hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp: Các chính sách này bao gồm 

Luật và các văn bản dưới luật về hoạt động của doanh nghiệp như Luật Doanh 

nghiệp, Luật Đầu tư, Luật Thuế thu nhập doanh nghiệp, các nghị định và thông tư 

giải thích Luật, các Nghị quyết về cải thiện môi trường kinh doanh, nâng cao năng 

lực cạnh tranh quốc gia, Đề án tái cơ cấu nền kinh tế, Đề án sắp xếp, đổi mới và 

cổ phần hoá DNNN… Những chính sách này ảnh hưởng tới việc quyết định đầu 

tư của doanh nghiệp, đồng thời cũng ảnh hưởng tới hiệu quả đầu của doanh nghiệp. 

Chi phí không chính thức (Yếu tố tham nhũng): nghiên cứu của O’Toole và 

Tarp (3/2012) với việc sử dụng dữ liệu cấp độ doanh nghiệp từ các cuộc điều tra 

doanh nghiệp của Worldbank ở 90 nền kinh tế đang phát triển và chuyển đổi cho 

thấy hối lộ làm giảm hiệu quả đầu tư được đo bằng chỉ tiêu lợi tức đầu tư xét về 

giá trị tuyệt đối và tương đối. Tác động là lớn nhất đối với các DNNVV trong 

nước trong khi tác động là không đáng kể đối với doanh nghiệp lớn hoặc doanh 
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nghiệp FDI. Việc giảm mức độ hối lộ sẽ tạo điều kiện cho việc tăng hiệu quả phân 

bổ vốn. Điều này ngược lại sẽ giúp kinh tế tăng trưởng và phát triển đặc biệt cho 

các doanh nghiệp nhỏ và vừa. 

2.3.2. Tiếp cận các nguồn lực đầu vào 

Tiếp cận điện năng: Khả năng tiếp cận các nguồn lực đầu vào (điện năng) 

phục vụ hoạt động sản xuất, kinh doanh sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến quyết định đầu 

tư của doanh nghiệp.  

Tiếp cận đất đai: Đất đai là nguồn lực hữu hạn và những trở ngại trong việc 

tiếp cận đất đai đối với từng loại doanh nghiệp khác nhau sẽ ảnh hưởng tới quyết 

định đầu tư cũng như hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp. 

Tiếp cận tín dụng: Để tài trợ cho hoạt động đầu tư, các doanh nghiệp có thể 

huy động vốn từ nhiều nguồn khác nhau như: lợi nhuận chưa chia hết, vay từ người 

thân, vay các tổ chức tín dụng, phát hành trái phiếu doanh nghiệp… Đối với các 

doanh nghiệp lớn, nguồn vốn tài trợ cho các hoạt động đầu tư thường được cân 

bằng giữa vốn từ lợi nhuận để lại của doanh nghiệp và vốn vay ngân hàng. Tuy 

nhiên, với các DNNVV, quy mô vốn nhỏ bé nhưng khả năng tiếp cận tín dụng 

chính thức lại không dễ dàng. Do đó, khả năng tiếp cận tín dụng ảnh hưởng trực 

tiếp tới hoạt động đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. 

Tiếp cận công nghệ: Trong những năm gần đậy, sự ra đời của công nghệ 

mới làm xuất hiện và tăng cường ưu thế cạnh tranh của các sản phẩm thay thế, đe 

doạ các sản phẩm truyền thống của ngành hiện hữu. Do đó, các DN buộc phải thực 

hiện các hoạt động đầu tư đổi mới công nghệ nhằm nâng cao năng suất lao động 

và tăng khả năng cạnh tranh của DN. Việc tiếp cận các công nghệ mới góp phần 

tăng năng suất lao động và từ đó làm tăng hiệu quả đầu tư của DN.  

2.3.3. Loại hình sở hữu 
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Tác động của sở hữu nhà nước: Các nghiên cứu thực nghiệm đã cho thấy 

vấn đề sở hữu có tác động đáng kể đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Hầu hết 

các nghiên cứu đã có chỉ ra rằng, các doanh nghiệp không thuộc nhà nước có hiệu 

quả đầu tư cao hơn so với doanh nghiệp nhà nước. 

2.3.4. Địa điểm  

Địa bàn hoạt động của doanh nghiệp có ảnh hưởng trực tiếp tới các quyết 

định đầu tư của DN và từ đó tác động tới hiệu quả đầu tư của DN. Các doanh 

nghiệp hoạt động ở thành thị có xu hướng đầu tư đổi mới công nghệ và nâng cao 

năng suất lao động cao hơn so với các doanh nghiệp ở khu vực nông thôn.  

2.3.5. Quy mô doanh nghiệp 

Quy mô doanh nghiệp ảnh hưởng tới các quyết định đầu tư của doanh 

nghiệp. Đồng thời, quy mô doanh nghiệp khác nhau sẽ có tỷ suất đầu tư khác nhau 

hay có hiệu quả đầu tư khác nhau.  

2.3.6. Ngành sản xuất kinh doanh 

Hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp trong các ngành khác nhau là khác nhau. 

Hoạt động đầu tư của doanh nghiệp trong mỗi ngành phụ thuộc vào đặc điểm của 

từng ngành, mức độ cạnh tranh/độc quyền trong từng ngày. Với những ngành như 

khai khoáng, chế biến chế tạo, xây dựng thì quy mô vốn đầu tư thường lớn, thời 

gian thu hồi vốn lâu; trong khi đó, ngành dịch vụ thời có vốn đầu tư nhỏ hơn, thời 

gian thu hồi vốn nhanh.  

2.4. LỰA CHỌN PHƯƠNG PHÁP VÀ MÔ HÌNH 

2.4.1. Về đánh giá hiệu quả đầu tư 

Từ các lý thuyết về đầu tư và các nghiên cứu đã có, Luận án sẽ đánh giá 

hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp thông qua các chỉ tiêu hiệu quả kinh tế xã hội 

và chỉ tiêu hiệu quả tài chính.  
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Với các chỉ tiêu hiệu quả kinh tế - xã hội, Luận án sử dụng phương pháp 

nghiên cứu định tính và thống kê mô tả để phân tích sự thay đổi của các chỉ tiêu 

trong giai đoạn nghiên cứu. Đồng thời, từ kết quả các nghiên cứu đã có và việc 

phân tích định tính, Luận án sẽ đi sâu đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

và những nhân tố ảnh hưởng dưới góc độ hiệu quả kinh tế xã hội.  

Với các chỉ tiêu hiệu quả tài chính, Luận án sử dụng đồng thời cả phương 

pháp thống kê mô tả và mô hình kinh tế lượng. Theo đó, việc đánh giá hiệu quả 

đầu tư dựa trên các chỉ số hiệu quả tài chính về doanh thu và lợi nhuận sẽ được 

thực hiện thông qua bảng thống kê mô tả và kiểm định ANOVA để đánh giá sự 

khác biệt theo thời gian. Ngoài ra, từ lý thuyết đầu tư tân cổ điển và lý thuyết gia 

tốc đầu tư, mô hình đánh giá hiệu quả đầu tư thông qua sản phẩm vốn biên của 

các khu vực doanh nghiệp phân theo loại hình sở hữu sẽ được áp dụng trong 

chương III của Luận án. 

2.4.2. Về đánh giá các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư 

Để đánh giá các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư ở góc độ tài chính, 

Luận án sử dụng các mô hình kinh tế lượng được xây dựng từ các lý thuyết về đầu 

tư và lý thuyết về các yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Cụ 

thể như sau:  

(1) Mô hình đầu tư tân cổ điển chỉ ra rằng, các doanh nghiệp sẽ tiếp tục đầu 

tư khi giá trị biên của vốn đầu tư còn dương. Từ lý thuyết này và các yếu tố ảnh 

hưởng tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp, Luận án sẽ sử dụng mô hình (1) để 

đánh giá hiệu quả đầu tư và các yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp như sau:  

ARPK!" = α +	β#X!"$# + γ𝑍%&+	ε!"	 (1) 

Trong đó: ARPK!"là giá trị sản phẩm biên của vốn đầu tư; X là vector chứa 

các biến đặc điểm của doanh nghiệp; và Z là vector chứa các biến đặc điểm về 
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ngành và môi trường vĩ mô.  

(2) Từ lý thuyết gia tốc đầu tư linh hoạt, Luận án sử dụng mô hình (2) để 

đánh giá tác động của các yếu tố tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. 

∆ln(K!") = 	β∆lnS!"$# + γ𝐾'&$# + 	θX!"$# + γ𝑍%&+ε!"	   (2) 

Trong đó: S là doanh thu của doanh nghiệp i ở thời điểm t-1, K là tổng vốn 

đầu tư của doanh nghiệp i ở thời điểm t; các biến trong vec tơ X và vector Z như 

của mô hình (1). 

(3) Thống kê Q của Tobin ban đầu được sử dụng để các nhà đầu tư xem xét 

có quyết định vào đầu tư cổ phiếu của một doanh nghiệp niêm yết hay không. Về 

sau, các nghiên cứu lý thuyết đã mở rộng phạm vi áp dụng Q để đánh giá hiệu quả 

đầu tư của cả một khu vực doanh nghiệp hoặc một vùng. Theo cách đó, Luận án 

sẽ sử dụng mô hình (3) để phân tích hiệu quả và các yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả 

đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam.  

𝐼
𝐾'&: =	∝(	+	𝛽*𝑄'& + 𝜃𝑋'&$# + 𝛽𝑜𝑤𝑛' + 𝜎𝑄'& ∗ 𝑜𝑤𝑛' + 𝛾𝑍%& + 𝑒'& (3) 

Trong đó, 𝐼 𝐾'&:  là tỷ lệ thay đổi vốn đầu tư của doanh nghiệp; Q là ước 

lượng thực nghiệm của Tobin’s Q, vector X và Z như của mô hình (1).  

Để đánh giá các yếu tố tác động tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp, 

từ các nghiên cứu đã có, các yếu tố sau sẽ được xem xét để đưa vào mô hình 

đánh giá:  

- Ở cấp độ doanh nghiệp, các yếu tố bao gồm: loại hình sở hữu của doanh 

nghiệp, địa điểm hoạt động, quy mô của doanh nghiệp, ngành sản xuất kinh 

doanh, sử dụng đòn bẩy tài chính và tín dụng thương mại. 

- Ở cấp độ vĩ mô, các yếu tố tác động bao gồm: mức độ tập trung của thị 

trường và chỉ số đánh giá môi trường đầu tư nơi doanh nghiệp hoạt động. 
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Tóm tắt Chương 2: 

Chương 2 trình bày các khái niệm và phương pháp đánh giá hiệu quả đầu 

tư của doanh nghiệp. Theo đó, khái niệm đầu tư của doanh nghiệp được Luận án 

sử dụng là việc doanh nghiệp sử dụng vốn tích lũy (tài sản cố định) để thực hiện 

một mục tiêu kinh doanh nhằm thu được lợi nhuận trong tương lai. Vốn đầu tư 

của doanh nghiệp là là nguồn vốn vay và vốn chủ sở hữu chuyển hóa thành tài sản 

cố định của doanh nghiệp được đưa vào quá trình sản xuất kinh doanh.  

Đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp theo nội hàm của chuyên ngành 

kinh tế phát triển là việc so sánh các chỉ số kết quả đầu tư của các khu vực doanh 

nghiệp phân theo loại hình sở hữu, để từ đó xem xét hiệu quả của chính sách tới 

từng khu vực doanh nghiệp. 

Các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp được luận án 

đưa ra bao gồm các yếu tố bên ngoài và các yếu tố bên trong. Đánh giá hiệu quả 

đầu tư của doanh nghiệp là việc xem xét, đánh giá hiệu quả kinh tế-xã hội và hiệu 

quả tài chính.  

Luận án sử dụng kết hợp cả thống kê mô tả và các mô hình kinh tế lượng để 

đánh giá hiệu quả đầu tư và tác động của các yếu tố tới hiệu quả đầu tư của các 

doanh nghiệp đang hoạt động ở Việt Nam giai đoạn 2005-2019.  

Trong chương này, Luận án cũng trình bày các mô hình lý thuyết về hiệu 

quả đầu tư của doanh nghiệp. Từ các lý thuyết đầu tư này, các mô hình đánh giá 

hiệu quả đầu tư và các yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp sẽ 

được áp dụng trong Chương 3. 
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CHƯƠNG 3 
THỰC TRẠNG HIỆU QUẢ ĐẦU TƯ  

CỦA CÁC DOANH NGHIỆP Ở VIỆT NAM 

 

3.1. MÔI TRƯỜNG VĨ MÔ VÀ THỰC TRẠNG PHÁT TRIỂN CỦA 

DOANH NGHIỆP Ở VIỆT NAM GIAI ĐOẠN 2005-2019  

3.1.1. Môi trường vĩ mô ảnh hưởng tới hoạt động đầu tư của doanh nghiệp 

3.1.1.1. Các chính sách về cải thiện môi trường kinh doanh 

Sau hơn 30 năm đổi mới, Việt Nam đã đạt được nhiều thành tựu quan trọng 

trong phát triển kinh tế và hội nhập quốc tế. Với chủ trương phát triển kinh tế tư nhân 

và xác định doanh nghiệp tư nhân là động lực của tăng trưởng, hàng loạt các Nghị 

quyết của Đảng đã được ban hành như: Nghị quyết số 07-NQ/TW của Bộ Chính trị 

ngày 27/11/2001 về hội nhập kinh tế quốc tế; Nghị quyết số 48 –NQ/TW ngày 

24/5/2005 của Bộ Chính trị về Chiến lược xây dựng và hoàn thiện hệ thống pháp luật 

Việt Nam đến năm 2010, định hướng đến năm 2020; Nghị quyết số 49 -NQ/TW ngày 

2/6/2005 của Bộ Chính trị về Chiến lược cải cách tư pháp đến năm 2020. 

Những quyết sách này đã trở thành cơ sở để Nhà nước ban hành các cơ chế, 

chính sách nhằm cải thiện môi trường kinh doanh và nâng cao lực cạnh tranh quốc 

gia như Luật Doanh nghiệp (DN) 1999, 2005, 2014, 2020; Luật Khuyến khích đầu 

tư năm 1999, Luật Đầu tư năm 2005, 2014, và 2020; Luật Đất đai 2013, Luật Đấu 

thầu 2013; Luật Đầu tư công năm 2020… Chính phủ và các bộ đã ban hành các 

nghị định, thông tư hướng dẫn các Luật do Quốc hội ban hành; Nghị quyết số 

30c/NQ-CP của Chính phủ về Chương trình tổng thể cải cách hành chính nhà nước 

giai đoạn 2011- 2020; Nghị quyết 19//NQ-CP của Chính phủ về những nhiệm vụ, 

giải pháp chủ yếu cải thiện môi trường kinh doanh, nâng cao năng lực cạnh tranh 

quốc gia được ban hành từ năm 2014 -2018, và từ năm 2019 là Nghị quyết 02/NQ-
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CP, với trọng tâm là xác định và thực hiện những nhiệm vụ, giải pháp chủ yếu tiếp 

tục cải thiện môi trường kinh doanh, nâng cao năng lực cạnh tranh quốc gia, đẩy 

mạnh cải cách thủ tục hành chính, rút ngắn quy trình xử lý, giảm thời gian thực 

hiện, giảm chi phí hành chính, bảo đảm công khai, minh bạch và nâng cao trách 

nhiệm của các cơ quan hành chính nhà nước.  

Trong giai đoạn 2014-2019, việc thực hiện các Nghị quyết 19 và 02 của 

Chính phủ đã góp tháo gỡ nhiều rào cản, khó khăn vướng mắc cho doanh nghiệp 

và người dân. Chính phủ cùng với các bộ, ngành và địa phương đã tiếp tục triển 

khai đồng bộ các nhóm giải pháp nhằm đẩy mạnh cải cách thủ tục hành chính, phát 

triển ứng dụng công nghệ thông tin, tạo dựng môi trường kinh doanh thuận lợi tạo 

điều kiện cho doanh nghiệp phát triển. Thủ tướng Chính phủ đã ban hành Quyết 

định số 985/QĐ-TTg ngày 08/8/2018 về Kế hoạch thực hiện Nghị định số 

61/2018/NĐ-CP ngày 23/4/2018 về cơ chế một cửa, một cửa liên thông trong giải 

quyết thủ tục hành chính nhằm bảo đảm triển khai kịp thời, thống nhất, khoa học và 

hiệu quả các nội dung đã được xác định trong Nghị định số 61/2018/NĐ-CP. Đồng 

thời, ban hành Quyết định số 31/2018/QĐ-TTg ngày 03/8/2018 về việc bãi bỏ một 

số văn bản quy phạm pháp luật trong lĩnh vực quốc phòng, tài chính, ngân hàng. 

Thực hiện Chỉ thị số 20/CT-TTg ngày 13/7/2018 của Thủ tướng Chính phủ, 

các bộ, ngành tiếp tục chú trọng việc rà soát, đơn giản hóa thủ tục hành chính, cắt 

giảm mạnh mẽ các điều kiện kinh doanh không cần thiết, không hợp lý, không 

hiệu quả. Một số địa phương đã chủ động xây dựng kế hoạch nhằm triển khai Luật 

hỗ trợ doanh nghiệp nhỏ và vừa (DNNVV) và các văn bản hướng dẫn thi hành 

Luật. Phần lớn các chỉ số được đánh giá định kỳ 1 năm hoặc 2 năm của các tổ 

chức quốc tế đều ghi nhận sự tiến bộ rõ về điểm số tuyệt đối và cải thiện thứ hạng 

của Việt Nam. 

Kết quả phỏng vấn sâu các doanh nghiệp ngành chế biến chế tạo trong 

khuôn khổ thực hiện nghiên cứu về “Các yếu tố góp phần vào thành công của 

doanh nghiệp nội địa của Việt Nam trong nỗ lực trở thành nhà sản xuất có năng 



 

 

63 

 

lực cạnh tranh toàn cầu” do Trung tâm Thông tin và Dự báo kinh tế - xã hội quốc 

gia thực hiện năm 2021 cũng cho thấy sự cải thiện đáng kể của môi trường đầu tư 

của Việt Nam. Các doanh nghiệp được hỏi đều cho biết họ hầu như không gặp 

vướng mắc gì về thủ tục hành chính khi thực hiện các hoạt động đầu tư, mở rộng 

sản xuất kinh doanh. Việc tiếp cận tín dụng ngân hàng cũng có nhiều thuận lợi 

hơn so với giai đoạn trước năm 2015.  

Tuy nhiên, theo đánh giá của các chuyên gia, hoạt động cải cách thủ tục 

hành chính chưa đạt được kết quả nhưng mong đợi. Có những bộ rất tích cực trong 

việc soạn thảo, công khai phu ̛o ̛ng án, phối hợp với đại diẹ ̂n của cọ ̂ng đồng tổ chức 

lấy ý kiến doanh nghiẹ ̂p và có những giải trình rất minh bạch về viẹ ̂c tiếp thu hay 

không tiếp thu các ý kiến góp ý để từ đó triển khai thực hiện cắt giảm điều kiện 

kinh doanh. Nhưng có những bộ chỉ nhạ ̂n biết đu ̛ợc thông tin về phu ̛o ̛ng án cắt 

giảm, đo ̛n giản hóa điều kiẹ ̂n kinh doanh/nghị định về điều kiẹ ̂n kinh doanh qua 

Họ ̂i đồng tu ̛ vấn cải cách thủ tục hành chính của Thủ tu ̛ớng Chính phủ hoạ ̆c khi 

tham gia họp thẩm định như: Bọ ̂ Tu ̛ pháp, Bọ ̂ Lao đọ ̂ng - Thu ̛o ̛ng binh và Xã họ ̂i.  

Viện Nghiên cứu và Quản lý kinh tế Trung Ương (CIEM) cho rằng, kết quả 

bãi bỏ, sửa đổi các điều kiện kinh doanh hiện nay chưa đạt yêu cầu của Chính phủ. 

Theo đó, chỉ 50% số điều kiện kinh doanh được các bộ ngành xem xét và có 

khoảng 50% trong số đó được bãi bỏ, sửa đổi và bổ sung; Nhiều điều kiện kinh 

doanh được được nhóm với nhau và lồng ghép trong quy chuẩn, tiêu chuẩn quốc 

gia. Nhiều quy định chung chung, thiếu rõ ràng, khó tiên liệu tạo rủi ro cho doanh 

nghiệp; chứng chỉ hành nghề chỉ do các cơ quan quản lý nhà nước cấp tồn tại ở 

hầu hết các lĩnh vực (nhất là trong lĩnh vực xây dựng). 

Báo cáo Doing Business năm 2019 của Ngân hàng thế giới (WB) đánh giá 

tổng điểm môi trường kinh doanh của Việt Nam là 68,36 điểm, tăng 1,59 điểm so 

với năm trước. Tuy nhiên, về thứ hạng, vị trí của Việt Nam tụt 1 bậc so với năm 

trước, xếp thứ 69/190 quốc gia và vùng lãnh thổ. 
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Với 10 chỉ số đánh giá, Việt Nam có 7/10 chỉ số tăng điểm nhưng xét về thứ 

hạng chỉ có 4/10 chỉ số tăng vị trí bao gồm: Khởi sự kinh doanh, tiếp cận điện, đăng 

kí tài sản và giải quyết tranh chấp hợp đồng. Trong báo cáo của WB là chỉ số Tiếp 

cận điện của Việt Nam gây ấn tượng nhất khi tăng tới 37 bậc trên bảng xếp hạng, 

dừng ở vị trí 27/190. Báo cáo cũng cho thấy, so với các nước trong khu vực ASEAN, 

Việt Nam chỉ đứng mức giữa và bị bỏ khá xa so với những quốc gia đứng đầu như 

Singapore (2/190), Malaysia (15/190), Thái Lan (27/190) và Brunei (55/190). Mặc 

dù có sự tụt hạng nhưng Việt Nam vẫn được WB đánh giá là nền kinh tế có nhiều cải 

cách cùng với Indonesia và Philippines. Ở Việt Nam, các cải cách giúp thuận tiện 

hơn trong thực thi hợp đồng, trả thuế và thành lập doanh nghiệp. 

3.1.1.2. Thực trạng tiếp cận các nguồn lực  

Tiếp cận điện năng 

Khả năng tiếp cận điện là một trong các chỉ số thành phần đánh giá môi 

trường kinh doanh và năng lực cạnh tranh của mỗi quốc gia. Chỉ số tiếp cận điện 

năng được Doing Business (WB) đánh giá theo 4 tiêu chí: Thủ tục, thời gian và 

chi phí để kết nối với lưới điện, độ tin cậy cung cấp điện và tính minh bạch của 

giá điện. Theo kết quả xếp hạng chỉ số tiếp cận điện năng của báo cáo Doing 

Business, có thể thấy chỉ số này đã liên tục được cải thiện, từ đó góp phần nâng 

cao năng lực cạnh tranh quốc gia, tạo điều kiện thuận lợi cho doanh nghiệp tiếp 

cận  các dịch vụ về điện. 

Nếu như năm 2013, chỉ số tiếp cận điện năng của Việt Nam chỉ đứng thứ 

156/189 quốc gia, nền kinh tế được xếp hạng thì đến năm 2018, Chỉ số tiếp cận 

điện năng của Việt Nam đã vươn lên 27/190 quốc gia, nền kinh tế được xếp hạng, 

đạt 87,94/100 điểm. Năm 2019, chỉ số tiếp cận điện năng của Việt Nam nằm trong 

nhóm 3 chỉ số của Việt Nam được đánh giá tốt nhất và đứng trong top 4 ASEAN, 

duy trì vị trí 27 trên tổng số 190 quốc gia và vùng lãnh thổ. 
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Tiếp cận đất đai 

Khả năng tiếp cận đất đai là một trong những yếu tố quan trọng của môi 

trường vĩ mô tác động đến hoạt động đầu tư của doanh nghiệp. Trong các báo cáo 

xếp hạng năng lực cạnh tranh cấp tỉnh (PCI), chỉ số tiếp cận đất đai là một trong 

những chỉ số thành phần quan trọng trong đánh giá năng lực cạnh tranh cấp tỉnh, 

giúp cải thiện môi trường, tạo điểm đến hấp dẫn, tin cậy cho nhà đầu tư. Trong 

thời gian qua, các doanh nghiệp Việt Nam gặp nhiều khó khăn khi tiếp cận đất, 

đặc biệt là thời gian giải quyết hồ sơ kéo dài.  

Vấn đề mà các doanh nghiệp gặp phải chính là thời gian giải quyết hồ sơ 

đất đai dài hơn so với thời hạn được niêm yết. Theo (Lê Minh Trường, 2021), “để 

được Nhà nước giao đất, doanh nghiệp phải trải qua 7 thủ tục với thời gian trung 

bình mất khoảng 230 ngày và qua rất nhiều cơ quan liên quan. Doanh nghiệp buộc 

phải trả thêm chi phí không chính thức để đẩy nhanh việc giải quyết hồ sơ”.  

Quy trình đóng tiền sử dụng đất cũng kéo dài do có sự quản lý của nhiều cơ 

quan nhà nước khác nhau. “Thủ tục hành chính đất đai rườm rà cũng là rào cản 

mà nhiều doanh nghiệp không tiếp cận được nguồn vốn ngân hàng. Không phải 

doanh nghiệp nào khi đi thuê đất cũng có khả năng trả một lần cho nên khi họ lực 

chọn hình thức trả hằng năm thì họ lại không có quyền gì đối với quyền sử dụng 

đất. Đây là lý do khiến họ không thể sử dụng đất đi thuê để thế chấp, vay vốn ngân 

hàng. Ngoài ra các doanh nghiệp không được ngân hàng cho vay vốn còn xuất 

phát từ việc họ không thể xin được giấy xác nhận nộp tiền thuê đất một lần” (Lê 

Minh Trường, 2021).  

Theo Báo cáo Minh bạch Bất động sản Châu Á – Thái Bình Dương, 2018 

của Công ty Jones Lang Lasalle (JLL) khảo sát 100 thị trường bất động sản (BĐS) 

trên toàn cầu và chia thành 5 nhóm: Siêu minh bạch, minh bạch, bán minh bạch, 

kém minh bạch và không minh bạch, chỉ số minh bạch bất động sản của Việt Nam 
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đứng thứ 61/100, đứng cao nhất trong nhóm “kém minh bạch”. Do thông tin về 

quy hoạch đất và hoạt động đấu giá quyền sử dụng đất của Việt Nam còn chưa 

thực sự minh bạch và công bằng nên nhiều doanh nghiệp phải dựa vào các nguồn 

thông tin khác nhau (không phải thông tin chính thức của cơ quan quản lý nhà 

nước) để có thể tiếp cận thông tin và dựa vào các mối quan hệ cá nhân để tiếp cận 

khu đất mà doanh nghiệp mong muốn.  

Tiếp cận tín dụng 

Kể từ khi Luật Doanh nghiệp 2004 có hiệu lực, số lượng doanh nghiệp gia 

nhập thị trường tăng liên tục hàng năm, đa phần trong số đấy là các DN tư nhân 

có quy mô nhỏ và vừa. Do đặc điểm về quy mô, các doanh nghiệp tư nhân thường 

gặp nhiều khó khăn khi huy động vốn cho các hoạt động đầu tư. Thời gian qua, 

Chính phủ đã ban hành nhiều cơ chế, chính sách nhằm hỗ trợ các doanh nghiệp, 

đặc biệt là doanh nghiệp nhỏ và vừa (DNNVV) tiếp cận nguồn vốn tín dụng.  

Ngày 08/03/2018, Chính phủ ban hành Nghị định số 34/2018/NĐ-CP về 

việc thành lập, tổ chức và hoạt động của Quỹ Bảo lãnh tín dụng cho DNNVV 

nhằm cấp bảo lãnh tín dụng cho các DNNVV vay vốn tại các tổ chức cho vay theo 

quy định. Ngân hàng Nhà nước cũng đã triển khai nhiều pháp nhằm tạo điều kiện 

cho DNNVV tiếp cận vốn ngân hàng phát triển và mở rộng sản xuất, kinh doanh 

như: Quy định trần lãi suất với lĩnh vực ưu tiên; Ban hành các chương trình tín 

dụng đặc thù đối với một số ngành/lĩnh vực; đơn giản hóa thủ tục vay vốn, chuẩn 

hóa quy trình thu thập khai thác thông tin khách hàng, qua đó nâng cao hiệu quả 

thẩm định, đánh giá tín nhiệm và tăng cường cho vay không có tài sản đảm bảo, 

triển khai các chương trình kết nối ngân hàng – DN nhằm tháo gỡ khó khăn của 

DNNVV trong quan hệ tín dụng với ngân hàng. 

Nhìn chung, cơ chế, chính sách về tín dụng và hỗ trợ vay vốn từng bước 

được hoàn thiện theo hướng tạo thuận lợi, tháo gỡ khó khăn cho khu vực doanh 
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nghiệp. Các cơ chế hỗ trợ tiếp cận tín dụng qua hệ thống ngân hàng thương mại 

cũng dần hoàn thiện, nhằm tăng khả năng tiếp cận tín dụng cho doanh nghiệp. Tuy 

nhiên, thực tiễn cho thấy, khu vực DN tư nhân hiện nay vẫn còn gặp nhiều khó 

khăn, vướng mắc trong tiếp cận nguồn vốn tín dụng.  

Nguyên nhân của việc các doanh nghiệp tư nhân, đặc biệt là các DNNVV 

khó tiếp cận tín dụng là do nhiều nguyên nhân, có thể kể đến một số nguyên nhân 

chính như sau:  

1) Quy mô của các quỹ hỗ trợ DN còn khá nhỏ nên số tiền bảo lãnh cho vay 

chưa đáp ứng được nhu cầu của doanh nghiệp. Thêm nữa, thủ tục vay vốn còn 

phức tạp; còn tồn tại tâm lý phân biệt đối xử khi cho DNNVV vay vốn. Theo Báo 

cáo Đánh giá kinh tế Việt Nam thường niên năm 2017 của Trường Đại học Kinh 

tế Quốc dân cho thấy, xác suất hồ sơ xin vay vốn được chấp nhận giải ngân sẽ bị 

giảm khoảng 23,7 điểm % đến 26 điểm % nếu DN nộp hồ sơ xin vay thuộc 

DNNVV. Ngược lại, xác suất sẽ tăng khoảng 2,3 đến 2,8 điểm % nếu DN đó thuộc 

sở hữu nhà nước.  

2) Trong quá trình cho vay DNNVV, các ngân hàng thương mại gặp nhiều 

khó khăn do đặc thù các DNNVV là các DN có thời gian thành lập hoặc vòng đời 

kinh doanh ngắn, nên thiếu tính ổn định trong hoạt động kinh doanh cũng như 

chưa minh bạch về thông tin cung cấp cho ngân hàng. Các DNNVV cũng gặp khó 

khăn trong việc đáp ứng các điều kiện liên quan đến tài sản đảm bảo theo quy định 

chung của hệ thống ngân hàng thương mại. Nguyên nhân là do phần lớn DNNVV 

có quy mô nhỏ, năng lực tài chính hạn chế. Bản thân DNNVV cũng còn tiềm ẩn 

khá nhiều rủi ro, do tài sản của DN có giá trị thấp, dòng tiền không dồi dào, lịch 

sử quan hệ tín dụng và xếp hạng tín dụng với ngân hàng chưa cao. 

3) Thông tin tài chính kế toán của DNNVV chưa theo chuẩn mực, thông tin 

chưa đảm bảo minh bạch, do các DNNVV chưa coi trọng việc xây dựng hệ thống 
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số liệu này. Báo cáo tài chính của các DN phần lớn không có kiểm toán, tính chính 

xác còn hạn chế, điều này dẫn đến những khó khăn trong việc thẩm định hồ sơ 

cho vay đối với các DNNVV của các ngân hàng thương mại… 

3.1.2. Thực trạng phát triển và hoạt động đầu tư của doanh nghiệp ở Việt 

Nam giai đoạn 2005-2019 

3.1.2.1. Về số lượng doanh nghiệp đang hoạt động 

Về số lượng doanh nghiệp đang hoạt động có khá nhiều nguồn thông tin 

khác nhau, bao gồm số liệu từ Tổng cục Thuế - xét trên số doanh nghiệp đang thực 

hiện nghĩa vụ thuế; hay Tổng cục Thống kế - theo điều tra kết quả sản xuất, kinh 

doanh của doanh nghiệp ở Việt Nam qua các năm.  

Đơn vị: % 

 

Hình 3.1: Số lượng doanh nghiệp đang hoạt động trong các ngành kinh tế, 
giai đoạn 2005-2019 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2005- 2019 của TCTK 
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Theo số liệu của Tổng cục Thống kê (TCTK), số doanh nghiệp đang hoạt 

động (tính đến thời điểm 31/12 hàng năm) tăng lên qua các năm. Trong đó, tỷ lệ 

doanh nghiệp trong khu vực dịch vụ vượt trội so với khu vực công nghiệp và xây 

dựng và khu vực nông, lâm nghiệp và thủy sản. 

Số doanh nghiệp hoạt động tập trung tại khu vực dịch vụ đã tăng gấp 5 lần, 

từ khoảng 82 nghìn doanh nghiệp lên 416 nghìn doanh nghiệp trong giai đoạn 

2005-2019. Trong khi đó, mặc dù số doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực nông 

nghiệp, lâm nghiệp thủy sản đã tăng gần 7 lần trong giai đoạn này nhưng số doanh 

nghiệp lại rất hạn chế (từ hơn 1000 doanh nghiệp năm 2005 tăng lên hơn 6800 

doanh nghiệp năm 2019, trung bình chỉ chiếm khoảng 1,1% trên tổng số doanh 

nghiệp đang hoạt động giai đoạn 2005-2019. So sánh với số doanh nghiệp đăng 

ký kinh doanh trong cả giai đoạn 2005-2019 cho thấy, tỷ lệ doanh nghiệp sống sót 

của doanh nghiệp đạt mức 50,71% khá cao so với các quốc gia trên thế giới (Sau 

3 năm hoạt động, tỷ lệ doanh nghiệp sống sót tại Anh quốc là 70%; Tại Mỹ, tỷ lệ 

doanh nghiệp tồn tại sau 5 năm hoạt động chỉ có 50%; tại 26 nước EU sau 4 năm 

hoạt động chỉ có 46%). 

* Xét theo khu vực địa lý, doanh nghiệp đang hoạt động tập trung chủ yếu 

tại khu vực đồng bằng sông Hồng và Đông Nam Bộ, là hai trung tâm kinh tế lớn 

của cả nước (có Hà Nội và Thành Phố Hồ Chí Minh). Hai khu vực này vừa chiếm 

tỷ trọng cao về số doanh nghiệp vừa có tốc độ tăng trưởng vượt trội. Xu hướng 

phân bổ doanh nghiệp theo khu vực địa lý này cũng không có nhiều sự thay đổi 

trong thời gian dài qua và được dự báo sẽ tiếp tục duy trì trong tương lai. 

Năm 2005, hai vùng trọng điểm kinh tế này chiếm tổng cộng 65% số lượng 

doanh nghiệp của cả nước, thì đến năm 2019, tỷ trọng này lên tới gần 75%. Ngược 

lại, tỷ lệ doanh nghiệp tại các vùng khác đã giảm đi đáng kể, như Đồng bằng sông 

Cửu Long tương ứng giảm từ 13% xuống 7,5%; Tây Nguyên từ 3,1% xuống 2,6%; 

Bắc Trung Bộ và Duyên hải Nam trung bộ từ 13,8% xuống 12,1%. Có thể thấy, 
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xu hướng tập trung doanh nghiệp tại các vùng có các điều kiện hạ tầng sẵn có 

thuận lợi cho hoạt động đầu tư kinh doanh sẽ tiếp tục diễn ra trong thời gian tới. 

Đơn vị: % 

  

Hình 3.2: Tỷ trọng DN đang hoạt động phân theo khu vực địa lý 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2005- 2019 của TCTK 
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hội, số lượng của doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài (DN FDI) và doanh 

nghiệp tư nhân (DNTN) gia tăng nhanh chóng.  

Có thể thấy, tỷ trọng doanh nghiệp nhà nước trong tổng số doanh nghiệp 

đang hoạt động đã bị thu hẹp rất nhanh trong giai đoạn 2005-2019. Nếu như ở năm 
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Đơn vị: % 

 

Hình 3.3: Tỷ trọng doanh nghiệp đang hoạt động phân theo loại hình sở hữu 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2005- 2019 của TCTK 
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Bảng 3.1: Quy mô tổng tài sản và lao động của doanh nghiệp 

Năm 
Quy mô tổng tài sản bình 

quân (tỷ đồng) 
Quy mô lao động bình quân 

(người) 

DNTN DNNN DN FDI DNTN DNNN DN FDI 

2005 5,43 110,96 91,05 26,42 329,33 253,55 

2006 5,87 91,95 65,50 24,37 256,97 202,01 

2007 10,18 239,50 131,03 25,19 372,40 298,19 

2008 9,98 240,21 123,14 21,69 300,46 249,97 

2009 11,96 206,09 106,44 19,47 237,15 222,73 

2010 15,34 704,98 113,96 19,06 312,21 156,12 

2011 14,14 165,61 93,81 19,04 179,21 128,58 

2012 15,18 241,26 107,83 18,18 195,45 149,25 

2013 16,14 183,90 93,41 16,49 186,48 120,90 

2014 16,23 237,82 102,49 15,84 186,88 124,45 

2015 21,92 520,86 126,67 14,87 232,06 127,15 

2016 23,80 480,51 88,86 16,10 169,88 101,72 

2017 18,50 453,30 126,98 13,29 190,26 111,42 

2018 20,98 773,91 123,72 12,34 179,01 104,22 

2019 23,78 370,32 102,73 11,34 170,57 95,76 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2005- 2019 của TCTK 

3.1.2.3. Về vốn đầu tư toàn xã hội của 3 khu vực doanh nghiệp ở Việt Nam 

Số liệu về vốn đầu tư toàn xã hội trong Niên giám thống kê chỉ có thông tin 

của khu vực Nhà nước (DNNN), khu vực đầu tư nước ngoài (DN FDI), và khu 

vực tư nhân (bao gồm DN tư nhân và hộ kinh doanh cá thể), vì vậy không phù hợp 

để so sánh giữa 3 khu vực doanh nghiệp nhưng số liệu có thể cung cấp bức tranh 

tổng quan về mức độ thay đổi của vốn đầu tư toàn xã hội ở 3 khu vực trong giai 

đoạn 2005-2019.  
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Có thể thấy, trong giai đoạn 2005-2019, vốn đầu tư toàn xã hội của Việt 

Nam tăng liên tục và tăng ở cả 3 khu vực kinh tế. Trong khi tổng vốn đầu tư toàn 

xã hội của khu vực DNNN vẫn giữ vai trò quan trọng trong việc bổ sung vốn đầu 

tư góp phần tăng trưởng kinh tế thì vốn đầu tư của khu vực tư nhân đã có sự tăng 

trưởng vượt bậc, đặc biệt từ năm 2016 đến nay.  

Đơn vị: tỷ đồng 

 

Hình 3.4: Vốn đầu tư toàn xã hội chia theo thành phần kinh tế 

Nguồn: Tổng hợp từ Niêm giám Thống kê các năm từ 2007-2020 của TCTK 
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tư toàn xã hội của khu vực tư nhân, có thể nhận định vốn đầu tư toàn xã hội của 

khu vực doanh nghiệp tư nhân cũng đang có sự tăng lên nhanh chóng, là nguồn 

vốn quan trọng góp phần tăng trưởng kinh tế trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam 

vẫn đang phát triển chủ yếu dựa vào việc tăng vốn.  
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3.2. ĐÁNH GIÁ HIỆU QUẢ ĐẦU TƯ CỦA DOANH NGHIỆP Ở VIỆT NAM 
QUA CÁC CHỈ TIÊU KINH TẾ - XÃ HỘI 

Để đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam giai đoạn 2005-
2019, Luận án sử dụng bộ số liệu sơ cấp của các cuộc Điều tra tình hình sản xuất 
kinh doanh của doanh nghiệp do Tổng cục Thống kê thực hiện. Điều tra doanh 
nghiệp được Tổng cục Thống kê Việt Nam (TCTK) tiến hành hàng năm, bắt đầu 
từ năm 2001 (thu thập số liệu về tình hình doanh nghiệp năm 2000). Số liệu được 
thu thập từ các doanh nghiệp thực tế đang hoạt động sản xuất kinh doanh trên cả 
nước. Đây là cuộc điều tra có quy mô lớn, bao quát gần như toàn bộ các doanh 
nghiệp đang hoạt động trong nền kinh tế (bao gồm toàn bộ các doanh nghiệp có 
vốn đầu tư nước ngoài, doanh nghiệp nhà nước, và doanh nghiệp tư nhân có từ 20 
lao động trở lên; điều tra chọn mẫu các doanh nghiệp tư nhân có dưới 20 lao động 
đang hoạt động). Một số địa phương có số lượng doanh nghiệp ít (các tỉnh miền 
núi phía Bắc) thì tiến hành điều tra toàn bộ các doanh nghiệp đang hoạt động.  

Số liệu của cuộc điều tra bao quát các thông tin về đặc điểm doanh nghiệp 
như loại hình sở hữu: doanh nghiệp nhà nước, doanh nghiệp tập thể, doanh 
nghiệp tư nhân, công ty hợp danh, công ty TNHH, công ty cổ phần, doanh 
nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài…), quy mô doanh nghiệp, ngành sản xuất 
kinh doanh, địa bàn hoạt động và các chỉ tiêu về hoạt động đầu tư và sản xuất 
kinh doanh của doanh nghiệp.  

Thêm nữa, cuộc điều tra được tiến hành thường niên và được TCTK đánh 
mã số doanh nghiệp cố định từ đầu nên có thể sử dụng để xem xét sự thay đổi của 
doanh nghiệp trong một giai đoạn dài. Do đó, bộ số liệu rất hữu ích để sử dụng 
nghiên cứu đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam.  

Việc phân loại doanh nghiệp theo loại hình sở hữu được Luận án sử dụng 
theo quy định tại Luật Doanh nghiệp 2014, có tham khảo thêm Luật Doanh nghiệp 
2020. Theo đó, DNNN là các doanh nghiệp có từ 50% vốn nhà nước trở lên, DN 
có vốn đầu tư nước ngoài là các doanh nghiệp 100% vốn nước ngoài hoặc doanh 
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nghiệp liên doanh có vốn đầu tư nước ngoài. DN tư nhân là các doanh nghiệp còn 
lại không thuộc hai loại trên. Luận án chỉ nghiên cứu các doanh nghiệp hiện đang 
hoạt động theo Luật Doanh nghiệp, không nghiên cứu hợp tác xã.  

Để có thể so sánh các chỉ số theo thời gian, tất cả các giá trị (tiền) đều được 

tính theo giá so sánh năm 2010. Chỉ số GDP giảm phát theo ngành được sử dụng 

để quy đổi các giá trị về giá so sánh năm 2010. 

3.2.1. Đóng góp vào ngân sách của các doanh nghiệp ở Việt Nam 

Để xem xét hiệu quả xã hội thông qua mức đóng góp vào ngân sách của các 

doanh nghiệp ở Việt Nam, Mức đóng góp vào ngân sách của doanh nghiệp được 

tính bằng các khoản thuế, phí mà doanh nghiệp đã nộp trong năm (tính từ 1/1 đến 

31/12 một năm). Mặc dù các loại phí và thuế (trừ thuế thu nhập doanh nghiệp) sẽ 

được tính vào giá thành sản phẩm và do người tiêu dùng trả nhưng theo cách tính 

của Bộ Tài chính, số liệu nộp ngân sách được tính chung tất cả các khoản thuế, 

phí mà doanh nghiệp đã nộp trong năm tài chính. Luận án sử dụng số liệu nộp 

ngân sách nhà nước của doanh nghiệp theo cách tính này.  

Đơn vị: % 

 

Hình 3.5: Tỷ trọng nộp ngân sách nhà nước của doanh nghiệp hàng năm 
phân theo loại hình doanh nghiệp 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2005- 2018 của TCTK 
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Theo báo cáo của Bộ Tài chính, số liệu nộp ngân sách của khu vực tư nhân 

bao gồm cả khu vực doanh nghiệp tư nhân và khu vực kinh tế hộ gia đình nên 

không thể sử dụng để so sánh riêng khu vực DN tư nhân với khu vực doanh nghiệp 

nhà nước và doanh nghiệp FDI. Vì vậy, Luận án sử dụng số liệu về mức đóng góp 

vào ngân sách nhà nước của doanh nghiệp từ Điều tra doanh nghiệp của TCTK. 

Mặc dù chưa hoàn toàn trùng khớp với số liệu báo cáo của Bộ Tài chính nhưng số 

liệu về đóng góp vào ngân sách từ cuộc Điều tra DN của TCTK có thể cho thấy 

góc nhìn tổng quan cũng như xu hướng thay đổi về mức độ đóng góp vào ngân 

sách của từng khu vực doanh nghiệp.  

Số liệu điều tra doanh nghiệp năm 2019 chỉ có số thuế thu nhập doanh 

nghiệp mà không có các thông tin khác, nên số liệu trong phần này chỉ bao gồm 

từ năm 2005 đến 2018. Với tốc độ tăng của doanh nghiệp tư nhân thì xu hướng 

chung đóng góp vào ngân sách nhà nước của khu vực này có thể giả định là tiếp 

tục tăng trong năm 2019. 

Việc thực hiện chính sách cổ phần hóa DNNN đã làm giảm số lượng DNNN 

và do đó, mức đóng góp vào ngân sách của khu vực doanh nghiệp này cũng giảm 

dần theo thời gian. Tỷ trọng đóng góp vào ngân sách của khu vực DN FDI hầu 

như ít có sự thay đổi trong cả giai đoạn nghiên cứu, cao nhất là 40% năm 2005 và 

thấp nhất là 20% năm 2009. Trong những năm gần đây, tỷ trọng đóng góp vào 

ngân sách của DN FDI ổn định ở mức 30%.  

Cùng với sự gia tăng quy mô, các doanh nghiệp ở Việt Nam đang đóng góp 

ngày càng nhiều vào nguồn ngân sách của nhà nước, và mức chênh lệch giữa các 

loại hình doanh nghiệp trong đóng góp vào ngân sách nhà nước ngày càng thu 

hẹp. Khu vực doanh nghiệp đóng vai trò quan trọng nhất trong sự phát triển kinh 

tế, cũng như đóng góp cho ngân sách nhà nước. 

Tính chung trong tổng thu ngân sách từ doanh nghiệp, thu từ khu vực doanh 

nghiệp tư nhân luôn chiếm tỷ trọng cao trong tổng thu nội địa nói riêng và của 
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tổng thu ngân sách nhà nước nói chung. Trong giai đoạn 2005-2018, đóng góp 

vào ngân sách của khu vực doanh nghiệp tư nhân tăng liên tục, và kể từ năm 2015 

đến 2018, khu vực doanh nghiệp tư nhân là khu vực có mức đóng góp vào ngân 

sách nhà nước lớn nhất. Nếu như năm 2005, khu vực doanh nghiệp tư nhân chỉ 

nộp vào ngân sách hơn 22 nghìn tỷ đồng, thì đến năm 2018, khu vực này đã nộp 

ngân sách hơn 380 nghìn tỷ đồng, tăng hơn 17 lần so với năm 2005. Mặc dù số 

lượng DNNN giảm do chính sách sắp xếp và cổ phần hoá nhưng khoản đóng góp 

của khu vực này vào ngân sách vẫn giữ ở mức cao, đạt 180 nghìn tỷ đồng năm 

2018, so với mức 52 nghìn tỷ đồng năm 2005. 

Đơn vị: nghìn tỷ đồng 

 

Hình 3.6: Nộp ngân sách nhà nước của doanh nghiệp hàng năm phân theo 

loại hình doanh nghiệp 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2005- 2018 của TCTK 

Kết quả này cho thấy vai trò quan trọng của khu vực doanh nghiệp tư nhân 

trong nền kinh tế và hiệu quả của các chính sách phát triển khu vực tư nhân nói 

chung và doanh nghiệp tư nhân nói riêng, đặc biệt từ sau khi Luật Doanh nghiệp 

2014 và Luật Đầu tư 2014 có hiệu lực (từ 2015). Có thể thấy, các chính sách phát 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
FDI 52.45 24.70 76.81 46.59 54.38 86.33 110.3 165.1 154.8 159.8 179.2 229.9 202.6 232.9
DNNN 52.08 56.77 80.68 68.53 129.5 141.5 163.6 195.5 252.0 242.1 190.2 188.3 175.1 180.7
DN tư nhân 22.84 31.41 56.48 85.39 91.16 134.2 162.7 168.6 168.7 202.2 210.7 305.2 325.4 380.2
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triển doanh nghiệp, cùng với việc cải thiện môi trường kinh doanh đang phát huy 

được hiệu quả. 

3.2.2. Số lao động tăng thêm trong giai đoạn nghiên cứu 

Trong giai đoạn từ 2005-2019, cùng với sự gia tăng về số doanh nghiệp hoạt 

động, số lao động làm việc trong khu vực doanh nghiệp đã tăng gần 2,5 lần. Do 

chính sách cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước, số lao động ở khu vực DNNN 

ngày càng giảm do sự thu hẹp số lượng doanh nghiệp của khu vực này. Ngược lại, 

cùng với sự tăng trưởng về số lượng DN, khu vực các doanh nghiệp FDI và doanh 

nghiệp tư nhân đã tạo ra một khối lượng việc làm ngày càng tăng trong cả giai 

đoạn nghiên cứu.  

Đơn vị: số lao động 

 

Hình 3.7: Số lao động làm việc trong doanh nghiệp phân theo loại hình sở 

hữu giai đoạn 2012-2019 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2005- 2019 của TCTK 

Vào năm 2019, số lao động làm việc trong khu vực doanh nghiệp FDI là 

gần hơn 4,8 triệu người (gấp khoảng 4,8 lần so với năm 2005). Trong khi đó, khu 

vực doanh nghiệp tư nhân tạo được hơn 8,4 triệu việc làm, gấp hơn 4 lần so với 

năm 2005. Số lao động làm việc trong các doanh nghiệp tư nhân có sự tăng mạnh 
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trong năm 2019 so với năm 2018, khoảng gần 2,5 triệu lao động. 

Có nhiều nguyên nhân để giải thích cho hiện tượng này, trong đó có hai 

nguyên nhân chủ yếu sau:  

Thứ nhất, trong năm 2019, Chính phủ đã ban hành Nghị quyết 01/2019/NQ-

CP và Nghị quyết 02/2019/NQ-CP về các giải pháp tháo gỡ khó khăn, cải cách 

thủ tục hành chính, tạo môi trường kinh doanh thuận lợi cho các doanh nghiệp. 

Đồng thời, Việt Nam vẫn duy trì được mức tăng trưởng nhanh hàng đầu khu vực 

cũng như trên thế giới và nền tảng kinh tế vĩ mô ổn định, lạm phát chỉ 2,79%, mặt 

bằng lãi suất và tỉ giá luôn duy trì ổn định trong bối cảnh các thị trường tài chính 

toàn cầu đầy biến động. Môi trường kinh doanh tiếp tục được cải thiện so với các 

năm trước. Xếp hạng năng lực cạnh tranh của Việt Nam năm 2019 được Diễn đàn 

Kinh tế thế giới đánh giá tăng 10 bậc và 3,5 điểm so với năm 2018 - mức tăng 

mạnh nhất thế giới. Đây là điều kiện thuận lợi để các doanh nghiệp tăng cường 

đầu tư, mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh, và từ đó, số lượng lao động được 

tuyển dụng và có việc làm cũng tăng cao. Thêm nữa, số doanh nghiệp thành lập 

mới năm 2019 cũng đạt mức cao nhất trong cả giai đoạn nghiên cứu. 

Thứ hai, năm 2019 cũng chứng kiến nhiều doanh nghiệp tư nhân được thành 

lập từ các hộ kinh doanh cá thể. Điều này đã góp phần không nhỏ làm tăng số lượng 
lao động ở khu vực doanh nghiệp tư nhân. Về bản chất hộ kinh doanh có thể coi như 

doanh nghiệp nhỏ và siêu nhỏ, nhưng hiện nay còn nhiều hạn chế so với DN. Cụ thể, 
hộ kinh doanh bị hạn chế về quyền kinh doanh, chỉ được đăng ký tại một địa điểm, 

hoạt động kinh doanh trong phạm vi quận, huyện, không mở chi nhánh, văn phòng 
đại diện tại địa bàn khác… Bên cạnh đó, hạn chế về ngành nghề kinh doanh và hạn 
chế quy mô sử dụng lao động (dưới 10 lao động thường xuyên). Hộ kinh doanh cũng 

bị hạn chế huy động vốn ngân hàng, hỗ trợ vốn của các hiệp hội ngành nghề, chủ yếu 
là sử dụng vốn từ chính thành viên tham gia. Mô hình hộ kinh doanh còn thể hiện sự 

kém minh bạch, tính đại chúng, huy động vốn để phát triển của hộ kinh doanh, kèm 
theo đó là những vấn đề liên quan đến các biện pháp chế tài, thực thi, bảo vệ lợi ích 
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hợp pháp khi có sự cố… đều không thuận lợi so với pháp nhân là DN. Cùng với sự 
ra đời của Luật Hỗ trợ doanh nghiệp nhỏ và vừa năm 2017, đã có một số lượng lớn 

hộ kinh doanh cá thể chuyển đổi thành doanh nghiệp, và do đó góp phần nâng số lao 
động trong khu vực doanh nghiệp tư nhân.  

Có thể thấy, ở góc độ kinh tế - xã hội, hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp 
ở Việt Nam đã có sự tăng trưởng qua hàng năm thông qua mức đóng góp vào ngân 
sách và tạo việc làm. Đặc biệt, khu vực kinh tế tư nhân (mà nòng cốt là doanh 

nghiệp tư nhân) đóng vai trò quan trọng vì đây là khu vực đóng góp nhiều nhất 
vào ngân sách và tạo ra nhiều việc làm nhất.  

3.2.3. Sự thay đổi thu nhập bình quân của người lao động trong doanh nghiệp 

Trong giai đoạn 2005-2019, thu nhập bình quân của người lao động trong 

các doanh nghiệp ở Việt Nam tăng liên tục. Tính theo giá cố định năm 2010, lao 
động trong các doanh nghiệp FDI vẫn có thu nhập cao nhất so với thu nhập bình 
quân của lao động trong khu vực DNNN và DN tư nhân.  

Đơn vị: Triệu đồng 

 

Hình 3.8: Thu nhập bình quân của người lao động trong các doanh nghiệp 
phân theo loại hình sở hữu giai đoạn 2012-2019 (giá cố định 2019) 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2005- 2019 của TCTK 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
DN tư nhân 15.25 17.33 22.37 28.57 34.16 42.22 41.05 53.99 54.90 47.92 73.81 66.76 86.71 97.88 151.9
DNNN 21.42 25.63 34.73 38.73 45.85 65.35 68.78 76.00 82.60 86.98 94.05 106.9 111.8 117.3 120.3
DN FDI 44.84 42.33 47.67 58.33 67.99 81.91 115.1 119.9 130.8 147.8 154.0 168.1 179.7 190.0 205.4
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Khu vực doanh nghiệp tư nhân là khu vực có tốc độ tăng thu nhập bình quân 

của người lao động cao nhất trong giai đoạn nghiên cứu. Tính đến năm 2019, thu 

nhập của người lao động trong các DN tư nhân đã tăng gần 10 lần so với năm 

2005. Trong khi đó, mức tăng này ở khu vực DNNN là 5,5 lần và ở khu vực DN 

FDI là 4,5 lần. 

Có thể thấy, xét ở khía cạnh hiệu quả xã hội, trong giai đoạn 2005-2019, 

hoạt động đầu tư của doanh nghiệp đã góp phần tăng thu nhập của người lao động, 

và qua đó có thể nhận định, cả 3 khu vực doanh nghiệp đều đạt hiệu quả xã hội. 

Trong đó, khu vực doanh nghiệp tư nhân có hiệu quả cao nhất với mức tăng gấp 

khoảng 2 lần so với khu vực doanh nghiệp nhà nước và doanh nghiệp có vốn đầu 

tư nước ngoài. 

3.2.4. Hiệu quả lao động 

Hiệu quả lao động hay còn gọi là năng suất lao động được tính bằng giá trị 

gia tăng (VA) trên tổng số lao động bình quân trong kỳ của doanh nghiệp. Giá trị 

VA được tính theo giá cố định năm 2010. Việc xem xét hiệu quả lao động cũng là 

một thước đo để đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp dưới góc độ hiệu quả 

kinh tế-xã hội. 

Xét theo loại hình doanh nghiệp, có thể thấy, năng suất lao động của cả 3 

khu vực doanh nghiệp đều có xu hướng tăng trong giai đoạn 2005-2019, trong đó 

khu vực doanh nghiệp tư nhân là tăng nhanh nhất. Nếu năm 2005, một lao động ở 

doanh nghiệp tư nhân chỉ tạo ra 55,34 triệu đồng giá trị gia tăng (trong một năm), 

thì đến năm 2019, con số này đã tăng lên hơn 2 lần, với mức 110,84 triệu đồng. 

Tuy nhiên, năng suất lao động của khu vực doanh nghiệp tư nhân vẫn thấp nhất 

so với khu vực DNNN và DN FDI. Kết quả này cũng khá tương đồng với các 

nghiên cứu đã có khi khu vực DNTN mặc dù có tốc độ tăng năng suất lao động 

nhanh nhưng xét theo giá trị thì vẫn là khu vực có năng suất lao động thấp nhất. 
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Điều này cũng khá dễ hiểu khi khu vực DN tư nhân chủ yếu là các doanh nghiệp 

nhỏ và vừa, giá trị gia tăng tạo ra chưa nhiều.  

Kết quả tính toán cho thấy, khu vực DNNN là khu vực có năng suất lao 

động tăng liên tục trong giai đoạn 2005-2018 cao nhất, đạt 181,26 triệu đồng/lao 

động năm 2018, sau đó có sự giảm nhẹ vào năm 2019. Việc tăng năng suất ở khu 

vực DNNN một phần nhờ chính sách cổ phần hoá DNNN. Trong giai đoạn đầu 

của hoạt động cổ phần hoá DNNN, hầu hết các DNNN có quy mô nhỏ và vừa hoặc 

làm ăn không có lãi đều đã được cổ phần hoá. Các DNNN còn lại hầu hết là doanh 

nghiệp lớn, có giá trị gia tăng cao nên dẫn đến năng suất lao động cao. Đối với 

khu vực DN FDI, mặc dù năng suất lao động tăng trong giai đoạn 2005-2019 

nhưng mức tăng là thấp nhất so với hai khu vực DN còn lại (khoảng 3,6 lần). Điều 

này là do các doanh nghiệp FDI hầu hết hoạt động trong các ngành thâm dụng lao 

động, giá trị gia tăng tạo ra thấp. Chính vì vậy, năng suất lao động của khu vực 

doanh nghiệp FDI không tăng nhanh như khu vực DNNN và DN tư nhân. Đây 

cũng là vấn đề cần xem xét vì sau hơn 30 năm thu hút FDI, việc các DN FDI vào 

Việt Nam chỉ để tận dụng nhân công giá rẻ vẫn chưa có nhiều thay đổi. Hoạt động 

thu hút FDI vào các lĩnh vực công nghệ cao, có giá trị gia tăng lớn chưa đạt hiệu 

quả như kỳ vọng.  

Có thể thấy, mặc dù năng suất lao động của cả 3 khối DN đều có xu hướng 

tăng trong giai đoạn 2005-2019 nhưng mức tăng không cao. Điều này chỉ ra rằng, 

năng suất lao động trong các doanh nghiệp ở Việt Nam vẫn ở mức thấp. Kết quả này 

cũng khá tương đồng với nhiều báo cáo của Phòng Thương mại và Công nghiệp Việt 

Nam (VCCI), Bộ Kế hoạch và Đầu tư (MPI), và Tổ chức lao động quốc tế (ILO). 

Theo đó, mặc dù xét theo tốc độ thì năng suất lao động Việt Nam có tăng nhưng xét 

theo giá trị thì năng suất lao động trong các khu vực doanh nghiệp Việt Nam vẫn còn 

rất thấp so với khu vực và thế giới. Theo số liệu của Ngân hàng Thế giới (WB, 2019), 

năng suất lao động theo sức mua tương đương (tính theo PPP 2011) năm 2019 của 
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Việt Nam chỉ bằng 7,64% mức năng suất của Singapore; 19,53% của Malaysia; 

37,92% của Thái Lan; 45,56% của Indonesia; 56,88% của Philippines; 88,05% của 

Lào. Trong khu vực Đông Nam Á, năng suất lao động của Việt Nam chỉ cao hơn 

năng suất lao động của Campuchia (gấp 1,6 lần). 

Bảng 3.2: Năng suất lao động của doanh nghiệp giai đoạn 2005-2019 

Đơn vị: Triệu đồng/lao động 

Năm DN tư nhân DNNN DN FDI 

2005 55.34 94.44 155.40 

2006 61.64 101.71 128.21 

2007 85.24 146.89 155.13 

2008 85.44 120.19 199.32 

2009 91.77 138.52 196.10 

2010 104.81 135.27 187.73 

2011 63.38 130.77 193.89 

2012 82.92 122.00 189.21 

2013 61.02 122.37 192.72 

2014 56.56 131.18 210.69 

2015 104.40 143.86 228.05 

2016 97.87 167.10 248.26 

2017 98.73 170.52 252.94 

2018 104.43 181.26 252.83 

2019 110.84 146.58 212.46 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2005- 2019 của TCTK 

Có nhiều nguyên nhân dẫn đến năng suất lao động của Việt Nam còn thấp, 

có thể kể đến một số nguyên nhân chính như:  
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Quy mô nền kinh tế của Việt Nam còn nhỏ, xuất phát điểm thấp. So với quy 

mô GDP của các nước ASEAN, Việt Nam chỉ cao hơn Lào, Brunei, Campuchia, 

Myanmar; thấp hơn các nước Indonesia, Malaysia, Philippines, Thái Lan, 

Singapore. Thêm nữa, tốc độ dịch chuyển cơ cấu kinh tế còn chậm. Tỷ trọng công 

nghiệp và dịch vụ trong GDP chưa đạt được so với mục tiêu đề ra, tỷ trọng sản 

phẩm công nghiệp ứng dụng công nghệ cao trong GDP còn thấp; tỷ trọng trong 

GDP của những ngành dịch vụ mang tính chất động lực hay huyết mạch của nền 

kinh tế còn thấp.  

Năng suất lao động thấp còn do chất lượng, cơ cấu và hiệu quả sử dụng 

nguồn nhân lực của các doanh nghiệp chưa đáp ứng yêu cầu phát triển. Trình 

độ tổ chức, quản lý và hiệu quả sử dụng các nguồn lực còn nhiều bất cập. Việt 

Nam còn thiếu nguồn nhân lực chất lượng cao ở nhiều lĩnh vực, ngành nghề. 

Chuyên môn, tay nghề, kỹ năng cứng, mềm chưa cao, đặc biệt nhân lực chưa 

sẵn sàng cho cuộc CMCN 4.0 nên việc làm chủ công nghệ còn thua kém các 

nước. Có nhiều doanh nghiệp sẵn sàng đầu tư cho khoa học, đổi mới công 

nghệ,… nhưng không có đủ nhân lực để tiếp cận và sử dụng công nghệ mới, do 

đó rất khó tăng năng suất lao động.  

3.3. ĐÁNH GIÁ HIỆU QUẢ ĐẦU TƯ CỦA DOANH NGHIỆP QUA CÁC 

CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH 

3.3.1. Hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam thông qua các chỉ tiêu 

liên quan đến doanh thu 

Doanh thu/tổng tài sản hay còn được gọi là số vòng quay tổng tài sản, là chỉ 

số tài chính dùng để đo hiệu quả sử dụng tài sản của doanh nghiệp. Tỷ số này được 

tính bằng doanh thu thuần từ hoạt động sản xuất kinh doanh đạt được trong năm 

chia cho tổng tài sản của doanh nghiệp (bao gồm cả tài sản cố định và tài sản lưu 

động) trong cùng năm. Do số liệu chỉ có thông tin về giá trị đầu kỳ và giá trị cuối 
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kỳ của tổng tài sản, để tính chỉ số doanh thu/tổng tài sản thì giá trị tài sản được 

tính bằng trung bình cộng của giá trị đầu kỳ và giá trị cuối kỳ. Tỷ số này cho biết 

mỗi đồng tài sản tạo ra cho doanh nghiệp bao nhiêu đồng doanh thu. 

Doanh thu/vốn đầu tư là chỉ số đo vòng quay của vốn đầu tư trong kỳ của 

doanh nghiệp được tính bằng doanh thu thuần từ hoạt động sản xuất kinh doanh 

chia cho tổng vốn đầu tư của doanh nghiệp trong cùng 1 năm. Tổng vốn đầu tư 

của doanh nghiệp được tính bằng trung bình cộng của tài sản cố định đầu kỳ và 

tài sản cố định cuối kỳ. Tỷ số doanh thu/vốn đầu tư cho biết mỗi đồng vốn đầu tư 

tạo ra bao nhiêu đồng doanh thu cho doanh nghiệp. 

Theo số liệu từ các cuộc điều tra doanh nghiệp của Tổng cục Thống kê từ 

năm 2006-2020 (số liệu thu thập cho năm 2005-2019) cho thấy, chỉ tiêu doanh 

thu/vốn đầu tư của cả khối doanh nghiệp và từng khu vực doanh nghiệp có xu 

hướng tăng trong cả giai đoạn nghiên cứu. Trong khi đó, chỉ tiêu doanh thu/tổng 

tài sản lại có xu hướng giảm dần theo thời gian ở cả 3 khu vực doanh nghiệp.   

Bảng 3.3: Các chỉ tiêu hiệu quả đầu tư theo doanh thu của doanh nghiệp 

giai đoạn 2005-2019 

Năm 
Doanh thu/vốn đầu tư Doanh thu/tổng tài sản 

DNTN DNNN DN FDI Chung DNTN DNNN DN FDI Chung 

2005 29,16 13,68 11,65 28,05 2,29 1,53 1,41 2,39 

2006 28,79 10,82 8,33 30,29 2,14 1,38 1,24 2,50 

2007 42,23 23,07 20,95 35,97 1,95 1,54 1,48 1,92 

2008 25,17 14,25 15,52 25,95 2,19 1,55 1,58 2,30 

2009 15,83 14,95 16,54 18,06 1,25 1,47 1,42 1,44 

2010 13,84 14,11 13,83 15,68 1,09 1,43 1,32 1,24 

2011 28,10 16,15 16,27 31,40 1,58 1,51 1,36 1,78 

2012 15,58 18,46 18,10 19,38 1,00 1,50 1,42 1,26 
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Năm 
Doanh thu/vốn đầu tư Doanh thu/tổng tài sản 

DNTN DNNN DN FDI Chung DNTN DNNN DN FDI Chung 

2013 17,04 18,65 18,02 21,83 1,03 1,47 1,39 1,33 

2014 18,68 18,05 21,03 23,91 1,06 1,54 1,45 1,36 

2015 14,14 17,32 19,99 18,75 0,94 1,41 1,42 1,25 

2016 23,82 16,87 20,19 27,75 1,34 1,44 1,34 1,55 

2017 25,31 18,24 21,49 30,64 1,27 1,41 1,39 1,51 

2018 25,55 18,56 22,25 30,35 1,30 1,53 1,42 1,53 

2019 32,91 37,18 51,05 29,42 1,14 0,94 1,33 1,38 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2005- 2019 của TCTK 

Trong giai đoạn 2005-2019, nhìn vào các chỉ tiêu tài chính liên quan đến 

doanh thu đo lường hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam có thể thấy, 

hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam có sự biến động trong cả giai 

đoạn nhưng so sánh giữa đầu kỳ (2005) và cuối kỳ (2019) thì chỉ tiêu doanh 

thu/tổng tài sản hầu như không có sự thay đổi.  

Để đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam thông qua 

các chỉ tiêu doanh thu, kiểm định ANOVA được thực hiện để xem xét có sự khác 

biệt theo thời gian của các chỉ tiêu doanh thu/tổng vốn đầu tư, và doanh thu/tổng 

tài sản nhằm kiểm định giả thiết thống kê như sau: 

Ho: Không có sự khác biệt về giá trị theo thời gian của các chỉ tiêu hiệu quả 

H1: Có sự khác biệt về giá trị theo thời gian của các chỉ tiêu hiệu quả 

Trong trường hợp chấp nhận giả thiết Ho, hiệu quả đầu tư của các doanh 

nghiệp thông qua các chỉ tiêu doanh thu không có sự thay đổi theo thời gian. Trong 

trường hợp chấp nhận giả thiết H1, sự thay đổi của các chỉ tiêu hiệu quả sẽ tiếp tục 

được kiểm định theo theo từng nhóm thời gian.   

Kết quả kiểm định các chỉ tiêu này lần lượt như sau:  
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Kiểm định ANOVA chỉ tiêu doanh thu/tổng vốn đầu tư:  

 

Kiểm định ANOVA chỉ tiêu doanh thu/tổng tài sản:  

 

Kết quả kiểm định ANOVA của các chỉ tiêu doanh thu/vốn đầu tư và doanh 

thu/tổng tài sản cho thấy, giả thiết Ho được chấp nhận. Như vậy, không có sự khác 

biệt về hiệu quả đầu tư theo thời gian của các doanh nghiệp ở Việt Nam. Nói cách 

khác, xét theo các chỉ tiêu về tỷ trọng doanh thu trên tổng tài sản và doanh thu trên 

vốn tích luỹ, hoạt động đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam không có sự tăng 

trưởng về hiệu quả theo thời gian. 

3.3.2. Hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam thông qua các chỉ tiêu 

liên quan đến lợi nhuận 

Lợi nhuận/tổng tài sản (ROA) hay còn gọi là doanh lợi tài sản. Chỉ số này 
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được tính bằng lợi nhuận sau thuế chia bình quân tổng tài sản của doanh nghiệp 

trong cùng kỳ. Đây là chỉ số hiệu quả tài chính quan trọng cho biết, với mỗi đồng 

tài sản thì doanh nghiệp thu được bao nhiêu đồng lợi nhuận.  

Lợi nhuận/vốn đầu tư (ROI) là chỉ số được tính bằng lợi nhuận sau thuế chia 

cho đầu tư bình quân trong kỳ. Chỉ số này cho biết, có bao nhiêu đồng lợi nhuận 

được tạo ra từ 1 đồng vốn đầu tư.  

Bảng 3.4: Các chỉ tiêu hiệu quả đầu tư theo lợi nhuận của doanh nghiệp 

giai đoạn 2005-2019 

Năm 
Lợi nhuận/vốn đầu tư Lợi nhuận/tổng tài sản 

DNTN DNNN FDI Chung DNTN DNNN FDI Chung 

2005 0,31 0,26 0,74 0,31 0,04 0,03 0,08 2,39 

2006 0,27 0,28 0,65 0,28 0,03 0,03 0,07 2,50 

2007 0,29 0,27 0,16 0,27 0,03 0,02 0,02 1,92 

2008 0,29 0,43 0,97 0,30 0,03 0,05 0,09 2,30 

2009 0,30 0,49 0,97 0,31 0,03 0,05 0,09 1,44 

2010 0,23 0,45 0,83 0,25 0,02 0,05 0,08 1,24 

2011 0,42 0,40 0,88 0,43 0,03 0,04 0,08 1,78 

2012 0,66 0,49 0,94 0,66 0,04 0,05 0,08 1,26 

2013 0,31 0,44 0,90 0,32 0,02 0,04 0,07 1,33 

2014 0,34 0,50 0,92 0,35 0,02 0,04 0,07 1,36 

2015 0,24 0,49 0,97 0,27 0,02 0,04 0,08 1,25 

2016 0,43 0,49 1,06 0,45 0,03 0,04 0,08 1,55 

2017 0,37 0,50 1,01 0,39 0,02 0,05 0,07 1,51 
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Năm 
Lợi nhuận/vốn đầu tư Lợi nhuận/tổng tài sản 

DNTN DNNN FDI Chung DNTN DNNN FDI Chung 

2018 0,34 0,52 0,99 0,37 0,02 0,04 0,07 1,53 

2019 0,27 0,50 1,13 0,27 0,02 0,02 0,06 1,38 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2005- 2019 của TCTK 

Theo kết quả tính toán từ số liệu điều tra doanh nghiệp của TCTK, các chỉ 

tiêu hiệu quả theo lợi nhuận của cả 3 khu vực DN đều có xu hướng giảm trong 

giai đoạn 2005-2019 (trừ chỉ tiêu lợi nhuận/vốn đầu tư của khu vực DNNN có xu 

hướng tăng). Kết quả này cũng khá tương đồng với các nghiên cứu đã có về hiệu 

quả đầu tư nói chung ở Việt Nam. Theo đó, hoạt động đầu tư xét trên bình diện 

toàn nền kinh tế đang không có hiệu quả, tốc độ tăng trưởng của Việt Nam chủ 

yếu đạt được do tăng vốn đầu tư ((IMF, 2013; OECD, 2013; VEPR, 2012).  

Xét theo loại hình sở hữu, đối với chỉ tiêu lợi nhuận/vốn đầu tư, kết quả cho 

thấy, doanh nghiệp FDI có hiệu quả cao hơn hẳn so với hai khu vực DN còn lại, 

khu vực DNNN cũng cao hơn so với khu vực DNTN. Kết quả này cũng cho thấy 

hiệu quả đầu tư không đạt kỳ vọng của khu vực doanh nghiệp nhà nước. Có thể 

thấy, mặc dù DNNN có mức vốn đầu tư lớn so với khu vực DN tư nhân và DN 

FDI nhưng hiệu quả sử dụng vốn không cao hơn so với khu vực DNTN nhiều, 

thậm chí còn thấp hơn rất nhiều so với khu vực DN FDI.  

Tuy nhiên, các chỉ tiêu này mới phản ánh một phần hiệu quả tài chính của 

các doanh nghiệp. Để xem xét liệu các chỉ tiêu tài chính này có sự khác biệt có ý 

nghĩa thống kê theo thời gian hay không và từ đó đánh giá hiệu quả đầu tư của 

doanh nghiệp theo chỉ tiêu lợi nhuận, Luận án tiến hành kiểm định giá trị trung 

bình của các chỉ tiêu hiệu quả bằng phương pháp ANOVA với giả thiết thống kê 

như sau: 
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Ho: Không có sự khác biệt về giá trị theo thời gian của các chỉ tiêu hiệu quả 

H1: Có sự khác biệt về giá trị theo thời gian của các chỉ tiêu hiệu quả 

Kết quả kiểm định các chỉ tiêu này lần lượt như sau:  

Kiểm định ANOVA chỉ tiêu lợi nhuận/tổng vốn đầu tư:  

 

Kiểm định ANOVA chỉ tiêu lợi nhuận/tổng tài sản:  

 

Kết quả kiểm định ANOVA các chỉ tiêu lợi nhuận/vốn đầu tư và lợi 

nhuận/tổng tài sản cho thấy, giả thiết Ho được chấp nhận. Như vậy, không có sự 

khác biệt về hiệu quả đầu tư theo thời gian của các doanh nghiệp ở Việt Nam. Nói 

cách khác, xét theo các chỉ tiêu về tỷ trọng lợi nhuận trên tổng tài sản và vốn tích 

luỹ, hoạt động đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam không đạt hiệu quả theo 

thời gian. 
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Kết quả này cũng tương đồng với nhiều nghiên cứu đã có về hiệu quả đầu 

tư của Việt Nam trong những năm qua. Trong những năm gần đây, tăng trưởng 

kinh tế trong nước đã tạo điều kiện để doanh nghiệp đẩy mạnh hoạt động đầu tư 

(Nguyễn, Lưu và Đỗ, 2020), điều này dẫn đến tổng vốn đầu tư toàn xã hội liên tục 

tăng trong giai đoạn vừa qua. Tuy nhiên, các nghiên cứu đã có cũng chỉ ra rằng, 

tăng trưởng của Việt Nam đạt được chủ yếu do tăng vốn đầu tư chứ không phải 

do tăng năng suất (Báo cáo Năng suất và khả năng cạnh tranh của doanh nghiệp 

Việt Nam, 2019). Và do đó, có thể thấy hiệu quả đầu tư ở bình diện toàn bộ nền 

kinh tế còn thấp, sự tăng trưởng của Việt Nam thiếu bền vững vì chủ yếu dựa vào 

tài nguyên thiên nhiên. Nguyên nhân chính có thể kể đến là:  

Thứ nhất, trong nhiều năm qua, Việt Nam phát triển nhiều ngành thâm dụng 

lao động để tận dụng lao động giá rẻ, đặc biệt là các doanh nghiệp FDI. Việt Nam 

được đánh giá là quốc gia có lực lượng lao động trẻ, giá rẻ. Trung bình mỗi năm 

Việt Nam giải quyết việc làm cho 1,5 triệu lao động. Chính vì vậy, nhiều doanh 

nghiệp nước ngoài đầu tư vào Việt Nam chỉ nhằm mục tiêu hưởng lợi từ nhân 

công giá rẻ. Các doanh nghiệp này hầu hết hoạt động trong các ngành thâm dụng 

lao động như dệt may, da giày. Theo báo cáo của Tổ chức Lao động quốc tế (ILO) 

năm 2014, có 87% lao động đang làm việc ở ngành dệt may, da giày và chủ yếu 

là những khâu đơn giản. Mặc dù chiếm tỷ lệ lao động khá cao trong khu vực song 

năng suất lao động của Việt Nam lại ở mức thấp, chỉ bằng 50% các nước thuộc 

khu vực ASEAN. 

Trong bối cảnh Việt Nam đã tham gia nhiều Hiệp định Thương mại song 

phương và đa phương, mới đây nhất là Hiệp định thương mại tự do Việt Nam – 

EU (EVFTA), Hiệp định đối tác toàn diện Xuyên Thái Bình Dương (CPTPP), và 

Hiệp định đối tác kinh tế toàn diện khu vực (RCEP), nếu Việt Nam không chuyển 

dịch cơ cấu ngành, giảm dần các ngành thâm dụng lao động, nâng cao năng suất 

thì rất khó cạnh tranh với doanh nghiệp các nước.  
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Nguyên nhân thứ hai dẫn đến hoạt động đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt 

Nam không hiệu quả là do năng lực công nghệ thấp, dẫn dến năng suất thấp và từ 

đó ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu quả của doanh nghiệp.  

Theo số liệu Điều tra doanh nghiệp nhỏ và vừa năm 2015 (Khảo sát do 

Chương trình Phát triển Liên Hợp quốc và Viện Nghiên cứu Quản lý Kinh tế Trung 

ương thực hiện), tỷ lệ nhập khẩu công nghệ của Việt Nam hiện chỉ ở mức 10% 

(thấp hơn nhiều so với con số trung bình 40% của các nước đang phát triển). Trong 

đó, nhiều công nghệ thuộc thập niên 80 - 90 của thế kỷ trước và 75% máy móc đã 

hết khấu hao. Kết quả này phần nào phản ánh tình trạng chậm đổi mới công nghệ 

của DN Việt Nam, đặc biệt là các DNNVV với tiềm lực tài chính yếu. Sự yếu kém 

trong cải tiến công nghệ của DNNVV bắt nguồn từ các yếu tố chi phối đến khả 

năng đổi mới của DN như quy mô nguồn lực của DN, đặc điểm của chủ DN, cơ 

chế chính sách cho đổi mới sáng tạo.  

Theo số liệu điều tra về năng lực công nghệ của các doanh nghiệp giai đoạn 

2012-2018 của Tổng cục Thống kê, chi phí bình quân cho công nghệ máy móc 

sản xuất và truyền thông của DN FDI cao gấp 4,2 lần so với doanh nghiệp nhà 

nước và 4 lần so với doanh nghiệp tư nhân. Xét theo qui mô doanh nghiệp, doanh 

nghiệp lớn có mức chi cao nhất, gấp 2,6 lần so doanh nghiệp vừa; gấp 9,6 lần so 

doanh nghiệp nhỏ; so với doanh nghiệp siêu nhỏ là 31,6 lần. Điều này cho thấy, 

các doanh nghiệp nhỏ và vừa trong nước Việt Nam ít đầu tư cho đổi mới công 

nghệ so với doanh nghiệp lớn, hoạt động này tập trung chủ yếu ở doanh nghiệp 

FDI và doanh nghiệp lớn. Điều này cũng phù hợp với thực trạng của DN Việt Nam 

khi các doanh nghiệp nhỏ và vừa thường bị hạn chế về vốn, quy mô sản xuất nhỏ 

lẻ và thị trường không ổn định.  

Tuy nhiên, mức độ đầu tư cho mua công nghệ máy móc sản xuất và truyền 

thông của các doanh nghiệp Việt Nam vẫn còn thấp so với yêu cầu phát triển. 

Thực tế cho thấy, khu vực doanh nghiệp tư nhân, đặc biệt doanh nghiệp vừa và 
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nhỏ, hầu như chưa tham gia nhiều vào hoạt động nghiên cứu triển khai (R&D) và 

đầu tư mua máy móc sản xuất và truyền thông. Đa phần các doanh nghiệp đổi mới 

công nghệ một cách thụ động, mang tính tình huống, do nhu cầu phát sinh trong 

quá trình kinh doanh, không có kế hoạch dài hạn, phương thức được sử dụng nhiều 

nhất lại là nguồn công nghệ nhập khẩu. 

Có thể thấy, các kết quả phân tích, đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh 
nghiệp ở Việt Nam qua các chỉ tiêu tài chính cho thấy sự không hiệu quả của hoạt 
động đầu tư. Tuy nhiên, đây mới chỉ là sự so sánh các chỉ tiêu hiệu quả tài chính 
theo thời gian mà chưa xem xét định lượng đến các yếu tố ảnh hưởng tới hoạt 
động đầu tư của doanh nghiệp. Trong phần tiếp theo, luận án sẽ đánh giá hiệu quả 
đầu tư và các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư dưới góc độ tài chính thông 
qua các mô hình kinh tế lượng. 

3.4. ĐÁNH GIÁ CÁC YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG TỚI HIỆU QUẢ ĐẦU TƯ 
THÔNG QUA CÁC CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH CỦA DOANH NGHIỆP  

3.4.1. Mô hình đánh giá các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của 
doanh nghiệp 

3.4.1.1. Mô hình đầu tư tân cổ điển  

 Theo cách của (Dollar và Wei 2007) và (O'Toole, Morgenroth và cộng sự 
2015), luận án xem xét giá trị sản phẩm biên của doanh nghiệp, so sánh hiệu quả 
đầu tư của các doanh nghiệp theo loại hình sở hữu: DNNN, doanh nghiệp tư nhân 
và doanh nghiệp FDI. Mục tiêu đầu tư của doanh nghiệp là tối đa hóa lợi nhuận, 
do đó, khi lợi nhuận biên lớn hơn chi phí biên, doanh nghiệp sẽ tiếp tục đầu tư cho 
đến khi lợi nhuận biên bằng chi phí biên. Vì vậy, doanh nghiệp đầu tư có hiệu quả 
khi lợi nhuận biên lớn hơn hoặc bằng chi phí biên. Nếu lợi nhuận biên thấp hơn 
chi phí biên mà doanh nghiệp vẫn tiếp tục đầu tư thì chứng tỏ hoạt động đầu tư 
của doanh nghiệp không hiệu quả. 

Gọi 𝜋'	là lợi nhuận của doanh nghiệp i, 𝑌' là sản lượng của doanh nghiệp i, 
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𝐾' là vốn và 𝐿' là lao động của doanh nghiệp I, 𝑝' là giá bán, 𝑟' là chi phí vốn (lãi 

vay) và 𝑤' là chi phí lao động (tiền lương) của doanh nghiệp i. Doanh nghiệp i tối 

đa hóa lợi nhuận theo phương trình sau:  

𝑀𝑎𝑥	𝜋' = 𝑝'𝑌' −	𝑟'𝐾' −	𝑤'𝐿' 

Xét hàm sản xuất Cobb-Douglass: 

𝑓(𝐾'𝐿') = 𝐴𝐾'∝𝐿'#$∝ 

Với A là năng suất các yếu tố tổng hợp (các doanh nghiệp trong cùng 1 

ngành được giả định có cùng mức TFP), ∝ là hệ số co giãn sản lượng theo vốn và 

(1-∝) là hệ số co giãn của sản lượng theo lao động. Để tối đa hóa lợi nhuận của 

doanh nghiệp thì doanh thu biên của vốn (MRPK) và doanh thu biên của lao động 

(MRPL) phải bằng lãi suất và tiền lương:  

𝑀𝑅𝑃𝐾' ≡	𝑝'	𝐴'	𝑓′,(𝐾'𝐿') = 𝑟' 

𝑀𝑅𝑃𝐿' ≡	𝑝'	𝐴'	𝑓′-(𝐾'𝐿') = 𝑤' 

Biến đổi theo hàm Cobb-Douglass, ta có doanh thu biên của vốn (MRPK) 

và doanh thu biên của lao động (MRPL) tỷ lệ thuận với doanh thu bình quân: 

𝐴𝑅𝑃𝐾' ≡	𝑝'	𝑌'/𝐾' =	1 ∝ 	𝑀𝑅𝑃𝐾'⁄ 	 

𝐴𝑅𝑃𝐿' ≡	𝑝'	𝑌'/𝐿' =	 [1 (1−∝)]	𝑀𝑅𝑃𝐿'⁄ 	 

Để đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp, Luận án sử dụng mô hình 

sau nhằm xem xét ảnh hưởng của các yếu tố tới sản phẩm biên của vốn (được sử 

dụng để đo hiệu quả đầu tư) của doanh nghiệp. 

ARPK!" = α +	β#X!"$# + γ𝑍%&+	ε!"	  (1) 

Trong đó ARPKit là doanh thu bình quân/vốn của doanh nghiệp i tại năm t.  

Trên thực tế, rất khó tính toán được doanh thu biên (MRPK) và doanh thu 
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bình quân (ARPK) một cách chính xác. Theo cách của (Dollar và Wei 2007) và 

(O'Toole, Morgenroth và cộng sự 2015), luận án sử dụng hai biến thay thế cho giá 

trị doanh thu bình quân của vốn là doanh thu/vốn đầu tư và lợi nhuận/vốn đầu tư. 

Khi ước lượng các yếu tố ảnh hưởng đến sản phẩm biên của vốn, hệ số β# 

được sử dụng để so sánh hiệu quả đầu tư giữa các khu vực doanh nghiệp phân theo 

ngành, địa bàn, quy mô doanh nghiệp và loại hình sở hữu. 

Vec tơ X!" chứa các biến kiểm soát đặc điểm doanh nghiệp nhằm xem xét 

việc tiếp cận thị trường tài chính và vay nợ của doanh nghiệp như chỉ số đòn bẩy 

tài chính (thể hiện khả năng tiếp cận tín dụng), phải thu/tổng tài sản (tín dụng 

thương mại). Trong véc tơ này cũng bao gồm những biến kiểm soát quy mô doanh 

nghiệp (doanh nghiệp lớn hay DNNVV), loại hình sở hữu doanh nghiệp (DNNN, 

doanh nghiệp tư nhân và doanh nghiệp FDI), địa điểm hoạt đặt trụ sở của doanh 

nghiệp, ngành sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. 

Vector Z."	 bao gồm các kiểm soát ngành theo thời gian và các biến đại diện 

cho môi trường vĩ mô. Luận án sẽ sử dụng chỉ số Herfindahl-Hirschman index 

(HHI) để xem mức độ tập trung thị trường, từ đó đánh giá mức độ cạnh tranh của 

ngành mà doanh nghiệp đang hoạt động. Để xem xét tác động của môi trường đầu 

tư tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp, Luận án sử dụng các chỉ số thành phần 

của chỉ số năng lực cạnh tranh cấp tỉnh (PCI) trong mô hình.  

Với chuỗi số liệu trong giai đoạn dài (2006-2019), Luận án sẽ sử dụng mô 

hình FEM (fix effect model) để ước lượng mô hình đánh giá hiệu quả đầu tư của 

các khối doanh nghiệp (mô hình 1). 

3.4.1.2. Mô hình gia tốc đầu tư linh hoạt  

 Ở cấp độ doanh nghiệp, theo cách của (O'Toole và cộng sự, 2015) và 
Wurgler (2000), luận án sẽ xem xét độ co giãn của đầu tư tới sản lượng để đánh 
giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. Kể từ sau nghiên cứu của 
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Wurgler (2000), đã có nhiều nghiên cứu đánh giá hiệu quả đầu tư bằng ước lượng 
độ co giãn của đầu tư và tăng trưởng doanh thu (Almeida và Wolfenzon 2005, 
Pang và Wu 2009, O'Toole và cộng sự 2015). Độ nhạy của tăng đầu tư với tăng 
trưởng doanh thu cho biết hiệu quả đầu tư cao khi vốn đầu tư phản ứng nhanh hơn 
với tăng sản lượng. Luận án sẽ đánh giá độ nhạy đầu tư của toàn khối doanh 
nghiệp, doanh nghiệp theo loại hình sở hữu và so sánh hiệu quả đầu tư giữa các 
loại hình sở hữu doanh nghiệp. 

∆ln(K!") = 	β∆lnS!"$# + γ𝐾'&$# + 	θX!"$# + γ𝑍%&+ε!"	   (2) 

Trong đó: S là doanh thu của doanh nghiệp i ở thời điểm t-1, K là tổng vốn 
đầu tư của doanh nghiệp i ở thời điểm t. 

Sự thay đổi của doanh thu có độ trễ nhằm loại bỏ các tương quan cùng thời 
điểm và cho thấy hoạt động đầu tư của doanh nghiệp phản ứng với việc tăng doanh 
thu ở thời kỳ trước.   

Các biến kiểm soát trong vec tơ X!"$# và vector Z."	 như của mô hình (1). 

3.4.1.3. Thống kê Q của Tobin 

Trong phần này, hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp được đo bằng mối quan 
hệ giữa Q và tăng trưởng vốn đầu tư (đầu tư mới) của doanh nghiệp. Nếu Q tỷ lệ 
thuận với lợi nhuận kỳ vọng trên một đơn vị vốn tăng thêm và cao hơn tỷ lệ vốn 
tích luỹ tăng thêm (vốn đầu tư) thì doanh nghiệp hoạt động có hiệu quả. 

Luận án tiến hành đánh giá độ nhạy của Q tới hoạt động tăng vốn đầu tư 
của doanh nghiệp và so sánh hệ số này giữa các nhóm doanh nghiệp với nhau. 
Nếu doanh nghiệp hoạt động theo cơ chế thị trường và hoạt động tăng vốn cố định 
của doanh nghiệp được thực hiện dựa trên sự tính toán hiệu quả thì Q sẽ cao hơn 
so với doanh nghiệp thực hiện tăng vốn đầu tư không vì mục tiêu lợi nhuận. 

Sử dụng phương pháp của O’Toole và cộng sự (2016), Chen và cộng sự 
(2011) để đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam bằng Q của 
Tobin, luận án so sánh hệ số Q của các loại doanh nghiệp trong mối quan hệ với 
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tăng trưởng vốn đầu tư.  

𝐼
𝐾'&: =	∝(	+	𝛽*𝑄'& + 𝜃𝑋'&$# + 𝛽𝑜𝑤𝑛' + 𝜎𝑄'& ∗ 𝑜𝑤𝑛' + 𝛾𝑍%& + 𝑒'& (3) 

Trong đó:  

𝐼
𝐾'&:  : Tỷ lệ thay đổi vốn đầu tư của doanh nghiệp i ở năm t 

𝑄'&: ước lượng thực nghiệm của Tobin’s Q của doanh nghiệp i ở năm t 

𝜎: vector hệ số cho biết sự khác nhau của Q giữa các nhóm doanh nghiệp. 

Hệ số này cho biết sự khác nhau về hiệu quả đầu tư của các nhóm doanh nghiệp. 

Các biến số khác như mô hình (1), (2).  

Thông thường, Q được tính bằng giá trị thị trường chia cho giá trị sổ sách 

của vốn chủ sở hữu và trái phiếu doanh nghiệp (Erickson và White, 2006). Tuy 

nhiên, do hầu hết các doanh nghiệp ở Việt Nam là doanh nghiệp nhỏ và vừa, phần 

lớn chưa niêm yết trên thị trường chứng khoán nên không có thông tin về giá trị 

thị trường của doanh nghiệp. Vì vậy, Q thực nghiệm được ước lượng theo phương 

pháp của Gilchrist và Himmelberg (1995), và đã được sử dụng bởi Ryan và cộng 

sự (2014), O’Toole và cộng sự (2014), Bierlen và Featherstone (1998), Benjamin 

và Phimister (2002). Phương pháp này sử dụng vector tự hồi quy (VAR) từ các 

chỉ số tài chính của doanh nghiệp để ước lượng Q cơ bản. Giá trị Q này được sử 

dụng để thay thế cho các thống kê Q của doanh nghiệp không niêm yết hoặc không 

phát hành trái phiếu. Phương pháp này không sử dụng giá trị Q từ dữ liệu thị 

trường mà sử dụng giá trị biên của vốn để thay thế. Phương pháp ước lượng Q này 

đã được (O’Toole và Newman, 2012), (O’Toole và cộng sự, 2015) thực hiện với 

bộ số liệu của Việt Nam. 

Mô hình VAR có dạng sau: 

𝑉'& = 𝐻𝑉'&$# +	𝑒'& 
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𝑄'& = (𝑐′[𝐼 − 𝛿𝐻])𝑉'& 

𝑒'& = 𝑐' + 𝜃% + 𝜇/ + 𝜖'& 

Trong đó:  

- Vector 𝑉'& chứa các giá trị thay thế cho các giá trị sản phẩm cận biên của vốn 

(Xit, Yit) với, Xit là doanh thu/vốn đầu tư và Yit là lợi nhuận/vốn đầu tư. 

b𝑌'& =	𝛼#𝑋'&	 +	𝛽#𝑋'&$#	 +	𝑒'&𝑋'& =	𝛼0𝑌'&	 +	𝛽0𝑌'&$# +	𝑒'&
 

- Nhiễu (phần dư) là 𝑒'&, với: 

𝑒'& = 𝑐' + 𝜃% + 𝜇/ + 𝜖'& 

 Cấu trúc của nhiễu đòi hòi VAR chỉ được ước lượng sau khi đã loại bỏ các 

yếu tố cố định của doanh nghiệp như: ngành hoạt động sản xuất kinh doanh, địa 

bàn hoạt động.  

- Vector H là ma trận hệ số được tính toán từ VAR. H có dạng như sau: 

𝐻 =	 d𝛼# 𝛽#
𝛼0 𝛽0

e 

- I là ma trận đơn vị 

- c là một vector xác định giá trị cận biên của vốn, tỷ lệ khấu hao 𝛿 được chọn là 8%. 

 VAR được ước lượng theo cách của (Holtz-Eakin và cộng sự 1988) và được 

ứng dụng thực tế bởi (Love và Zicchino 2006). Độ lệch chuẩn trực giao được sử 

dụng để các kiểm soát các hiệu ứng cố định như hiệu ứng cố định thời gian, ngành 

và địa bàn khi ước lượng Q thực nghiệm. 

Do sử dụng giá trị thực nghiệm để thay thế cho Q nên có thể có sai số trong 

mô hình. Để xử lý các lỗi trong mô hình như biến nội sinh, lỗi tự tương quan, 

phương pháp GMM được áp dụng với mô hình (3) với với biến công cụ của Q là 
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giá trị trễ của các biến sản phẩm biên của vốn theo cách của (Arellano và Bond 

1991). Điều này đảm bảo rằng cả hai lỗi được xử lý, cũng như kiểm soát tính nội 

sinh giữa tăng trưởng vốn, Q và các biến độc lập trong mô hình. Thêm vào đó, sử 

dụng GMM với các biến công cụ sẽ loại bỏ khả năng các ước lượng chệch có thể 

xảy ra trong mô hình.  

Phương pháp GMM (general moment method) cũng được sử dụng để ước 

lượng mô hình (2). 

Trong các mô hình kinh tế lượng từ (1) đến (3), cùng với việc phân tích hiệu 

quả đầu tư của các doanh nghiệp nói chung, kết quả ước lượng các mô hình sẽ bao 

gồm cả các yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. 

3.4.2. Mô tả biến số và bộ số liệu 

Để đánh giá hiệu quả đầu tư và các yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả đầu tư 

của các doanh nghiệp ở Việt Nam bằng các mô hình kinh tế lượng, các thông tin 

tài chính của doanh nghiệp sẽ được tính toán từ bộ số liệu điều tra doanh nghiệp 

của TCTK. Ngoài ra, để có thể đánh giá tác động của các yếu tố môi trường kinh 

doanh đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp, bộ số liệu chỉ số năng lực cạnh tranh 

cấp tỉnh (PCI) cũng được đưa vào mô hình ước lượng. Ở cấp độ tỉnh, Luận án giả 

định rằng, tác động của môi trường kinh doanh đến các doanh nghiệp trong cùng 

một tỉnh là như nhau. Các chỉ số thành phần được Luận án sử dụng bao gồm:  

- Chỉ số tiếp cận đất đai: Chỉ số này được sử dụng để proxy cho khả năng 

tiếp cận nguồn lực đất đai của doanh nghiệp trên địa bàn hoạt động. Chỉ số 

này càng lớn chứng tỏ cơ hội tiếp cận nguồn lực đất đai của doanh nghiệp 

càng cao.   

- Chỉ số chi phí không chính thức: Chỉ số này được sử dụng để proxy cho 

việc chính quyền địa phương nỗ lực giảm các chi phí không chính thức mà 

doanh nghiệp phải gánh chịu. Chỉ số này càng lớn chứng tỏ càng ít chi phí 
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không chính thức mà doanh nghiệp phải chịu. 

- Chỉ số gia nhập thị trường: Cho biết mức độ thuận lợi khi gia nhập thị 

trường của doanh nghiệp. 

- Chỉ số chính sách hỗ trợ doanh nghiệp (của địa phương): cho biết việc thực 

thi các chính sách hỗ trợ doanh nghiệp trên địa bàn một tỉnh. 

Do đặc điểm đặc thù khác biệt, trong mẫu nghiên cứu không bao gồm các 

doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực tài chính – ngân hàng (số liệu thu thập về 

doanh thu, lợi nhuận, tài sản, nguồn vốn không đồng nhất với các nhóm doanh 

nghiệp ngành khác) và các doanh nghiệp hoạt động trong ngành nông – lâm – thủy 

sản (do kết quả hoạt động đầu tư, kinh doanh bị tác động nhiều bởi yếu tố thời 

tiết). Với mục tiêu đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp hoạt động đơn 

thuần vì mục tiêu lợi nhuận, các doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực dịch vụ 

công (Y tế, giáo dục, hoạt động giải trí, các hoạt động phục vụ cộng đồng khác…) 

không được vào mẫu nghiên cứu. 

Do số liệu PCI chỉ có từ năm 2006, vì vậy, mô hình ước lượng các yếu tố 

ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp sẽ sử dụng số liệu bảng trong 

giai đoạn 2006-2019. Việc phân chia ngành được lựa chọn theo bảng mã VSIC 

2007, mã ngành cấp 2 của Tổng cục Thống kê. Mẫu nghiên cứu của Luận án gồm 

các doanh nghiệp hoạt động trong bốn lĩnh vực sau: công nghiệp khai khoáng, 

công nghiệp chế biến chế tạo, xây dựng và kinh doanh bất động sản (BĐS), bán 

buôn bán lẻ, ngành vận tải kho bãi, và ngành dịch vụ khác (là ngành sản xuất, cung 

ứng dịch vụ điện, nước, xử lý chất thải và các ngành dịch vụ còn lại trừ ngành tài 

chính – ngân hàng, y tế, giáo dục). 

Do đặc điểm của các doanh nghiệp siêu nhỏ ở Việt Nam là có quy mô vốn 

ít, số liệu điều tra về tài sản cố định thường ít mang tính tin cậy. Thêm vào đó, khi 

so sánh hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp theo loại hình sở hữu, doanh nghiệp 

tư nhân chủ yếu là DNNVV trong khi doanh nghiệp FDI và DNNN lại chủ yếu là 
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doanh nghiệp vừa và doanh nghiệp lớn. Để đảm bảo mức tương quan giữa 3 khu 

vực doanh nghiệp, Luận án cũng loại bỏ các doanh nghiệp có quy mô siêu nhỏ (có 

từ 10 lao động trở xuống) trong mẫu nghiên cứu do các doanh nghiệp này chỉ có 

ở khu vực doanh nghiệp tư nhân.  

DN trong mẫu nghiên cứu cũng được phân theo địa bàn đăng ký hoạt động, 

bao gồm 3 khu vực: khu vực đồng bằng Sông Hồng (có thủ đô Hà Nội), khu vực 

Đông Nam Bộ (có thành phố Hồ Chí Minh) và khu vực khác (các địa bàn còn lại). 

Tuy nhiên, do biến vùng có tương quan chặt với biến PCI, biến vùng được loại bỏ 

khỏi mô hình ước lượng. 

Để đảm bảo xem xét hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp có tính đến độ trễ của 

vốn đầu tư, Luận án chỉ xem xét, nghiên cứu những doanh nghiệp mặt ít nhất 5 năm 

liên tục trong giai đoạn 2006 – 2019. Các kỹ thuật làm sạch số liệu cơ bản cũng được 

sử dụng để loại bỏ các quan sát ngoại lai chỉ chiếm 1% trong phân bố chuẩn, các quan 

sát bị trùng, và những doanh nghiệp có số năm hoạt động ít hơn 5 năm. 

Để xem xét tác động của môi trường đầu tư tới hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp, các chỉ số phụ của PCI giai đoạn 2006-2019 được sử dụng với giả định 

rằng: các doanh nghiệp trên cùng 1 tỉnh sẽ chịu tác động của môi trường đầu tư là 

như nhau. Các chỉ số phụ được sử dụng bao gồm: (1) Chỉ số Chi phí gia nhập thị 

trường, (2) Chỉ số Tiếp cận đất đai, (3) Chỉ số Chi phí không chính thức, và (4) 

Chỉ số Thiết chế pháp lý.  

Bảng 3.5: Mẫu nghiên cứu phân theo loại hình sở hữu và theo ngành 

Ngành DN tư nhân DNNN DN FDI Tổng cộng 

CN khai khoáng 6.140 238 111 6.489 

CN chế biến chế tạo 118.754 2.613 23.257 144.624 

Xây dựng 91.632 2.143 916 94.691 

Bán buôn, bán lẻ 100.992 1.749 728 103.469 
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Ngành DN tư nhân DNNN DN FDI Tổng cộng 

Vận tải, kho bãi 33.492 1.360 1.153 36.005 

Dịch vụ khác 44.545 3.358 1.554 49.457 

Tổng cộng 395.555 11.461 27.719 434.735 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2006- 2019 của TCTK 

Sau khi giới hạn, mẫu nghiên cứu còn 434.735 quan sát trong giai đoạn 

2006–2019, trong đó có 395.555 doanh nghiệp tư nhân, 11.461 doanh nghiệp nhà 

nước và 27.719 doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài.  

Xét theo ngành kinh doanh, có 144.624 doanh nghiệp trong ngành công 

nghiệp chế biến chế tạo, 6.489 doanh nghiệp trong ngành khai khoáng, 94.691 

doanh nghiệp trong ngành xây dựng và kinh doanh bất động sản, 103.469 doanh 

nghiệp trong ngành dịch vụ bán buôn, bán lẻ, 36.005 doanh nghiệp trong ngành 

vận tải, kho bãi, và 49.457 doanh nghiệp trong ngành dịch vụ khác (Bảng 3-5). 

Xét theo quy mô doanh nghiệp, trong khu vực tư nhân có 21.976 doanh 

nghiệp lớn, 32.304 doanh nghiệp vừa và 341.275 doanh nghiệp nhỏ, khu vực 

DNNN có 3.257 doanh nghiệp lớn, 2.582 doanh nghiệp vừa và 5.622 doanh nghiệp 

nhỏ, khu vực doanh nghiệp FDI có 4.333 doanh nghiệp lớn, 3.304 doanh nghiệp 

vừa, và 20.082 doanh nghiệp nhỏ (Bảng 3-6). 

Bảng 3.6: Mẫu nghiên cứu theo loại hình sở hữu và quy mô doanh nghiệp 

Ngành 

DN tư nhân DNNN DN FDI 

DN nhỏ DN vừa DN lớn 
DN 

nhỏ 

DN 

vừa 

DN 

lớn 

DN 

nhỏ 

DN 

vừa 

DN 

lớn 

CN khai khoáng 5.896 149 95 185 30 23 106 5 0 

CN CBCT 108.374 5.215 5.165 1.686 426 501 17.449 2.359 3.449 

Xây dựng 83.678 4.415 3.539 1.308 427 408 735 141 40 
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Ngành 

DN tư nhân DNNN DN FDI 

DN nhỏ DN vừa DN lớn 
DN 

nhỏ 

DN 

vừa 

DN 

lớn 

DN 

nhỏ 

DN 

vừa 

DN 

lớn 

Bán buôn, bán lẻ 83.664 11.803 5.525 625 530 594 443 152 133 

Vận tải, kho bãi 25.808 4.545 3.139 387 321 652 499 328 326 

Dịch vụ khác 33.855 6.177 4.513 1.431 848 1.079 850 319 385 

Tổng cộng 341.275 32.304 21.976 5.622 2.582 3.257 20.082 3.304 4.333 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2006- 2019 của TCTK 

Bảng 3.7 trình bày giá trị bình quân của tỷ lệ vốn đầu tư/tổng tài sản, vốn 

đầu tư/tổng vốn đầu tư, doanh thu/tổng tài sản, lợi nhuận/tổng vốn đầu tư, Q, tăng 

trưởng doanh thu (doanh thu kỳ sau – kỳ trước), HHI (đo mức độ tập trung thị 

trường), hệ số nợ (đòn bẩy tài chính). 

Bảng 3.7: Giá trị trung bình của các biến trong mô hình 

Tên biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn 

Đầu tư/tổng tài sản (I/T) 433.399 0,024 0,110 

Đầu tư/tổng vốn đầu tư (I/K) 439.898 0,263 1,146 

Doanh thu/tổng tài sản (S/T) 437.714 1,516 1,690 

Lợi nhuận/tổng tài sản (P/T) 437.051 0,010 0,061 

Hệ số nợ 439.898 0,576 0,260 

HHI 439.898 0,005 0,028 

Q 439.898 24,264 55,726 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2006- 2019 của TCTK 

Giá trị của các biến được tính như sau:  

- Đầu tư/tổng tài sản (I/T): được tính bằng mức đầu tư tăng thêm trong năm 

tài chính chia cho tổng tài sản bình quân trong cùng kỳ. Mức đầu tư tăng 
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thêm của doanh nghiệp được tính bằng chênh lệch tổng tài sản cố định đầu 

kỳ và cuối kỳ của doanh nghiệp; 

- Đầu tư/tổng vốn đầu tư (I/K): được tính bằng mức đầu tư tăng thêm trong 

kỳ chia tài sản cố định đầu kỳ của doanh nghiệp; 

- Doanh thu trên tổng vốn đầu tư (S/K): bằng doanh thu thuần từ hoạt động 

sản xuất kinh doanh chia cho chia cho tổng vốn đầu tư (tài sản cố định) đầu 

kỳ. Biến này được sử dụng để làm proxy cho giá trị doanh thu biên của vốn; 

- Doanh thu trên tổng tài sản (S/T): bằng doanh thu thuần từ hoạt động sản 

xuất kinh doanh chia cho tổng tài sản trong kỳ của doanh nghiệp. Giá trị 

tổng tài sản là trung bình cộng của tổng tài sản đầu kỳ và cuối kỳ của doanh 

nghiệp. Biến này cũng được sử dụng để làm proxy cho giá trị doanh thu 

biên của vốn; 

- Lợi nhuận/tổng tài sản (P/T): được tính bằng lợi nhuận sau thuế chia cho 

tổng tài sản bình quân trong cùng kỳ của doanh nghiệp. Đây là biến được 

sử dụng để làm proxy cho biến lợi nhuận biên của vốn; 

- Lợi nhuận/tổng vốn đầu tư (P/K): được tính bằng lợi nhuận sau thuế chia 

cho tổng vốn đầu tư (tài sản cố định) đầu kỳ của doanh nghiệp. Đây là biến 

được sử dụng để làm proxy cho biến lợi nhuận biên của vốn; 

- Hệ số nợ (đòn bẩy tài chính): được tính bằng tổng nợ/tổng nguồn vốn của 

doanh nghiệp. Hệ số nợ cho biết mức độ sử dụng vốn vay trong hoạt động 

sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp; 

- HHI (Herfindahl-Hirschman index): là chỉ số đo mức độ tập trung của thị 

trường, được sử dụng để đánh giá mức độ cạnh tranh của ngành mà doanh 

nghiệp đang hoạt động; 

- Q: thống kê Q: được ước lượng theo cách của Gilchrist và Himmelberg 

(1995), và được trình bày chi tiết ở phần 2.5.2 của Luận án. 

Tương quan giữa các biến được trình bày trong bảng 3.8.  
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Bảng tương quan cho thấy, biến đầu tư/tổng tài sản có tương quan chặt với 

biến đầu tư/tổng vốn đầu tư. Tuy nhiên, đây là hai biến phụ thuộc của 2 mô hình 

do đó không ảnh hưởng đến kết quả của mô hình.  

Để đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp theo loại hình sở hữu và các 

yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư, Luận án sẽ sử dụng các mô hình (1), (2), 

(3) để xem xét và so sánh hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp FDI, doanh nghiệp tư 

nhân và DNNN.  

Bảng 3.8: Tương quan của các biến trong mô hình 

Tên biến I/T I/K S/T P/T Hệ số nợ HHI Q 

I/T 1 
      

I/K 0,5307 1 
     

S/T 0,0285 0,0421 1 
    

P/T 0,028 0,0156 0,1452 1 
   

Hệ số nợ 0,0066 0,0153 0,0745 -0,1491 1 
  

HHI 0,0163 0,0118 -0,0428 0,0116 -0,0513 1 
 

Q -0,0593 0,0228 0,4287 0,0528 0,1224 -0,0326 1 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2006- 2019 của TCTK 

Để loại trừ các vấn đề về phương sai sai số thay đổi, đa cộng tuyến trong 

mô hình, Luận án sử dụng các ước lượng vững (robust) để ước lượng mô hình 

nghiên cứu. 

3.4.3. Kết quả ước lượng các nhân tố ảnh hưởng tới hiệu quả đầu tư của 

doanh nghiệp ở Việt Nam theo hàm sản xuất 

Luận án sử dụng mô hình (1) để ước lượng các yếu tố ảnh hưởng đến sản 

phẩm biên của vốn. Hệ số β1 được sử dụng để so sánh hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp theo loại hình sở hữu, theo quy mô doanh nghiệp, và theo ngành. Kết quả 

ước lượng Hausman cho thấy, mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) phù hợp để ước 
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lượng mô hình (1). FEM được sử dụng để  ước lượng mô hình (1) cho dữ liệu bảng 

(panel data) với việc sử dụng ước lượng vững (robust) để xử lý hiện tượng phương 

sai sai số thay đổi. Kết quả ước lượng mô hình (1) được trình bày ở bảng 3.9. 

Kết quả ước lượng mô hình (1) với 4 phương trình tương ứng với 4 biến 

phụ thuộc bao gồm: P/T - lợi nhuận/tổng tài sản (1), P/K - lợi nhuận/vốn đầu tư 

(3) là những giá trị thay thế (proxy) cho giá trị lợi nhuận biên của vốn đầu tư; S/T 

- doanh thu/tổng tài sản (2) và S/K - doanh thu/vốn đầu tư (4) là những giá trị 

proxy cho giá trị doanh thu biên của vốn đầu tư. Mô hình này được sử dụng để 

xem xét các yếu tố ảnh hưởng đến sản phẩm biên của vốn. Như đã trình bày trong 

phần 3.4.1.2, doanh nghiệp sẽ tiếp tục đầu tư khi sản phẩm biên của vốn còn tăng 

và hoạt động đầu tư được coi là có hiệu quả khi sản phẩm biên của vốn lớn hơn 0. 

Kết quả ước lượng trong bảng 3.9 cho thấy, doanh nghiệp thuộc khu vực 

nhà nước có giá trị sản phẩm biên của vốn đầu tư cao hơn so với doanh nghiệp tư 

nhân ở chỉ tiêu lợi nhuận/tổng tài sản với mức ý nghĩa 5%. Tuy nhiên, hệ số ước 

lượng rất nhỏ (0,005). Các chỉ số còn lại đều không có ý nghĩa thống kê.  

Bảng 3.9: Ước lượng sản phẩm biên của vốn đầu tư 

  (1) (2) (3) (4) 
Biến số P/T S/T P/K S/K 

 Ảnh hưởng của loại hình sở hữu 
Nhóm đối chứng: DN tư nhân 
DNNN 0,005* -0,003 0,031 1,145 

 (0,002) (0,036) (0,025) (0,768) 
DN FDI 0,006 -0,014 -0,053 -0,614 

 (0,006) (0,066) (0,090) (2,204) 
 Ảnh hưởng của quy mô 

Nhóm đối chứng: DN nhỏ 
DN vừa 0,004** 0,101** 0,032** 0,938* 

 (0,000) (0,011) (0,008) (0,365) 
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  (1) (2) (3) (4) 
Biến số P/T S/T P/K S/K 

DN lớn 0,007** 0,210** 0,065** 1,953** 
 (0,001) (0,016) (0,012) (0,535) 
 Ảnh hưởng của ngành kinh doanh 

Nhóm đối chứng: DN ngành CN khai khoáng 
CN chế biến chế tạo 0,002 0,192** -0,005 -0,011 

 (0,002) (0,042) (0,022) (0,627) 
Xây dựng và dịch vụ BĐS 0,001 0,068+ 0,004 2,345** 

 (0,002) (0,041) (0,022) (0,606) 
Bán buôn, bán lẻ 0,001 0,064 0,002 2,979** 

 (0,002) (0,043) (0,022) (0,682) 
Vận tải, kho bãi và truyền 
thông -0,001 -0,029 0,005 -0,810 

 (0,003) (0,049) (0,025) (0,800) 
Dịch vụ khác -0,000 0,062 0,018 1,839* 

 (0,003) (0,046) (0,027) (0,924) 
 Ảnh hưởng của môi trường đầu tư 

Tiếp cận đất đai 0,009** 0,201** 0,081** 9,563** 
 (0,001) (0,022) (0,014) (0,642) 

Chi phí không chính thức 0,001 0,079** 0,018 2,340** 
 (0,001) (0,022) (0,014) (0,631) 

Gia nhập thị trường -0,001 0,102** 0,003 3,651** 
 (0,001) (0,029) (0,019) (0,913) 

Chính sách hỗ trợ phát triển 
DN -0,002* 0,051** 0,049** 2,012** 

 (0,001) (0,020) (0,012) (0,582) 
 Ảnh hưởng của các yếu tố khác 

HHI -0,001 0,065 0,026 5,497** 
 (0,004) (0,052) (0,064) (1,930) 

Hệ số nợ  -0,023** -0,389** -0,188** 3,768** 
 (0,001) (0,017) (0,011) (0,485) 
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  (1) (2) (3) (4) 
Biến số P/T S/T P/K S/K 

Hằng số 
0,638** 1,316** -0,194** 

-
15,244** 

 (0,207) (0,092) (0,062) (2,728) 
Số quan sát 374.611 375.107 376.828 376.828 
Số doanh nghiệp 57.451 57.441 57.459 57.459 
Mức ý nghĩa: ** p<0,01, * p<0,05, + p<0,1, trong ngoặc thể hiện sai số chuẩn  

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2006- 2019 của TCTK 

Ảnh hưởng của loại hình sở hữu tới giá trị sản phẩm biên của vốn 

So sánh giữa khu vực doanh nghiệp tư nhân và doanh nghiệp FDI, sự khác 

biệt về hiệu quả sử dụng vốn đầu tư thông qua giá trị biên của vốn cũng không có 

ý nghĩa thống kê.  

Qua kết quả ước lượng của mô hình có thể thấy, vấn đề sở hữu không có tác 

động đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Kết quả này không giống như một số 

nghiên cứu đã có khi loại hình sở hữu tư nhân được cho là có tác động tích cực 

đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp (Chen và cộng sự (2011), Kim and Kwon 

2015). Kết quả này phần nào cũng cho thấy các DN FDI hoạt động ở Việt Nam 

chưa tạo được sự khác biệt về hiệu quả đầu tư so với các doanh nghiệp nội địa.  

Việc doanh nghiệp FDI hoạt động không hiệu quả thông qua các số liệu thống 

kê đã được báo cáo trong nhiều năm qua. Trên thực tế, đã có nhiều nghiên cứu chỉ 

ra rằng, các doanh nghiệp FDI vào Việt Nam chủ yếu để tận dụng nguồn lao động 

giá rẻ, tài nguyên thiên nhiên dồi dào, và các ưu đãi về thuế và tiếp cận đất đai cho 

doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài. Chính vì vậy, họ thường sử dụng máy móc 

có công nghệ lạc hậu, đầu tư vào các ngành thâm dụng lao động và do đó có giá trị 

gia tăng thấp. Ngoài ra, cũng đã có những báo cáo về vấn đề chuyển giá và trốn 

thuế của các DN FDI nên việc đánh giá hiệu quả đầu tư của các DN FDI chỉ dựa 
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trên số liệu do DN cung cấp có thể sẽ không đảm bảo độ chính xác.  

Có thể thấy, chính sách ưu đãi đầu tư với các DN FDI của Việt Nam trong 

nhiều năm qua là động lực mạnh mẽ để nguồn vốn FDI vào Việt Nam không 

ngừng tăng, kể cả trong những giai đoạn kinh tế thế giới gặp bất ổn (2008-2012). 

Nhưng với hiệu quả đầu tư thấp của các DN FDI, Việt Nam cần xem xét lại các 

chính sách thu hút đầu tư để đảm bảo tăng trưởng bền vững trong tương lai.  

Với khu vực DNNN, việc không có sự khác biệt về hiệu quả đầu tư so với 

khu vực tư nhân có thể coi là một tín hiệu tốt khi nhiều năm qua, nhiều báo cáo và 

nghiên cứu đều chỉ ra rằng khu vực DNNN có hiệu quả đầu tư kém hơn so với khu 

vực tư nhân (Dollar and Wei 2007, VEPR 2012, IMF 2013). Điều này cho thấy, 

hoạt động cải cách và cổ phần hóa DNNN đã có những hiệu quả nhất định. Việt 

Nam cần tiếp tục quá trình cải cách DNNN, đẩy nhanh hoạt động cổ phần hóa đối 

với những doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực nhà nước không cần chi phối. 

Ảnh hưởng của quy mô doanh nghiệp tới giá trị sản phẩm biên của vốn 

Kết quả ước lượng cho thấy, xét theo quy mô doanh nghiệp, doanh nghiệp có 

quy mô vừa và lớn có sản phẩm biên của vốn đầu tư cao hơn so với doanh nghiệp 

có quy mô nhỏ. Sự khác biệt này có ý nghĩa thống kê ở mức 1% với cả 4 chỉ tiêu. 

Có thể thấy, doanh nghiệp có quy mô càng lớn thì hiệu quả đầu tư càng cao. Kết 

quả này cũng tương đồng với các nghiên cứu đã có về hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp ở các nước chuyển đổi và ở Việt Nam (Conor M. O’Toole và Finn Tarp, 

3/2012, Claessens, Djankov và cộng sự 1997, Claessens và Djankov 1999). 

Có thể thấy, với quy mô lớn doanh nghiệp sẽ có nhiều lợi thế trong việc tiếp 

cận các nguồn lực về tín dụng, về đất đai, và thông tin. Đồng thời, các doanh 

nghiệp lớn cũng thuận lợi hơn trong việc triển khai các hoạt động đầu tư cần vốn 

lớn và thời gian đầu tư dài. Trong khi đó, với quy mô nhỏ, các doanh nghiệp sẽ bị 

hạn chế về vốn khi thực hiện các hoạt động đầu tư. Thêm nữa, các doanh nghiệp 
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nhỏ cũng sẽ khó tiếp cận vốn vay từ ngân hàng do thiếu tài sản thế chấp.  

Tuy nhiên, hiện nay có đến 94% doanh nghiệp tư nhân ở Việt Nam là DN 

nhỏ và siêu nhỏ, nhu cầu hỗ trợ về vốn và kỹ thuật là rất lớn. Vì vậy, việc Luật hỗ 

trợ phát triển DNNVV được ban hành và có hiệu lực từ năm 2018 là rất cần thiết.  

Ảnh hưởng của ngành kinh doanh tới giá trị sản phẩm biên của vốn 

Xét theo ngành sản xuất kinh doanh, doanh nghiệp trong ngành chế biến 

chế tạo có doanh thu biên cao hơn so với doanh nghiệp trong ngành khai khoáng, 

trong khi đó doanh nghiệp thuộc ngành xây dựng và dịch vụ BĐS có cả doanh thu 

biên và lợi nhuận biên cao hơn so với ngành khai khoáng. Sự khác biệt ở các chỉ 

tiêu này đều có ý nghĩa thống kê. Doanh nghiệp ngành bán buôn, bán lẻ và doanh 

nghiệp ngành dịch vụ khác cũng có lợi nhuận biên cao hơn so với doanh nghiệp 

ngành khai khoáng với mức ý nghĩa thống kê 1%. Các doanh nghiệp trong ngành 

vận tải, kho bãi và truyền thông không thể hiện sự khác biệt có ý nghĩa thống kê 

về sản phẩm biên của vốn so với doanh nghiệp ngành khai khoáng. 

Có thể thấy, ngành công nghiệp khai khoáng ở Việt Nam chủ yếu là khai thác 

và bán tài nguyên thô, do vậy giá trị gia tăng thấp và lợi nhuận thu được cũng thấp. 

Chính vì vậy, ngành này có giá trị lợi nhuận biên thấp hơn các ngành còn lại.  

Trong bối cảnh nguồn tài nguyên thiên nhiên ngày càng cạn kiệt, Việt Nam 

cũng đã ký công ước bảo vệ môi trường, ngành công nghiệp khai khoáng cần có 

sự chuyển dịch lớn trong hoạt động sản xuất kinh doanh để từ đó nâng cao hiệu 

quả đầu tư. Các doanh nghiệp trong ngành cần tập trung đầu tư cho công nghệ 

máy móc hiện đại để giảm phác thải, tăng năng suất lao động và gia tăng giá trị 

của sản phẩm. 

Ảnh hưởng của môi trường đầu tư tới giá trị sản phẩm biên của vốn 

Kết quả ước lượng cho thấy, việc tiếp cận các nguồn lực, cụ thể là việc tiếp 
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cận đất đai, có tác động thuận chiều tới các chỉ số hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp. Khi chỉ số tiếp cận đất đai tăng 1% thì 4 chỉ số hiệu quả đầu tư trong mô 

hình (2) tăng tương ứng là 0,009%, 0,201%, 0,081% và 9,563%. Điều này cho 

thấy, ở các địa phương mà khả năng tiếp cận đất đai của doanh nghiệp tăng thì 

hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp cũng tăng lên. 

Các chỉ số Chi phí không chính thức, Chỉ số gia nhập thị trường và chỉ số 

Chính sách hỗ trợ phát triển DN của tỉnh có tác động thuận chiều và có ý nghĩa 

thống kê tới doanh thu biên và lợi nhuận biên của hoạt động đầu tư. Hệ số ước 

lượng của các chỉ số này đều có ý nghĩa thống kê và mang dấu dương. Riêng chính 

sách hỗ trợ phát triển DN lại có tác động nghịch chiều đến lợi nhuận/tổng tài sản 

của doanh nghiệp. Tuy nhiên, hệ số ước lượng là rất nhỏ (-0,002) cho thấy mức 

tác động không đáng kể. 

Như vậy, môi trường đầu tư có tác động thuận chiều tới hiệu quả đầu tư của 

các doanh nghiệp ở Việt Nam. Khi môi trường đầu tư thuận lợi, khả năng gia nhập 

thị trường và tiếp cận các nguồn lực dễ dàng, các chi phí không chính thức giảm 

thì hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp thông qua giá trị doanh thu biên và lợi nhuận 

biên đều tăng lên.  

Kết quả này cũng cho thấy tác động tích cực của các giải pháp cải thiện môi 

trường kinh doanh, cải cách thủ tục hành chính, tạo điều kiện thuận lợi cho hoạt 

động của doanh nghiệp đã được Chính phủ kiên trì thực hiện trong nhiều năm qua. 

Mặc dù vẫn còn nhiều hạn chế, tác động tích cực của môi trường kinh doanh đến 

hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam là không thể phủ nhận. Tuy nhiên, 

hệ số ước lượng của các chỉ số về môi trường kinh doanh còn thấp. Do đó, Việt 

Nam cần tiếp tục đẩy mạnh các giải pháp nhằm tạo môi trường đầu tư bình đẳng 

và minh bạch cho mọi loại hình doanh nghiệp.  

Ảnh hưởng các yếu tố khác 
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Chỉ số HHI có tác động thuận chiều và có ý nghĩa thống kê đối với lợi nhuận 

biên của vốn đầu tư. Kết quả ước lượng cho thấy, mức độ cạnh tranh của ngành 

càng cao (tính minh bạch lớn) thì hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp càng cao. Điều 

này cho thấy, khi có sự bình đẳng về thông tin có tác động tích cực đến hiệu quả 

đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam.  

Tuy nhiên, chỉ số hệ số nợ lại có tác động ngược chiều với doanh thu biên 

và tác động thuận chiều với lợi nhuận biên của vốn đầu tư. Kết quả này cho thấy, 

khi doanh nghiệp vay vốn càng nhiều thì lợi nhuận biên càng tăng nhưng doanh 

thu biên lại càng giảm. Với kết quả này, rất khó để xem xét liệu hệ số nợ có tác 

động tích cực hay tiêu cực đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. 

Chính vì vậy, tác động của hệ số nợ đến hiệu quả đầu tư sẽ được xem xét ở các 

phần tiếp theo.  

3.4.4. Kết quả ước lượng các nhân tố ảnh hưởng tới hiệu quả đầu tư của 

doanh nghiệp ở Việt Nam theo theo độ co giãn của đầu tư và doanh thu 

Sử dụng mô hình (2), nghiên cứu sinh tiến hành ước lượng độ co giãn đầu 

tư và doanh thu cho toàn bộ khối DN và theo 3 khu vực doanh nghiệp: DNNN, 

doanh nghiệp tư nhân và doanh nghiệp FDI. Mô hình này được ước lượng bằng 

phương pháp GMM với độ trễ của biến là (3,5).  

Lý thuyết đầu tư và các nghiên cứu thực nghiệm đã có chỉ ra rằng, khi hoạt 

động đầu tư của kỳ trước có hiệu quả (thể hiện ở việc tăng doanh thu) sẽ trở thành 

động lực để doanh nghiệp tiến hành đầu tư ở kỳ sau. Do đó, việc đánh giá hiệu 

quả đầu tư của doanh nghiệp cũng có thể được xem xét thông qua mối quan hệ 

giữa tăng trưởng doanh thu kỳ trước và vốn đầu tư của kỳ sau (hệ số co giãn đầu 

tư). Mô hình (2) được sử dụng vừa để đánh giá hiệu quả đầu tư của các doanh 

nghiệp ở Việt Nam thông qua hệ số co giãn đầu tư, vừa cung cấp các thông tin về 

các yếu tố ảnh hưởng đến hoạt động đầu tư của doanh nghiệp. Mô hình ước lượng 
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thể hiện rằng, tăng trưởng đầu tư của doanh nghiệp phụ thuộc vào tăng trưởng 

doanh thu ở kỳ trước, vốn đầu tư ở kỳ trước và các biến kiểm soát khác bao gồm: 

hệ số nợ (đòn bẩy tài chính), quy mô doanh nghiệp, ngành sản xuất kinh doanh, 

mức độ cạnh tranh của ngành, và các chỉ số đại diện cho môi trường đầu tư. 

Kết quả ước lượng mô hình (2) được thể hiện ở bảng 3.10. 

Bảng 3.10: Ước lượng độ co giãn đầu tư – doanh thu 
  (1) (2) (3) (4) 

 Chung DNNN DN FDI DN tư nhân 
Tăng trưởng doanh thu kỳ trước 0.242*** 0.097 0.064 0.241*** 
            -0.037 -0.102 -0.1 -0.039 
Hệ số nợ -0.09 -0.043 0.366* -0.104 
            -0.08 -0.328 -0.204 -0.082 
T  -0.023*** -0.013 -0.011 -0.029*** 
            -0.004 -0.015 -0.013 -0.004 

Nhóm đối chứng: DN nhỏ 
DN vừa -0.004 -0.001 -0.027 -0.002 
            -0.011 -0.037 -0.036 -0.012 
DN lớn -0.012 -0.064 -0.013 -0.006 
            -0.016 -0.046 -0.05 -0.017 

Nhóm đối chứng: CN khai khoáng 
CN chế biến chế tạo 0.057 -0.001 -0.228 0.052 
            -0.06 -0.143 -0.218 -0.063 
Xây dựng và dịch vụ BĐS 0.112* -0.073 -0.306 0.111* 
 -0.06 -0.171 -0.249 -0.063 
Bán buôn, bán lẻ 0.110* -0.016 -0.322 0.107* 
 -0.06 -0.162 -0.328 -0.063 
Vận tải, kho bãi và truyền thông 0.097 -0.023 -0.299 0.093 

 -0.062 -0.177 -0.261 -0.065 
Dịch vụ khác 0.111* -0.034 -0.384 0.114* 
            -0,059 -0,17 -0,252 -0,062 
HHI         1,034*** -0,025 -2,118 0,996** 
            -0,38 -1,075 -1,348 -0,408 
Chỉ số tiếp cận đất đai -0,057 -0,185 0,203 -0,058 
            -0,054 -0,218 -0,205 -0,058 
Chỉ số chi phí không chính thức -0,031 0,04 0,087 -0,04 
            -0,066 -0,193 -0,182 -0,073 
Chỉ số gia nhập thị trường -0,228*** 0,48 -0,129 -0,280*** 
            -0,065 -0,298 -0,263 -0,069 
Chỉ số chính sách hỗ trợ DN -0,285*** -0,139 0,114 -0,345*** 
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  (1) (2) (3) (4) 

 Chung DNNN DN FDI DN tư nhân 
            -0,057 -0,166 -0,179 -0,063 
Chỉ số về thể chế -0,044 -0,028 -0,292* -0,004 
            -0,053 -0,209 -0,152 -0,057 
ar1p        0 0 0 0 
ar2p        0.658 0.664 0.02 0.921 
Kiểm định Sargan 333.267 137.736 171.81 314.443 
Biến công cụ 211 208 198 211 
Mức ý nghĩa: ** p<0,01, * p<0,05, + p<0,1, trong ngoặc thể hiện sai số chuẩn 

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2006- 2019 của TCTK 

Kiểm định Arellano-Bond (AR) được sử dụng để kiểm định hiện tượng tự 

tương quan và kiểm định Sargan kiểm định hiện tượng biến nội sinh. Kết quả kiểm 

định AR và Sargan cho thấy, không có hiện tượng tự tương quan và biến nội sinh 

trong mô hình, do đó kết quả ước lượng mô hình (2) được chấp nhận. 

Kết quả ước lượng của mô hình (2) cho thấy, trong giai đoạn 2006-2019, 

tăng trưởng doanh thu có tác động thuận chiều tới tăng trưởng vốn đầu tư của các 

doanh nghiệp. Trong phương trình chung (1), khi doanh thu kỳ trước tăng 1% thì 

vốn đầu tư của kỳ sau tăng thêm 0,242% (với mức ý nghĩa 1%). Kết quả này cũng 

tương đồng với mô hình ước lượng của khu vực doanh nghiệp tư nhân: khi doanh 

thu kỳ trước tăng 1% thì vốn đầu tư tăng thêm 0,241%.  

Tuy nhiên, trong khu vực doanh nghiệp FDI và DNNN, kết quả ước lượng 

mô hình không có thấy mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa tăng trưởng doanh 

thu và tăng vốn đầu tư.  

Kết quả ước lượng này cũng tương đồng với kết quả trong nghiên cứu của 

O’Toole và cộng sự (2016). Theo đó, trong khi hoạt động đầu tư của khu vực 

doanh nghiệp tư nhân có mối liên hệ thuận với kết quả đầu tư của kỳ trước, thì ở 

khu vực DNNN và DN FDI, dường như quyết định tăng vốn đầu tư của 2 khu 

vực doanh nghiệp này không phụ thuộc vào kết quả sản xuất kinh doanh của 

doanh nghiệp. 
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Một số nguyên nhân chính của hiện tượng này có thể được lý giải như sau:  

Khu vực doanh nghiệp tư nhân vốn có quy mô vốn nhỏ, khả năng tiếp cận 

vốn từ tín dụng chính thức thấp. Do đó, vốn tài trợ cho các hoạt động đầu tư, bên 

cạnh vốn huy động từ người lao động, người nhà, người thân quen của chủ doanh 

nghiệp, thường là vốn tự có của doanh nghiệp (được lấy từ lợi nhuận giữ lại – kết 

quả của hoạt động đầu tư kỳ trước). Chính vì vậy, việc tiến hành đầu tư có mối 

liên hệ chặt chẽ với hiệu quả đầu tư của kỳ trước đó. Thêm nữa, việc quyết định 

thực hiện đầu tư của khối doanh nghiệp tư nhân do lãnh đạo doanh nghiệp chủ 

động và do đó dễ tận dụng các cơ hội đầu tư hơn. 

Trong khi đó, nhìn chung doanh nghiệp nhà nước và doanh nghiệp FDI có 

lợi thế hơn về nguồn lực vốn so với khu vực doanh nghiệp tư nhân. Với DNNN, 

việc tiếp cận vốn vay từ các tổ chức tín dụng thuận lợi hơn do có sẵn tài sản do 

nhà nước cấp để đảm bảo, đồng thời với danh nghĩa nhà nước, các doanh nghiệp 

này cũng được tạo điều kiện để tiếp cận tín dụng ngân hàng. Do đó, việc huy động 

vốn tài trợ cho hoạt động đầu tư của doanh nghiệp cũng dễ dàng hơn và dường 

như khi tiến hành đầu tư, doanh nghiệp nhà nước không bị ảnh hưởng bởi hiệu 

quả của các hoạt động đầu tư kỳ trước. Đây cũng là một trong những nguyên nhân 

gây ra sự lãng phí trong đầu tư dẫn đến đầu tư không hiệu quả của khu vực DNNN 

mà nhiều báo cáo đã nói đến (Dollar và Wei 2007, VEPR 2012, IMF 2013, Trần 

Kim Chung và cộng sự 2015, Nguyễn Thường Lạng và Thái Quang Thế 2020). 

Ngoài ra, các doanh nghiệp nhà nước, đặc biệt là các tập đoàn lớn, khi tiến hành 

đầu tư các dự án lớn thường phải chờ đợi quyết định phê duyệt khá lâu do thủ tục 

rườm rà, qua nhiều cấp phê duyệt. Điều này cũng phần nào giảm hiệu quả tận dụng 

cơ hội đầu tư của doanh nghiệp. 

Với các doanh nghiệp FDI, hoạt động đầu tư thường gắn với việc tận dụng 

ưu đãi đầu tư của địa phương và do có lợi thế về vốn và công nghệ, doanh nghiệp 

dễ dàng huy động vốn từ nước ngoài để thực hiện đầu tư mà không bị phụ thuộc 
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vào kết quả kinh doanh của doanh nghiệp. Điều này cũng lý giải tại sao nhiều 

doanh nghiệp FDI báo cáo làm ăn thua lỗ nhưng vẫn tiếp tục mở rộng đầu tư tại 

Việt Nam. Vấn đề chuyển giá của các DN FDI đã được nhắc đến trong nhiều năm 

qua nhưng việc ban hành và thực thi các chính sách để ngăn chặn hiện tượng này 

vẫn chưa thực sự hiệu quả.  

Với các biến kiểm soát khác, kết quả ước lượng mô hình (2) cho thấy, hệ số 

nợ không có tác động tới đầu tư của doanh nghiệp nội địa nhưng lại có tác động tích 

cực tới đầu tư của doanh nghiệp FDI. Hệ số ước lượng của biến đòn bẩy tài chính 

ở khu vực doanh nghiệp nội địa tuy không có ý nghĩa thống kê nhưng giá trị âm có 

thể cho thấy việc vay nợ đang là rào cản của hoạt động đầu tư ở các doanh nghiệp 

tư nhân và doanh nghiệp nhà nước. Khu vực DN tư nhân vốn có quy mô nhỏ, khả 

năng tiếp cận tín dụng chính thức thấp, nhiều doanh nghiệp phải sử dụng tín dụng 

không chính thức với lãi suất cao để tài trợ cho hoạt động của doanh nghiệp. Do đó, 

các DNTN sẽ có xu hướng hạn chế sử dụng vốn vay cho hoạt động đầu tư. 

Ở khu vực DNNN, trước đây đã có những nghiên cứu chỉ ra rằng việc sử 

dụng vốn vay để tài trợ cho các hoạt động đầu tư được thực hiện phổ biến do 

những thuận lợi trong việc tiếp cận tín dụng chính thức và sự thiếu vắng các động 

lực sở hữu của nhà quản trị doanh nghiệp (Denis và McConnell, 2003; Guedhami 

và cộng sự, 2009; Boubakri và cộng sự, 2013, O’Toole và cộng sự 2015). Tuy 

nhiên, trong những năm gần đây, với những doanh nghiệp nhà nước hoạt động 

đơn thuần vì mục tiêu lợi nhuận, lãnh đạo doanh nghiệp phải gắn trách nhiệm cá 

nhân với hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Vì vậy, việc vay vốn nếu đầu tư 

không hiệu quả sẽ dẫn đến hệ lụy về trách nhiệm của lãnh đạo doanh nghiệp. Điều 

này có thể phần nào cho thấy sự hạn chế sử dụng vốn vay để tài trợ cho đầu tư của 

doanh nghiệp nhà nước. 

Xét theo ngành kinh tế, các doanh nghiệp tư nhân trong ngành xây dựng và 

kinh doanh BĐS và ngành dịch vụ có tốc độ tăng đầu tư theo doanh thu cao hơn 
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so với doanh nghiệp ngành khai khoáng không nhiều, khoảng hơn 0,1% ở mức ý 

nghĩa 5%.  

Cũng không có sự khác biệt về mối quan hệ giữa tăng trưởng doanh thu kỳ 

trước và quy mô doanh nghiệp.  

Chỉ số về mức độ tập trung của ngành (HHI) có tác động tích cực tới khu 

vực DNTN (với mức ý nghĩa 5%) nhưng lại có ảnh hưởng ngược chiều tới khu 

vực DN FDI và DNNN (không có ý nghĩa thống kê). Có thể thấy, trong điều kiện 

cạnh tranh, thông tin sẽ được minh bạch hơn và do đó, lợi thế về thông tin của các 

doanh nghiệp có thể coi như bằng nhau, khi đó các doanh nghiệp tư nhân có xu 

hướng đẩy mạnh hoạt động đầu tư. Trong khi đó, đối với hai khu vực DN còn lại, 

lợi thế về thông tin trong các ngành có tính độc quyền (mức độ cạnh tranh thấp) 

sẽ là động lực để doanh nghiệp tiến hành đầu tư.  

Hầu hết các chỉ số về môi trường đầu tư không có tác động có ý nghĩa 

thống kê đến quyết định tăng vốn đầu tư của doanh nghiệp. Trong khi đó, chỉ 

số gia nhập thị trường và chỉ số chính sách hỗ trợ DN còn có tác động nghịch 

chiều tới việc tăng vốn đầu tư của doanh nghiệp tư nhân. Dường như, khi nhà 

nước càng thực thi nhiều chính sách hỗ trợ thì doanh nghiệp càng gặp khó khăn 

khi đầu tư. Đã có nhiều doanh nghiệp cho rằng, việc hỗ trợ tốt nhất mà Nhà 

nước nên làm là “không làm gì cả” (Lương Văn Khôi và cộng sự, 2020). Có 

thể thấy, môi trường kinh doanh vẫn chưa thực sự hỗ trợ tốt cho hoạt động đầu 

tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. 

3.4.5. Kết quả ước lượng các nhân tố ảnh hưởng tới hiệu quả đầu tư của 

doanh nghiệp ở Việt Nam theo thống kê Q của Tobin 

Sử dụng mô hình Q của Tobin, Chen và cộng sự (2011, 2014), Bond và 

Soderbom (2013), Hennessy và cộng sự (2007) đã đánh giá ảnh hưởng của loại 

hình sở hữu đến hoạt động đầu tư của doanh nghiệp. Theo Tobin, các quyết định 
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đầu tư dựa trên thống kê Q sẽ đảm bảo hiệu quả của hoạt động đầu tư.  

Sử dụng mô hình (3), Luận án đã ước lượng hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp ở Việt Nam giai đoạn 2006-2019 bằng việc kiểm định mối quan hệ giữa Q 

và đầu tư của doanh nghiệp. Phương pháp GMM với biến công cụ được áp dụng 

để xử lý các vấn đề của mô hình như các lỗi có thể phát sinh khi ước lượng Q thực 

nghiệm. Mô hình này nhằm xem xét liệu các quyết định đầu tư của doanh nghiệp 

ở Việt Nam có mối quan hệ với thống kê Q hay không để từ đó kết luận hoạt động 

đầu tư có hiệu quả hay không? 

Biến công cụ là các biến trễ với độ trễ t–3 và t-5. Kết quả ước lượng được 

trình bày ở bảng 3.11, trong đó cột (1) là kết quả ước lượng mô hình cho toàn bộ 

doanh nghiệp, cột (2) là doanh nghiệp tư nhân, cột (3) là doanh nghiệp nhà nước 

và cột (4) là doanh nghiệp FDI.  

Kết quả ước lượng mô hình (3) cho thấy, không có mối quan hệ giữa Q với 

tăng trưởng vốn đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam trong giai đoạn 2006 – 

2019. Xét theo loại hình sở hữu, cả 3 khu vực doanh nghiệp đều không cho thấy 

mối quan hệ giữa việc tăng vốn đầu tư và thống kê Q. Có thể thấy, xét theo hệ số 

Q của Tobin, các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu đều chưa cho thấy hiệu quả 

khi tiến hành các hoạt động đầu tư. Kết quả này cũng tương đồng với kết quả đánh 

giá hiệu quả đầu tư qua các chỉ tiêu tài chính của doanh nghiệp ở Việt Nam trong 

mục 3.3.   

Bảng 3.11: Ước lượng hiệu quả đầu tư theo thống kê Q của Tobin 

              (1) (2) (3) (4) 
              Chung DN tư nhân DNNN DN FDI 
Thống kê Q 0.00 0.00 0.00 0.00 
              0.00 0.00 0.00 0.00 
Hệ số nợ -0.041*** -0.037*** -0.018 0.003 
            -0.007 -0.007 -0.033 -0.022 
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              (1) (2) (3) (4) 
              Chung DN tư nhân DNNN DN FDI 
T  -0.004*** -0.005*** -0.002 -0.005*** 

 0 0 -0.002 -0.001 
Nhóm đối chứng: CN khai khoáng 
CN chế biến chế tạo -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 
            -0.007 -0.008 -0.019 -0.037 
Xây dựng và dịch vụ BĐS -0.003 -0.004 -0.004 -0.01 
 -0.007 -0.008 -0.02 -0.035 
Bán buôn, bán lẻ -0.005 -0.006 0.01 -0.016 
 -0.007 -0.008 -0.02 -0.038 
Vận tải, kho bãi và truyền thông 0.009 0.009 -0.003 -0.023 
 -0.008 -0.008 -0.028 -0.04 
Dịch vụ khác -0.004 -0.004 -0.007 -0.02 
            -0.007 -0.007 -0.02 -0.037 
Nhóm đối chứng: DN nhỏ 
DN vừa 0.003*** 0.003*** -0.003 -0.002 
            -0.001 -0.001 -0.004 -0.004 
DN lớn 0.003** 0.004** -0.003 -0.001 
            -0.001 -0.002 -0.006 -0.006 
HHI           0.021 0.02 0.058 -0.243* 
              -0.04 -0.044 -0.102 -0.134 
Chỉ số tiếp cận đất đai 0.024*** 0.026*** 0.003 0.004 
            -0.006 -0.006 -0.027 -0.021 
Chỉ số chi phí không chính thức -0.003 -0.002 -0.026 -0.024 
            -0.007 -0.008 -0.027 -0.017 
Chỉ số gia nhập thị trường -0.024*** -0.031*** 0.022 0.009 
            -0.007 -0.007 -0.035 -0.03 
Chỉ số chính sách hỗ trợ DN -0.056*** -0.059*** -0.03 -0.056*** 
            -0.006 -0.007 -0.024 -0.02 
Chỉ số về thể chế -0.003 0.001 0.019 0.023 
              -0.005 -0.006 -0.025 -0.016 
ar1p        0 0 0 0 
ar2p        0.027 0.031 0.296 0.545 
Kiểm định Sargan 0 0 1 0.601 
Biến công cụ 219 219 218 210 
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              (1) (2) (3) (4) 
              Chung DN tư nhân DNNN DN FDI 
Mức ý nghĩa: ** p<0,01, * p<0,05, + p<0,1, trong ngoặc thể hiện sai số chuẩn 
 

Ghi chú: mô hình được ước lượng bằng GMM với biến công cụ là giá trị 

trễ của các biến t-3 và t-5 để xử lý biến nội sinh. Ước lượng sai số chuẩn vững 

(robust) được sử dụng để xử lý hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Biến giả 

năm (t) có trong tất cả mô hình hồi quy.  

Nguồn: Tính toán từ số liệu Điều tra DN từ năm 2006- 2019 của TCTK 

Như đã trình bày ở phần 3.4.1, khi đánh giá ở góc độ tài chính, hiệu quả đầu 

tư của doanh nghiệp khá tương đồng với hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Vì 

vậy, kết quả nghiên cứu định lượng cho thấy doanh nghiệp ở Việt Nam có hiệu 

quả đầu tư thấp (dưới góc độ tài chính) không sự khác biệt so với các nghiên cứu 

đã có. Đối với doanh nghiệp nội địa, nguyên nhân chính của việc đạt hiệu quả thấp 

đã được nhiều nghiên cứu chỉ ra, đó là:  

(1) Doanh nghiệp nội địa hầu hết có quy mô nhỏ, năng lực về vốn và công 

nghệ thấp nên khó triển khai các hoạt động đầu tư. Đồng thời, do doanh nghiệp 

Việt Nam chủ yếu làm gia công hoặc hoạt động trong các ngành thâm dụng lao 

động và tài nguyên thiên nhiên, vì vậy năng suất lao động thấp và giá trị gia tăng 

không nhiều.  

(2) Các doanh nghiệp nội địa, đặc biệt là doanh nghiệp tư nhân thiếu khả 

năng quản trị hiện đại. Nhiều doanh nghiệp tư nhân không có chiến lược phát triển, 

kế hoạch đầu tư và sản xuất kinh doanh mang tính chụp giựt, thời vụ. Trong bối 

cảnh Việt Nam đã hội nhập sâu rộng vào kinh tế quốc tế, và sự phát triển của cách 

mạng công nghiệp 4.0, việc các doanh nghiệp tư nhân chậm đổi mới sẽ là lực cản 

không nhỏ làm giảm hiệu quả đầu tư nói riêng và năng lực cạnh tranh của doanh 

nghiệp nói chung. 

(3) Đối với DNNN, mặc dù quản trị doanh nghiệp đã có nhiều cải thiện 
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trong những năm qua nhưng thực tế đây vẫn là vấn đề dẫn đến hiệu quả đầu tư 

thấp của khối DNNN. Đó là do xung đột lợi ích giữa đại diện sở hữu vốn nhà nước 

là các bộ ngành và ban lãnh đạo của doanh nghiệp, vì trên thực tế đây không phải 

là sở hữu tư nhân. Vấn đề này rất khó để xử lý khi thiếu một cơ chế giám sát phù 

hợp để vẫn đảm bảo tài sản của nhà nước nhưng đồng thời cũng tạo cơ chế cho 

doanh nghiệp nhà nước được tự chủ trong hoạt động sản xuất kinh doanh. 

Đối với khu vực DN FDI, cũng tương tự như kết quả ước lượng của mô 

hình (1) và (2), và các nghiên cứu đã có, việc doanh nghiệp FDI không cho thấy 

sự hiệu quả đầu tư qua các chỉ tiêu tài chính là do khu vực DN này chủ yếu hoạt 

động trong các ngành thâm dụng lao động, sử dụng nhiều tài nguyên thiên nhiên, 

tận dụng ưu đãi đầu tư của địa phương và hoạt động chuyển giá của doanh nghiệp.  

Kết quả ước lượng mô hình (3) cũng khá tương đồng với mô hình (2) khi 

cho thấy mối quan hệ nghịch chiều giữa đòn bẩy tài chính với tăng đầu tư ở khu 

vực doanh nghiệp tư nhân. Điều này cho thấy, việc vay nợ đang là lực cản cho các 

hoạt động đầu tư của DN tư nhân. Kết quả này cũng phù hợp với một số nghiên 

cứu về hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam như nghiên cứu của Otoole 

và cộng sự (2015), nghiên cứu của Hạ (2017).  

Xét theo ngành, các doanh nghiệp trong ngành nghiên cứu không cho thấy 

sự khác biệt có ý nghĩa thống kê tới việc tăng vốn đầu tư của doanh nghiệp. Chỉ 

số đo mức độ cạnh tranh của ngành (HHI) cũng không cho thấy tác động tới hiệu 

quả đầu tư của doanh nghiệp theo thống kê Q.  

Như vậy, xét ở góc độ vĩ mô, yếu tố ngành không có tác động có ý nghĩa 

thống kê tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. 

Kết quả ước lượng mô hình 3 cũng tương đồng với kết quả ước lượng mô 

hình 1 và 2 khi quy mô doanh nghiệp có tác động thuận chiều tới hiệu quả đầu tư 

của doanh nghiệp tư nhân. Tuy nhiên, hệ số ước lượng ở nhóm doanh nghiệp FDI 
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và DNNN không có ý nghĩa thống kê. 

Về các biến đại diện cho môi trường đầu tư, chỉ số chi phí không chính thức 

có tác động thuận chiều tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp trong khi các chỉ số 

khác không có tác động hoặc tác động ngược chiều. Mặc dù hệ số ước lượng khá 

nhỏ cho thấy mức độ tác động nhỏ của môi trường kinh doanh đến hiệu quả đầu 

tư của doanh nghiệp ở Việt Nam nhưng kết quả này cho thấy, môi trường kinh 

doanh chưa thực sự thông thoáng và vẫn là lực cản đối với hoạt động đầu tư, sản 

xuất kinh doanh của doanh nghiệp. 

3.5. NHỮNG KẾT LUẬN RÚT RA TỪ THỰC TRẠNG HIỆU QUẢ ĐẦU 

TƯ CỦA CÁC DOANH NGHIỆP Ở VIỆT NAM GIAI ĐOẠN 2005-2019 

Từ các phân tích ở phần 3.2, 3.3 và 3.4 về hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

ở Việt Nam giai đoạn 2005-2019, luận án rút ra một số kết luận nhằm trả lời các 

giả thiết nghiên cứu như sau:  

3.5.1. Về hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

Thứ nhất, hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam dưới góc độ 

hiệu quả kinh tế - xã hội tăng lên theo thời gian 

Kết quả nghiên cứu cho thấy, theo thời gian, hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp ở Việt Nam thông qua các chỉ tiêu kinh tế – xã hội đã tăng lên. Khu vực 

doanh nghiệp đóng vai trò quan trọng trong nền kinh tế khi mức đóng góp vào 

ngân sách không ngừng tăng theo thời gian, số lao động làm việc trong các doanh 

nghiệp cũng tăng gần 2,5 lần trong giai đoạn 2005-2019, đặc biệt là lao động trong 

khu vực doanh nghiệp FDI và doanh nghiệp tư nhân.  

Có thể thấy, việc thu hút lao động của các doanh nghiệp đã góp phần ổn 

định thị trường lao động, tạo công ăn việc làm và tăng số lao động có việc làm 

chính thức.  

Hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam dưới góc độ kinh tế - xã 
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hội cũng được thể hiện ở việc tăng thu nhập cho người lao động ở cả ba khu vực 

doanh nghiệp. Năng suất lao động tuy còn thấp nhưng cũng tăng liên tục trong 

giai đoạn 2005-2019.  

Nguyên nhân của việc năng suất lao động thấp là do tốc độ chuyển dịch cơ 

cấu kinh tế chậm, hiệu quả sử dụng lao động của doanh nghiệp chưa đáp ứng yêu 

cầu phát triển.  

Thứ hai, hiệu quả đầu tư của khu vực doanh nghiệp tư nhân cao hơn so với 

khu vực DNNN và DN FDI. 

Xét theo loại hình doanh nghiệp, tốc độ tăng của các chỉ tiêu hiệu quả kinh 

tế-xã hội ở nhóm các doanh nghiệp tư nhân cao hơn so với nhóm doanh nghiệp 

nhà nước và doanh nghiệp FDI.  

Trong tổng thu ngân sách, kể từ năm 2015 (Luật Doanh nghiệp 2014 và 

Luật Đầu tư 2014 có hiệu lực), đóng góp của khu vực doanh nghiệp tư nhân vào 

ngân sách nhà nước là lớn nhất.  

Kể từ sau Luật Doanh nghiệp 2005 và Luật Đầu tư 2005, khu vực doanh 

nghiệp tư nhân không ngừng tăng lên về số lượng. Do đó, dù chủ yếu có quy mô 

nhỏ, siêu nhỏ và quy mô vừa, khu vực doanh nghiệp tư nhân cũng là khu vực thu 

hút và tạo ra nhiều việc làm nhất so với 2 khu vực doanh nghiệp còn lại. Trong 

nhiều năm, lao động ở khu vực DNTN luôn có mức thu nhập bình quân thấp nhất 

trong cả 3 khu vực doanh nghiệp, nhưng đến năm 2019 thì mức thu nhập của khu 

vực doanh nghiệp này đã vượt lên trên thu nhập của lao động ở khu vực DNNN. 

Về năng suất lao động, mặc dù khu vực DNTN có năng suất lao động thấp 

nhất trong cả 3 khối DN nhưng lại có tốc độ tăng cao nhất trong giai đoạn 2005-

2019 với mức tăng hơn 2 lần. 

Thứ 3, xét theo góc độ hiệu quả tài chính, các doanh nghiệp ở Việt Nam 

không đạt hiệu quả đầu tư 
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Kết quả phân tích hiệu quả đầu tư thông qua các chỉ tiêu doanh thu và lợi 

nhuận cho thấy, không có sự khác biệt có ý nghĩa thống kê về hiệu quả tài chính 

của các doanh nghiệp trong giai đoạn 2005-2019. Hiệu quả đầu tư thông qua các 

chỉ tiêu tài chính cũng không có sự khác biệt giữa các nhóm doanh nghiệp tư nhân, 

DNNN và doanh nghiệp FDI.  

Như vậy, giả thiết H1 và H2 chỉ đúng với hiệu quả kinh tế-xã hội mà không 

đúng với hiệu quả tài chính. 

Đối với khu vực DNNN, hoạt động đầu tư dường như không xuất phát từ 

kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Đã có nhiều nghiên cứu 

chỉ ra rằng, vấn đề quản trị đang là vướng mắc lớn nhất dẫn đến hoạt động kém 

hiệu quả của khu vực doanh nghiệp nhà nước. Sau một thời gian dài tiến hành cải 

cách doanh nghiệp, cổ phần hóa DNNN thì hiện nay, hầu hết DNNN còn lại đều 

có quy mô lớn và vừa, nhiều doanh nghiệp hoạt động theo mô hình công ty mẹ - 

công ty con, cơ chế quản trị doanh nghiệp còn chậm đổi mới, tính công khai, minh 

bạch còn hạn chế.  

Có nhiều doanh nghiệp nhà nước trực thuộc các bộ quản lý chuyên ngành 

nhưng chưa có một văn bản nào quy định rõ một cơ quan có nhiệm vụ quản lý 

chung đối với hệ thống doanh nghiệp Nhà nước. Một số DNNN được giao một 

khối lượng tài sản rất lớn để kinh doanh nhưng hệ thống quản lý, giám sát thiếu 

hiệu lực và kém hiệu quả, dẫn tới không ngăn ngừa và cảnh báo được các nguy cơ 

làm doanh nghiệp bị thua lỗ, mất vốn nhà nước (trường hợp của Tập đoàn Công 

nghiệp tàu thủy Việt Nam, Tổng công ty Hàng hải Việt Nam,…). 

3.5.2. Về các yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

Chưa thấy sự khác biệt rõ rệt về hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp 

trong các ngành khai khoáng, chế biến chế tạo, xây dựng và kinh doanh BĐS, và 



 

 

125 

 

dịch vụ 

Xét theo ngành kinh doanh, trừ mô hình (1) cho thấy doanh nghiệp hoạt 

động trong ngành công nghiệp chế biến chế tạo có doanh thu biên của vốn đầu tư, 

và doanh nghiệp ngành xây dựng và dịch vụ BĐS có lợi nhuận biên cao hơn so 

với ngành công nghiệp khai khoáng, các mô hình còn lại chưa thấy tác động của 

sự khác biệt về ngành kinh doanh tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Như vậy, 

chưa đủ cơ sở để chấp nhận giả thiết H3.  

Doanh nghiệp có quy mô càng lớn thì hiệu quả đầu tư càng cao 

Quy mô doanh nghiệp có tác động thuận chiều và có ý nghĩa thống kê tới 

hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu cho thấy, trong giai đoạn 

2006-2019, doanh nghiệp có quy mô nhỏ có hiệu quả đầu tư thấp hơn so với DN 

có quy mô lớn và quy mô vừa ở tất cả các chỉ tiêu hiệu quả và ở cả 3 khu vực 

doanh nghiệp. Điều này chứng minh giả thiết H4 là đúng. Doanh nghiệp có quy 

mô lớn có nhiều thuận lợi hơn trong việc tiếp cận các nguồn lực về tín dụng, về 

đất đai, và thông tin. Với ưu thế về quy mô, doanh nghiệp lớn cũng thuận lợi hơn 

khi tiến hành các hoạt động đầu tư cần vốn lớn và thời gian đầu tư dài. Trong khi 

đó, các doanh nghiệp nhỏ và vừa sẽ gặp khó khăn khi huy động vốn để thực hiện 

các hoạt động đầu tư. Thêm nữa, các doanh nghiệp nhỏ cũng sẽ khó tiếp cận vốn 

vay từ ngân hàng do thiếu tài sản thế chấp. 

Các khoản vay nợ làm giảm hoạt động đầu tư của khu vực doanh nghiệp 

tư nhân 

Kết quả ước lượng mô hình (2) cho thấy, việc vay nợ đang là rào cản của 

hoạt động đầu tư ở các doanh nghiệp tư nhân. Theo thời gian, tốc độ tăng vốn đầu 

tư của khu vực doanh nghiệp tư nhân đang giảm dần. Các khoản vay nợ là gánh 

nặng và làm giảm hoạt động đầu tư của doanh nghiệp tư nhân. Điều này phù hợp 

với giả thiết H5.  
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Môi trường kinh doanh chưa hỗ trợ tốt cho hoạt động đầu tư của doanh 

nghiệp ở Việt Nam 

Ngoài ra, kết quả ước lượng các mô hình (1), (2), (3) cũng cho thấy ảnh 

hưởng của môi trường đầu tư kinh doanh tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở 

Việt Nam. Theo đó, hệ số ước lượng của các chỉ số đại diện môi trường kinh doanh 

có tác động rất nhỏ đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. Có thể 

thấy, môi trường kinh doanh vẫn chưa hỗ trợ tốt cho hoạt động đầu tư của các 

doanh nghiệp. 
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Tóm tắt chương 3: 

Chương 3 đã phân tích thực trạng phát triển doanh nghiệp ở Việt Nam giai 

đoạn 2005-2019. Trong bối cảnh Luật Doanh nghiệp và Luật Đầu tư đã có những 

sửa đổi cho phù hợp với bối cảnh mới, các doanh nghiệp tư nhân được tạo nhiều 

điều kiện để hoạt động sản xuất kinh doanh. Có thể thấy, trong giai đoạn này số 

lượng doanh nghiệp đã tăng lên rất nhanh, đặc biệt là doanh nghiệp ở khu vực tư 

nhân. Về quy mô doanh nghiệp, đa phần doanh nghiệp ở Việt Nam là các doanh 

nghiệp có quy mô nhỏ và vừa, số lượng doanh nghiệp lớn chiếm tỷ trọng rất nhỏ. 

Các chính sách khác liên quan trực tiếp đến hoạt động đầu tư của doanh 

nghiệp ở Việt Nam như Luật Thuế thu nhập doanh nghiệp, Luật Đất đai, các chính 

sách tín dụng…đã có những sửa đổi đề phù hợp với bối cảnh Việt Nam tham gia 

ngày càng nhiều vào các cam kết quốc tế.  

Xét theo hiệu quả kinh tế-xã hội, sự đóng góp của các doanh nghiệp ở Việt 

Nam vào ngân sách nhà nước đã tăng liên tục trong giai đoạn 2005-2019, và doanh 

nghiệp tư nhân đã vượt qua DNNN và DN FDI trong việc đóng góp vào ngân sách 

nhà nước. Hiệu quả lao động cũng tăng lên theo thời gian ở các doanh nghiệp ở 

Việt Nam. Mặc dù khu vực DN tư nhân có tốc độ tăng năng suất lao động cao nhất 

so với khu vực DNNN và khu vực DN FDI nhưng năng suất lao động của khu vực 

DN tư nhân vẫn là thấp nhất. 

Xét theo hiệu quả tài chính, kết quả nghiên cứu cho thấy không có sự khác 

biệt về giá trị của các chỉ tiêu tài chính theo thời gian.  

Kết quả ước lượng các mô hình cho thấy: quy mô doanh nghiệp có tác động 

tích cực tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. Trong khi đó, việc vay 

nợ đang cản trở DN tư nhân tăng vốn đầu tư và từ đó làm giảm hiệu quả đầu tư 

của doanh nghiệp tư nhân. 

 



 

 

128 

 

CHƯƠNG 4 
ĐỀ XUẤT QUAN ĐIỂM, ĐỊNH HƯỚNG VÀ MỘT SỐ HÀM Ý 
CHÍNH SÁCH NHẰM NÂNG CAO HIỆU QUẢ ĐẦU TƯ CỦA 

DOANH NGHIỆP Ở VIỆT NAM 

 

4.1. BỐI CẢNH KINH TẾ VĨ MÔ ẢNH HƯỞNG TỚI HOẠT ĐỘNG ĐẦU 

TƯ CỦA DOANH NGHIỆP Ở VIỆT NAM GIAI ĐOẠN 2021-2025 

4.1.1. Xu hướng kinh tế thế giới giai đoạn 2021-2025 

Sau sự sụt giảm tăng trưởng vì ảnh hưởng của dịch Covid 19 năm 2020, 

năm 2021 chứng kiến sự phục hồi mạnh mẽ của nền kinh tế toàn cầu. Tuy nhiên 

sự phục hồi này chưa được đảm bảo vững chắc khi các làn sóng Covid được dự 

báo vẫn tiếp tục trở lại trong khi mức độ bao phủ tiêm chủng ở các nước nghèo 

còn rất thấp. Trong báo cáo cập nhật Triển vọng kinh tế toàn cầu (tháng 10/2021), 

Tổ chức tiền tệ quốc tế (IMF) dự báo tăng trưởng kinh tế toàn cầu năm 2021 đạt 

5,9% nhưng có sự chênh lệch lớn giữa các nền kinh tế phát triển các nước đang 

phát triển. Tốc độ tăng trưởng này chỉ đạt 4,9% vào năm 2022 do tác động của đại 

dịch Covid 19 làm gián đoạn nguồn cung và ảnh hưởng nặng nề tới các nền kinh 

tế kém phát triển. 

Giai đoạn 2021-2025, kinh tế thế giới được dự báo vẫn duy trì tăng trưởng 

khá nhưng tốc độ chậm lại và không đồng đều giữa các khu vực. Dự báo của một 

số tổ chức quốc tế cho thấy tăng trưởng kinh tế thế giới sẽ giảm nhẹ trong trung 

hạn. Trong đó, các nền kinh tế phát triển, đầu tàu như Mỹ, Trung Quốc, Nhật Bản, 

EU đều được dự báo tăng trưởng chậm lại. Ngược lại, các nền kinh tế mới nổi sẽ 

có triển vọng tăng trưởng tốt hơn. Khu vực ASEAN được dự báo vẫn là khu vực 

kinh tế tăng trưởng cao và năng động nhất thế giới. Các nền kinh tế mới nổi tiếp 

tục là nơi tiếp nhận đầu tư FDI lớn. Các nhà đầu tư vẫn đặt niềm tin vào việc phát 



 

 

129 

 

triển của các quốc gia Châu Á, đồng thời dự báo các quốc gia Đông Nam Á như 

Indonesia, Thái Lan, Philippines, Việt Nam và Singapore là những quốc gia có 

triển vọng tốt nhất trong việc thu hút đầu tư nước ngoài. Trung tâm đổi mới, sáng 

tạo có sự chuyển dịch ngày càng rõ nét sang khu vực Châu Á. 

Những nhân tố hậu thuẫn cho tăng trưởng của kinh tế thế giới trong thời gian 

này gồm có: (1) Tăng trưởng của các nền kinh tế, các khu vực chủ chốt dù với tốc độ 

chậm lại nhưng vẫn ở mức khá cao. (2) Một số động lực tăng trưởng mới xuất hiện 

trong giai đoạn này, đặc biệt là sự phát triển nhanh của kinh tế chia sẻ và CMCN 4.0 

có thể tạo ra những đột phá mới hỗ trợ đà tăng trưởng của kinh tế toàn cầu1. (3) Xu 

hướng thay đổi hợp tác thương mại qua các cơ chế song phương sẽ khắc phục dần sự 

kém hiệu quả của cơ chế đa phương giúp thương mại thế giới hồi phục. Thương mại 

toàn cầu trong trung hạn sẽ có những động lực tăng trưởng mới.  

Ngược lại, sự giảm tốc của nền kinh tế thế giới có liên quan đến các yếu tố 

địa chính trị, sự giảm sút về thương mại, sự dịch chuyển các luồng đầu tư trên 

thế giới, và tác động của đại dịch Covid 19.  

Bối cảnh thế giới tiếp tục diễn biến phức tạp, khó lường, khó dự báo, trong 

đó nổi lên các vấn đề: 

(1) Tình hình địa chính trị thế giới tiếp tục diễn biến phức tạp. Quan hệ giữa 

các nước lớn thay đổi, cạnh tranh chiến lược giữa các cường quốc sẽ tiếp tục diễn 

ra gay gắt, nhất là giữa Hoa Kỳ và Trung Quốc, đồng thời vai trò của châu Á - 

 

1Theo Diễn đàn Kinh tế thế giới WEF (2018), sau một thập kỷ trì trệ năng suất, cuộc CMCN 4.0 dự kiến sẽ tạo 

ra tới 3,7 nghìn tỷ đô la giá trị vào năm 2025 nhờ các công nghệ IoT, robot và in 3D giúp năng suất tăng. Sự phát triển của 

kinh tế chia sẻ và xu hướng tăng cường ký kết FTA tại các nền kinh tế đang phát triển cũng thúc đẩy tăng trưởng kinh tế 

thông qua việc tối ưu hóa nguồn lực, thúc đẩy lưu thông vốn và hàng hóa, tăng cường vốn đầu tư cho cơ sở hạ tầng và phát 

triển công nghệ. 
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Thái Bình Dương và khối ASEAN, Ấn Độ, Trung Quốc ngày càng lớn. Hoà bình 

và hợp tác phát triển là xu thế lớn nhưng chủ nghĩa dân tộc cực đoan, xung đột sắc 

tộc, tôn giáo, hoạt động khủng bố tiếp tục gia tăng. 

(2) Xu hướng đan xen giữa tự do hóa thương mại với bảo hộ mậu dịch tiếp 

tục kéo dài; vai trò của các thể chế kinh tế quốc tế bị suy yếu. Các hiệp định thương 

mại sẽ giúp thúc đẩy tự do hóa thương mại đi liền với việc gia tăng các hàng rào 

bảo hộ thương mại phi thuế quan. Hệ thống thương mại đa phương dựa trên luật 

lệ gặp nhiều khó khăn, vai trò của các định chế thương mại đa phương (như Tổ 

chức thương mại thế giới) ngày càng mờ nhạt. Xu hướng ký kết các FTA song 

phương đang và sẽ tiếp tục trong giai đoạn tới. Phạm vi điều chỉnh của các FTA 

cũng rộng hơn, không chỉ là cắt giảm thuế quan và thuận lợi hoá thương mại mà 

còn các lĩnh vực liên quan đến cách thức sản xuất hàng hoá (dịch vụ, đầu tư, sở 

hữu trí tuệ, chính sách cạnh tranh, mua sắm công), mức độ tự do hoá cao và hình 

thành trên cơ sở liên kết giữa các đối tác thuộc các khu vực địa lý khác nhau, đặc 

biệt là giữa các nước phát triển và đang phát triển. Các thể chế đa phương sẽ phải 

chịu sức ép cải tổ trong thời gian tới. 

(3) Cạnh tranh công nghệ đóng vai trò quan trọng trong cạnh tranh chiến 

lược, là nhân tố quyết định trong kinh tế toàn cầu. Cuộc cách mạng công nghiệp 

lần thứ 4 (CMCN 4.0) với sự kết hợp của công nghệ trong các lĩnh vực vật lý, số 

hóa và sinh học tạo ra những khả năng mới và có tác động sâu sắc đối với các hệ 

thống chính trị, xã hội, kinh tế của thế giới. Tiến bộ công nghệ có thể làm thay đổi 

bản chất của thương mại và đầu tư toàn cầu, khiến cho các khâu sản xuất có thể 

chuyển ngược trở lại các quốc gia phát triển, làm hạn chế dòng dịch chuyển vốn 

toàn cầu. Công nghệ số và nền kinh tế chia sẻ có thể dẫn đến dịch chuyển chuỗi 

giá trị toàn cầu, dòng chảy thương mại và những ngành dựa vào xuất khẩu. Nó có 

thể làm chậm, thậm chí làm đảo ngược xu hướng hội tụ phát triển, trong đó các 

nước kém phát triển có xu hướng ngày càng gặp nhiều bất lợi. Tiêu chí để trở 
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thành điểm sản xuất có thể thay đổi, yếu tố chi phí lao động thấp ít quan trọng hơn 

so với sự sẵn có của lao động kỹ năng, hay cơ sở hạ tầng. Bên cạnh đó, những tác 

động bất lợi của việc thay đổi công nghệ sản xuất đối với việc làm (tự động hóa 

làm tăng thất nghiệp lao động có trình độ kỹ năng thấp) có thể được bù đắp bằng 

tăng năng suất và tăng sản xuất toàn cầu (do tăng nhu cầu về đầu vào và hàng hóa 

cuối cùng). 

(4) Tác động của đại dịch Covid 19 đã gây hậu quả vô cùng nghiêm trọng. 

Để đối phó với tác động tiêu cực của COVID19, các quốc gia đều đã và đang đưa 

ra những giải pháp tài khóa và tiền tệ rất lớn, chưa từng có tiền lệ hỗ trợ kinh tế. 

Quan trọng hơn, thay đổi trong nhận thức về thương mại, đầu tư, tiêu dùng đã tạo 

ra những xu hướng trung và dài hạn ảnh hưởng đến triển vọng kinh tế thế giới tác 

động sâu sắc đến Việt Nam. Nhiều quốc gia đã có thay đổi nhận thức về toàn cầu 

hóa và đề cao vai trò của bảo hộ sản xuất trong nước, tự chủ kinh tế, an ninh năng 

lượng, y tế, giảm phụ thuộc thương mại hoặc giảm phụ thuộc vào chuỗi cung ứng. 

Mặc dù đã có khá nhiều cố gắng của các tổ chức đa phương nhằm thúc đẩy toàn 

cầu hóa, Covid-19 làm xu hướng chống toàn cầu hóa trở lên rõ rệt hơn. 

4.1.2. Triển vọng kinh tế Việt Nam giai đoạn 2021-2025 

Tăng trưởng kinh tế Việt Nam giai đoạn 2021-2025 có thể được hậu thuẫn 

bởi một số yếu tố tích cực của kinh tế thế giới, như: (i) tăng trưởng kinh tế thế giới 

mặc dù được dự báo giảm thấp, song vẫn ở mức khá; (ii) xu hướng phát triển 

nhanh của cách mạng công nghiệp 4.0, kinh tế số; (iii) tiến trình hội nhập kinh tế 

quốc tế được đẩy nhanh với việc nhiều hiệp định thương mại tự do thế hệ mới 

được ký kết.  

Việc tham gia các Hiệp định CPTPP và EVFTA được kỳ vọng sẽ là động 

lực tăng trưởng mới của nền kinh tế Việt Nam trong trung hạn nhờ gia tăng cơ hội 

về thương mại và đầu tư. Bên cạnh đó, Việt Nam có thể sẽ tiếp tục được hưởng 
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lợi từ sự dịch chuyển của dòng vốn FDI từ Trung Quốc và chính sách hướng nam 

mới của Hàn Quốc, Đài Loan.  

Nhìn từ khu vực kinh tế, trong giai đoạn 2021-2025, động lực tăng trưởng 

được dự báo là có sự dịch chuyển nhanh hơn sang khu vực tư nhân khi các yếu tố 

hỗ trợ khu vực này đã được triển khai và sẽ được thúc đẩy mạnh mẽ hơn. Việc 

khẳng định vai trò của khu vực doanh nghiệp tư nhân và các nỗ lực thúc đẩy sự 

phát triển của khu vực này được khẳng định rõ tại Khung chính sách kinh tế Việt 

Nam trong trung hạn, trong đó nhấn mạnh thúc đẩy “hiện đại hoá nền kinh tế và 

phát triển kinh tế tư nhân, thông qua (1) Phát triển mạnh khu vực tư nhân, (2) Cải 

cách DNNN và (3) Tận dụng các cơ hội CMCN 4.0 và hội nhập để tăng trưởng”. 

Đồng thời, giai đoạn 2021–2025, môi trường kinh doanh Việt Nam được kỳ vọng 

sẽ cải thiện đáng kể, khu vực doanh nghiệp tư nhân - động lực mới cho tăng trưởng, 

theo đó sẽ có cơ hội vươn lên mạnh mẽ khi mà Việt Nam buộc phải thực hiện các 

cam kết trong Hiệp định CPTPP và EVFTA về cải thiện môi trường kinh doanh, 

song song với việc Chính phủ nỗ lực “kiến tạo” để tạo môi trường kinh doanh 

thuận lợi hơn cho các doanh nghiệp. 

Xét từ các ngành sản xuất, tăng trưởng kinh tế Việt Nam 2021–2025 vẫn sẽ 

được dẫn dắt bởi ngành dịch vụ và công nghiệp, đặc biệt là ngành công nghiệp 

chế biến chế tạo và ngành bán buôn, bán lẻ. Với vai trò nòng cốt, ngành công 

nghiệp chế biến chế tạo được dự báo tiếp tục có mức tăng trưởng tốt trong bối 

cảnh công nghiệp khai khoáng và khai thác tài nguyên đang dần tới hạn. 

Mặc dù vậy, kinh tế Việt Nam trong trung hạn vẫn sẽ phải đối mặt với nhiều 

khó khăn từ môi trường quốc tế cũng như nội tại nền kinh tế, ảnh hưởng tới hoạt 

động đầu tư của các doanh nghiệp. Từ môi trường quốc tế, Việt Nam nhiều khả 

năng sẽ chịu tác động tiêu cực do kinh tế toàn cầu giảm tốc trong bối cảnh bảo hộ 

và chiến tranh thương mại leo thang. Việt Nam có thể tiếp tục được hưởng lợi 

trong ngắn hạn từ chiến tranh thương mại, tuy nhiên, xét trong trung hạn, Việt 

Nam sẽ đối mặt với nhiều tác động tiêu cực như: 
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(1) Hoạt động xuất khẩu đối mặt với nhiều khó khăn, thách thức. Trong 

ngắn hạn (năm 2019–2020 và kéo dài sang năm đầu của giai đoạn 2021–2025), 

xuất khẩu của Việt Nam được đánh giá là có phần hưởng lợi từ cuộc chiến thương 

mại Mỹ - Trung, nhưng xa hơn, Việt Nam sẽ chịu tác động bất lợi lan tỏa của cuộc 

chiến. Với sự leo thang của cuộc chiến, trong ngắn hạn, doanh nghiệp Mỹ có xu 

hướng chuyển dịch sang nhập khẩu từ thị trường Việt Nam. Bên cạnh đó, CPTPP 

chính thức có hiệu lực với Việt Nam đã mở ra cơ hội xuất khẩu với nhiêu ưu đãi 

sang thị trường các nước thành viên. Tuy nhiên, thách thức lớn nhất mà Việt Nam 

đang phải đối mặt và cần giám sát chặt chẽ là việc kiểm soát nguồn gốc xuất xứ 

hàng hóa do lo ngại có thể có tình trạng các hàng hóa Trung Quốc và một số quốc 

gia khác thông qua Việt Nam (qua kênh đầu tư trực tiếp nước ngoài hoặc hình 

thức khác) rồi xuất khẩu sang Mỹ và các thị trường CPTPP để tránh thuế. Gần đây 

nhất là việc Mỹ áp thuế với một số sản phẩm thép có nguồn gốc từ Đài Loan, Hàn 

Quốc xuất đi từ Việt Nam. 

(2) Việt Nam cũng được xem là có lợi trong vấn đề thu hút đầu tư nước 

ngoài khi dòng FDI có xu hướng chuyển hướng sang Việt Nam. Tuy nhiên, điều 

này ẩn chứa một số rủi ro: (i) Trong tổng vốn FDI vào Việt Nam thời gian qua, xu 

hướng đầu tư thông qua mua vốn cổ phần tăng nhanh. Khác với hình thức đầu tư 

truyền thống, với hình thức đầu tư này, Việt Nam đối mặt với rủi ro rút vốn nhanh 

và đồng loạt nếu các thương vụ đầu tư chỉ mang tính tạm thời, "tạm tránh" ảnh 

hưởng của cuộc chiến thương mại Mỹ - Trung. (ii) Trong trường hợp khác, Việt 

Nam đối mặt với khả năng FDI vào Việt Nam nhằm mục đích "gắn nhãn Việt 

Nam" để khai thác các lợi thế trong CPTPP. Điều này đặt ra yêu cầu Việt Nam 

cần có sự lựa chọn, sàng lọc FDI đảm bảo chất lượng và hiệu quả mang lại. 

(3) Những rủi ro tài chính từ ảnh hưởng của chiến tranh thương mại do sự 

thay đổi các quyết sách của các Ngân hàng Trung ương (liên quan đến lãi suất, tỷ 
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giá) cũng có thể gây ra những tác động nhất định đến công tác điều hành chính 

sách tài chính tiền tệ của Việt Nam trong giai đoạn tới.  

(4) Xét trong nội tại nền kinh tế Việt Nam, chất lượng lao động chưa được 

cải thiện cùng năng lực khoa học - công nghệ chưa cao có thể ảnh hưởng tới lợi 

thế cạnh tranh của Việt Nam trong trường quốc tế và khả năng thu hút các dòng 

vốn tới Việt Nam. 

(5) Công nghiệp chế biến chế tạo là ngành đã có tăng trưởng ấn tượng 

trong thời gian qua nhưng đang có xu hướng tăng chậm lại trong khi ngành khai 

khoáng tiếp tục gặp khó khăn với mức tăng trưởng thấp, thậm chí suy giảm, tạo ra 

gánh nặng cho tăng trưởng toàn nền kinh tế. Sản xuất kinh doanh trong một số 

lĩnh vực có giá trị gia tăng thấp, năng suất lao động chưa cao, trình độ ứng dụng 

công nghệ, quản trị điều hành còn yếu; khả năng tham gia chuỗi giá trị khu vực và 

toàn cầu thấp; thị trường lao động sẽ đối mặt nhiều thách thức từ cuộc Cách mạng 

công nghiệp 4.0. 

(6) Các vấn đề mang tính cơ cấu của nền kinh tế như: mô hình tăng trưởng 

chưa thoát khỏi quán tính tăng trưởng theo chiều rộng; hiệu quả sử dụng vốn, đặc 

biệt là hiệu quả đầu tư công chưa cao; năng lực đổi mới sáng tạo thấp; tăng trưởng 

phụ thuộc cao và ngày càng tăng vào khu vực FDI, v.v. tiếp tục là những khó khăn 

cần vượt qua trong giai đoạn tới. 

(7) Trong lĩnh vực kinh tế, dịch COVID ảnh hưởng tiêu cực và trực tiếp do 

các biện pháp giãn cách xã hội, cách ly, phong tỏa trong nước và quốc tế làm gián 

đoạn hoạt động thương mại, đầu tư và sản xuất. Với tác động của làn sóng Covid 

lần thứ 4 trong quý II và quý III năm 2021, Ngân hàng Phát triển châu Á (ADB) 

đã hạ dự báo tăng trưởng của Việt Nam xuống còn 3,8% trong năm 2021. Tuy 

nhiên, cả ADB và WB đều nhận định, với việc triển khai tiêm chủng mở rộng và 

các biện pháp kiểm soát dịch phù hợp, Việt Nam sẽ đạt tốc độ tăng trưởng từ 6,5-

7%/năm kể từ năm 2022. 
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4.2. ĐỀ XUẤT QUAN ĐIỂM VÀ ĐỊNH HƯỚNG PHÁT TRIỂN NHẰM 

NÂNG CAO HIỆU QUẢ ĐẦU TƯ CỦA CÁC DOANH NGHIỆP Ở VIỆT 

NAM GIAI ĐOẠN 2021-2025 

Từ kết quả nghiên cứu về thực trạng đầu tư và hiệu quả đầu tư của các doanh 

nghiệp ở Việt Nam giai đoạn 2005–2019, và từ bối cảnh vĩ mô giai đoạn 2021–

2025, quan điểm và định hướng phát triển khu vực doanh nghiệp nhằm nâng cao 

hiệu quả đầu tư trong giai đoạn tới được đề xuất như sau:  

4.2.1. Quan điểm về phát triển doanh nghiệp  

Trong những năm gần đây, vai trò của khu vực doanh nghiệp trong phát 

triển kinh tế đã được ghi nhận và khẳng định trong các Nghị quyết, Văn kiện của 

Đảng và Nhà nước. Trong giai đoạn 2021–2025, với sự phát triển của CMCN 4.0 

cùng với yêu cầu về phát triển bền vững, quan điểm về phát triển doanh nghiệp ở 

Việt Nam cần được khẳng định theo hướng sau:  

- Doanh nghiệp là chủ thể quan trọng nhất của nền kinh tế. Việc này không 

chỉ cần được khẳng định trong các văn bản pháp luật mà cần được quán triệt từ 

cấp Trung Ương đến địa phương. Lãnh đạo các Bộ, ngành, địa phương cần hiểu 

rằng: doanh nghiệp là nguồn sống của nền kinh tế, doanh nghiệp phát triển thì nền 

kinh tế mới phát triển. 

- Phát triển doanh nghiệp cần chú trọng vào chất lượng thay vì số lượng. 

Trong giai đoạn tới, để nâng cao năng lực cạnh tranh của nền kinh tế thì khu vực 

doanh nghiệp phải phát triển vững chắc. Do đó, thay vì mục tiêu phát triển số 

lượng doanh nghiệp thì các chính sách của Đảng và Nhà nước cần chú trọng tới 

nâng cao năng lực cạnh tranh của doanh nghiệp và đảm bảo doanh nghiệp hoạt 

động ổn định và phát triển.  

- Hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp gắn liền với quy mô của doanh nghiệp, 

do đó Nhà nước cần chú trọng tới việc hỗ trợ doanh nghiệp mở rộng hoạt động, 

tăng quy mô doanh nghiệp để tăng hiệu quả đầu tư trong tương lai. 
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4.2.2. Định hướng phát triển nhằm nâng cao hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp giai đoạn 2021-2025 

Trong giai đoạn 2021-2025, trong bối cảnh Việt Nam chịu ảnh hưởng sâu 

rộng của các vấn đề quốc tế, phát triển bền vững trở thành xu hướng tất yếu để 

đảm bảo duy trì tốc độ tăng trưởng ổn định và nâng cao năng lực cạnh tranh quốc 

gia. Do đó, định hướng phát triển doanh nghiệp ở Việt Nam giai đoạn 2021-2025 

cần chú trọng đến các thông lệ quốc tế và chiến lược phát triển kinh tế của đất 

nước. Cụ thể:  

 Phát triển khu vực doanh nghiệp tư nhân. Tạo mọi điều kiện thuận lợi phát 

triển mạnh doanh nghiệp tư nhân để tạo động lực nâng cao năng lực cạnh tranh của 

nền kinh tế. Hoàn thiện pháp luật, cơ chế, chính sách để doanh nghiệp tư nhân tiếp 

cận bình đẳng các nguồn lực, nhất là về vốn, đất đai, tài nguyên. Thúc đẩy xã hội 

hoá sở hữu và sản xuất kinh doanh, khuyến khích phát triển các hình thức doanh 

nghiệp cổ phần. Trợ giúp để phát triển mạnh doanh nghiệp nhỏ và vừa, kinh tế hộ 

gia đình, chú trọng ứng dụng công nghệ thông tin. Khuyến khích hình thành doanh 

nghiệp lớn, thương hiệu mạnh. Hỗ trợ doanh nghiệp đầu tư nghiên cứu phát triển, 

ứng dụng tiến bộ khoa học và đổi mới công nghệ, nâng cao sức cạnh tranh và tham 

gia vào chuỗi giá trị trong và ngoài nước. Nhà nước cần tiếp tục nghiên cứu ban 

hành chính sách phát triển DN, nhằm hình thành lực lượng DN có quy mô vừa và 

lớn, đóng vai trò dẫn dắt trong các ngành kinh tế, tạo ra các sản phẩm chiến lược 

của quốc gia, khẳng định được thương hiệu Việt Nam trên trường quốc tế.  

 Trên quan điểm Nhà nước đảm bảo sự ổn định, nhất quán, dễ dự báo của 

chính sách; ổn định kinh tế vĩ mô; cải thiện môi trường kinh doanh theo hướng 

thuận lợi, an toàn và thân thiện; đảm bảo quyền bình đẳng cho tất cả các DN, 

không phân biệt loại hình, thành phần kinh tế trong cơ hội tiếp cận các nguồn lực, 

như: vốn, tài nguyên, đất đai... và đầu tư kinh doanh, trong giai đoạn 2021-2025, 

cần tiếp tục nâng cao chất lượng, hiệu quả hoạt động của các DN Việt Nam, hướng 
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đến mục tiêu có khoảng 20 - 25 doanh nghiệp tư nhân có giá trị trên 1 tỷ USD vào 

năm 2021.  

 Khu vực doanh nghiệp nhà nước chỉ tập trung vào các lĩnh vực đảm bảo an 

ninh, quốc phòng và các lĩnh vực mà khu vực doanh nghiệp ngoài nhà nước không 

được làm. Nhà nước nên thoái toàn bộ vốn khỏi các doanh nghiệp hoạt động sản 

xuất kinh doanh đơn thuần vì lợi nhuận. Với các doanh nghiệp mà nhà nước giữ 

cổ phần chi phối hoặc DN 100% vốn nhà nước: cần xây dựng cơ chế quản trị 

doanh nghiệp hiện đại và áp dụng trách nhiệm của người đứng đầu doanh 

nghiệp/phần vốn nhà nước tại doanh nghiệp. Tách bạch giữa hoạt động giám sát 

và quản trị đối với DNNN.  

 Về doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài: chính sách thu hút FDI cần tập 

trung vào các ngành, lĩnh vực trọng điểm của nền kinh tế mà doanh nghiệp tư nhân 

trong nước không làm được như: công nghệ cao, công nghệ vi sinh… Khuyến 

khích và tạo thuận lợi cho các dự án FDI sử dụng công nghệ tiên tiến, hiện đại, 

thân thiện môi trường, sản phẩm có giá trị gia tăng và tỉ lệ nội địa hoá cao, và các 

dự án có chuyển giao công nghệ nguồn. Khuyến khích đầu tư xây dựng kết cấu hạ 

tầng và các ngành công nghiệp hỗ trợ, năng lượng tái tạo, vật liệu mới, điện tử, 

công nghệ thông tin, công nghệ sinh học, giống cây trồng, vật nuôi, đào tạo nhân 

lực và chăm sóc sức khoẻ chất lượng cao… Có cơ chế ưu đãi linh hoạt đối với các 

dự án đặc thù. Khuyến khích thành lập các trung tâm nghiên cứu triển khai của 

doanh nghiệp đầu tư nước ngoài tại Việt Nam. Hạn chế và tiến tới ngừng tiếp nhận 

các dự án FDI sử dụng công nghệ lạc hậu, tiêu tốn nhiều tài nguyên thiên nhiên. 

4.3. MỘT SỐ HÀM Ý CHÍNH SÁCH NHẰM NÂNG CAO HIỆU QUẢ ĐẦU 

TƯ CỦA DOANH NGHIỆP 

Từ kết quả nghiên cứu và bối cảnh kinh tế vĩ mô có thể thấy, việc định 

hướng chính sách phát triển doanh nghiệp ở Việt Nam hiện nay đang đi đúng 
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hướng khi Chính phủ chủ trương xây dựng sân chơi bình đẳng cho mọi loại hình 

doanh nghiệp và doanh nghiệp được kinh doanh những gì nhà nước không cấm. 

Tuy nhiên, chủ trương này cùng với những chính sách liên quan đã được 

ban hành từ lâu, qua một số lần điều chỉnh, bổ sung nhưng cho đến nay vẫn chưa 

thực sự phù hợp với sự phát triển của doanh nghiệp nói chung và hoạt động đầu 

tư cho sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp nói riêng. 

Từ những kết quả nghiên cứu của Luận án, một số kiến nghị được đề xuất 

nhằm nâng cao hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam như sau: 

4.2.1. Nhóm chính sách nhằm cải thiện môi trường đầu tư 

Kết quả nghiên cứu cho thấy, các yếu tố của môi trường kinh doanh có ảnh 

hưởng tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Đặc biệt là khả năng tiếp cận đất đai 

và chi phí không chính thức. Chính vì vậy, các chính sách cải thiện môi trường 

đầu tư trong giai đoạn tới cần tập trung vào những nội dung sau:  

4.2.1.1 Thống nhất cách thực hiện và triển khai Luật từ Trung ương đến địa 

phương và giữa các địa phương. Rà soát, điều chỉnh để tránh sự chồng chéo 

trong các văn bản pháp luật 

Luật Doanh nghiệp 2014 và Luật Đầu tư 2014 đã bộc lộ những vấn đề hạn 

chế, không phù hợp với điều kiện mới và được thay thế bởi Luật Doanh nghiệp 

2020 và Luật Đầu tư 2020. Luật mới có hiệu lực từ ngày 01/01/2021. Do thời hạn 

có hiệu lực của hai Luật này ngắn nên chưa thể đánh giá được tác động của hai 

Luật tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. Có thể kể đến một số điểm 

mới của Luật Đầu tư 2020 và Luật Doanh nghiệp 2020 như sau: 

Luật Đầu tư năm 2020 được xây dựng theo định hướng mở rộng thị trường, 

tạo thuận lợi, thay đổi phương thức, quy trình làm việc, thay đổi môi trường kinh 

doanh, thúc đẩy thu hút đầu tư, chú trọng đơn giản hoá các thủ tục hành chính. 
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Luật cũng bổ sung một số ngành nghề cấm đầu tư, kinh doanh; cắt giảm một số 

ngành nghề đầu tư kinh doanh có điều kiện. Tuy nhiên, Luật Đầu tư 2020 vẫn tồn 

tại nhược điểm: Các nhà đầu tư mất nhiều thời gian để tiếp cận với những quy 

định mới của Luật Đầu tư 2020. Đặc biệt là các vấn đề liên quan đến trình tự thủ 

tục, điều kiện đối với các ngành nghề có điều kiện có nhiều phức tạp và khó thực 

hiện, gây khó khăn trong việc thực hiện cho các nhà đầu tư. 

Luật Doanh nghiệp 2020 đã được bắt đầu xây dựng 2 năm sau khi Luật Doanh 

nghiệp 2014 có hiệu lực. Sáu điểm mới quan trọng của Luật Doanh nghiệp 2020 là: 

(1) Thêm đối tượng bị cấm thành lập doanh nghiệp; (2) Tên địa điểm kinh doanh 

phải bao gồm tên doanh nghiệp; (3) Không phải thông báo mẫu dấu trước khi dùng; 

(4) Thay đổi tỷ lệ vốn trong DNNN; (5) Bỏ quy định về thời hạn sở hữu cổ phần 

phổ thông; (6) Doanh nghiệp tạm ngừng kinh doanh chỉ cần báo trước 3 ngày.  

Cả hai bộ luật này được kỳ vọng sẽ xóa bỏ những vướng mắc của Luật Đầu 

tư 2014 và Luật Doanh nghiệp 2014, tạo điều kiện để xây dựng môi trường kinh 

doanh minh bạch, đáp ứng yêu cầu phát triển của doanh nghiệp và phù hợp với 

thông lệ quốc tế. Tuy vậy, để Luật Đầu tư 2020 và Luật Doanh nghiệp 2020 thực 

sự phát huy hiệu quả, cần đảm bảo sự thống nhất thực thi ở tất cả các địa phương 

trên cả nước. Để tránh trường hợp mỗi địa phương hiểu và thực thi Luật khác 

nhau, cần tổ chức tập huấn và thống nhất cách hiểu, thực thi ở tất cả các địa phương 

trên cả nước. Điều này là rất cần thiết để tránh gây những thủ tục rắc rối không 

cần thiết ảnh hưởng đến hoạt động của doanh nghiệp và nhà đầu tư. 

- Ngoài ra, cần tiến hành rà soát, điều chỉnh các văn bản dưới luật để thống 

nhất quy định và phù hợp với luật pháp quốc tế. Đặc biệt trong bối cảnh hiệp định 

CPTPP, EVFTA và RCEP đã có hiệu lực, việc rà soát để đảm bảo các chính sách 

của Việt Nam phù hợp với các quy định quốc tế mà Việt Nam đã ký kết. 

- Cần xây dựng chế tài xử phạt trong những trường hợp đơn vị, cá nhân cố 

tình hiểu sai hoặc áp dụng sai Luật gây ảnh hưởng đến hoạt động của doanh 



 

 

140 

 

nghiệp. Ví dụ, khi đã có sự thống nhất thực hiện Luật từ Trung ương đến địa 

phương, doanh nghiệp sẽ có quyền khiếu kiện nếu thủ tục hành chính không thống 

nhất giữa các địa phương khác nhau khi những thủ tục này là trái luật và gây khó 

khăn cho doanh nghiệp. 

4.2.1.2 Cải cách thủ tục hành chính, nâng cao tính minh bạch của môi trường 

đầu tư, tạo thuận lợi cho hoạt động của doanh nghiệp 

Việc thực hiện các giải pháp nhằm cải thiện môi trường kinh doanh và nâng 

cao năng lực cạnh tranh chưa được thực hiện đồng bộ ở các ngành/địa phương. 

Trong khi một số bộ/ngành rất tích cực chủ động trong việc cắt giảm giấy phép 

con và thủ tục hành chính như Tổng cục Thuế, Tổng cục Hải quan… thì một số 

nơi lại phát sinh thêm các thủ tục mới gây khó khăn cho doanh nghiệp.   

Thêm nữa, khả năng tiếp cận đất đai tại các địa phương cũng khác nhau dẫn 

đến hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở các địa phương khác nhau cũng bị 

ảnh hưởng. Trong khi một số địa phương có quy định rõ ràng, thông tin minh bạch 

về tiếp cận đất đai thì một số địa phương khác doanh nghiệp phải rất khó khăn 

mới tiếp cận được nguồn lực hữu hạn này. Nhiều địa phương chưa minh bạch 

trong quản lý và giao đất cho doanh nghiệp. Các doanh nghiệp tư nhân gặp khó 

khăn hơn rất nhiều so với DNNN trong việc tiếp cận đất đai.  

Kết quả ước lượng của các mô hình (1), (2), (3) đã chỉ ra rằng, tính minh 

bạch của môi trường kinh doanh (thể hiện qua mức độ cạnh tranh của ngành) càng 

cao thì hiệu quả đầu tư của khu vực doanh nghiệp tư nhân càng cao.  

Vì vậy, để đảm bảo môi trường kinh doanh thuận lợi cho các doanh nghiệp, 

các bộ, ngành và địa phương cần phối hợp để thực hiện đồng bộ các giải pháp tháo 

gỡ khó khăn cho doanh nghiệp. Cần có sự minh bạch, công khai trong các quy 

định và thủ tục hành chính cũng như đảm bảo sự công bằng trong việc tiếp cận 

thông tin của mọi loại hình doanh nghiệp.  
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4.2.1.3 Hỗ trợ tín dụng cho các doanh nghiệp tư nhân 

Kết quả nghiên cứu của Luận án cho thấy, hệ số nợ có tác động ngược chiều 

với hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp tư nhân. Nói cách khác, các khoản vay 

đang là rào cản đối với hoạt động đầu tư của khối doanh nghiệp tư nhân. Mặc dù 

nhà nước đã ban hành nhiều chính sách nhằm tạo sân chơi bình đẳng cho mọi loại 

hình doanh nghiệp, Tuy nhiên, quy mô vốn nhỏ vẫn là điểm nghẽn của sự phát 

triển trong khối doanh nghiệp tư nhân. Không có vốn lớn, dồi dào như khối doanh 

nghiệp FDI, tiếp cận tín dụng cũng không được thuận lợi như DNNN, khối doanh 

nghiệp tư nhân (phần lớn là DNNVV) thường phải tiếp cận tín dụng đen để tài trợ 

cho các hoạt động của doanh nghiệp. Một trong những lý do được đề cập nhiều nhất 

là do hồ sơ vay vốn của doanh nghiệp không đáp ứng được yêu cầu của ngân hàng. 

Để hỗ trợ DN tư nhân tiếp cận tín dụng chính thức, nhà nước cần đẩy mạnh 

việc đào tạo, hỗ trợ doanh nghiệp xây dựng hồ sơ vay vốn hợp lệ, đúng tiêu chuẩn 

của ngân hàng. Thêm vào đó, Nhà nước có thể bảo lãnh tín dụng cho các doanh 

nghiệp có dự án đầu tư khả thi nhưng thiếu tài sản thế chấp. Cho phép doanh 

nghiệp được sử dụng chính dự án đầu tư để thế chấp, vay vốn ngân hàng. 

4.2.1.4 Phát triển nguồn nhân lực chất lượng cao, nâng cao năng suất lao động 

Kết quả nghiên cứu của Luận án cho thấy, năng suất lao động của Việt Nam 

ở mức rất thấp và đây cũng là một trong những nguyên nhân dẫn đến hoạt động 

đầu tư kém hiệu quả của doanh nghiệp ở Việt Nam. Trong nhiều năm, các doanh 

nghiệp Việt Nam chưa chú trọng đầu tư phát triển công nghệ mà chủ yếu hoạt 

động sản xuất kinh doanh dựa vào nguồn lao động giá rẻ. Hiện nay, năng suất lao 

động của Việt Nam hiện nay đang tụt hậu 10 năm so với Thái Lan, 40 năm so với 

Malaysia và 60 năm so với Nhật Bản (Đại học Kinh tế quốc dân, 2021).  

Trong khi đó, so với nhiều nước trên thế giới và trong khu vực, các doanh 

nghiệp Việt Nam chưa có nhiều kinh nghiệm phát triển nguồn nhân lực. Chiến 
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lược đào tạo và phát triển nguồn nhân lực không dài hạn do thiếu sứ mệnh phát 

triển của doanh nghiệp; cách thức thực hiện công tác đào tạo và phát triển nguồn 

nhân lực còn sơ khai, thiếu bài bản, chuyên nghiệp; công tác đánh giá nhu cầu đào 

tạo còn sơ sài, mang tính hình thức, vì vậy, không tạo được kế hoạch phát triển 

nguồn nhân lực một cách bài bản, xuất phát từ nhu cầu của doanh nghiệp (TS. 

Phạm Quý Long, 2008).  

Phát triển nhân lực trong doanh nghiệp là nội dung xuyên suốt hoạt động 

quản trị nhân sự. Công tác tuyển dụng nhân lực là một khâu quan trọng trong quản 

trị nhân sự doanh nghiệp. Tuy nhiên, có một thực tế là doanh nghiệp Việt Nam 

trong quá trình tuyển dụng thường có xu hướng cắt bớt các bước trong chu trình 

tuyển dụng. Các doanh nghiệp cho rằng việc cắt bớt chu trình tuyển dụng sẽ làm 

giảm chi phí cho doanh nghiệp. Việc cắt bớt chu trình khiến cho quá trình tuyển 

dụng không mang tính khoa học và dẫn tới tình trạng bị động. Cụ thể như bước 

lập kế hoạch tuyển dụng sẽ bao gồm các bước như dự báo nhu cầu nguồn nhân 

lực, phân tích thực trạng nguồn nhân lực yêu cầu phải liên tục cập nhật, lâu dài, 

mang tính thường xuyên để các doanh nghiệp chủ động trong việc bù đắp được 

tình trạng lao động chuyển việc, nghỉ việc. 

 Nhận thức được vấn đề nhân lực là mấu chốt quan trọng của việc phát triển 

doanh nghiệp, hầu hết các doanh nghiệp (đặc biệt là các tập đoàn lớn) hiện nay 

đều có kế hoạch chính sách tuyển dụng nhân lực. Chính sách tuyển dụng và bổ 

nhiệm nhân sự được thực hiện cả trong vào ngoài doanh nghiệp. Tuy nhiên, vấn 

đề tuyển dụng nhân sự cao cấp ở Việt Nam hiện nay đang là khó khăn lớn mà rất 

nhiều doanh nghiệp phải đối mặt. Ngoài ra, xu hướng nhảy việc của người lao 

động hiện cũng khiến cho các doanh nghiệp phải đối mặt với khó khăn về mặt 

nhân sự.  

Trong điều kiện Việt Nam, yêu cầu nâng cao trình độ, tay nghề của người 

lao động trong doanh nghiệp mặc dù là nhu cầu thiết yếu nhưng do quy mô doanh 
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nghiệp hầu hết là nhỏ và vừa nên hoạt động đào tạo và phát triển nguồn nhân lực 

chưa được thực hiện một cách chủ động và chưa được đầu tư đúng mức. Thêm 

nữa, việc đào tạo người lao động khi không có sự thay đổi về quy mô hay công 

nghệ sẽ khiến chi phí tăng thêm trong khi doanh thu không đổi. Bên cạnh đó, lao 

động sau khi được đào tạo sẽ có giá hơn trên thị thường và doanh nghiệp khi đó 

phải đối mặt với hiện tượng nhảy việc hoặc phải tăng lương cho lao động. Trong 

bối cảnh như vậy, để thực hiện được các mục tiêu phát triển nguồn nhân lực của 

cả nước, Nhà nước cần đóng vai trò là người dẫn dắt và điều phối để tác động vào 

một số khâu trong công tác phát triển nguồn nhân lực tại doanh nghiệp, đặc biệt 

là đào tạo. 

Cần có chính sách hỗ trợ đào tạo về quản trị nhân lực và lập chiến lược phát 

triển cho doanh nghiệp. Quản trị nhân lực yếu kém là một trong nhiều lý do khiến 

doanh nghiệp không giữ chân được người lao động nên không duy trì được lực 

lượng lao động ổn định cho sản xuất kinh doanh, và do đó dẫn đến năng suất lao 

động không cao. 

4.2.2. Nhóm giải pháp nâng cao hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

Kết quả nghiên cứu cho thấy, bên cạnh các yếu tố về môi trường kinh 

doanh, các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp bao gồm: 

loại hình sở hữu, quy mô doanh nghiệp, và mức độ tập trung của thị trường 

(mức độ cạnh tranh).  

Từ các kết quả phân tích ở Luận án, các giải pháp được đề xuất để nâng cao 

hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam trong những ngành khai khoáng, công 

nghiệp chế biến chế tạo, xây dựng – kinh doanh BĐS và ngành dịch vụ như sau: 

 Xây dựng cơ chế quản lý, giám sát DNNN phù hợp, tạo điều kiện thuận lợi 

cho DNNN chủ động thực hiện hoạt động sản xuất kinh doanh và nâng cao khả 

năng cạnh tranh của DNNN. 
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Loại hình sở hữu có tác động khác nhau đến hiệu quả đầu tư của doanh 

nghiệp. Trong khi DN FDI thể hiện sự vượt trội về hiệu quả đầu tư thông qua các 

chỉ số về doanh thu, lợi nhuận... thì khối DN tư nhân có hiệu quả đầu tư cao hơn 

so với khu vực DNNN khi có độ nhạy của đầu tư theo doanh thu cao hơn. Có thể 

thấy, các DN tư nhân có hoạt động đầu tư dựa theo nhu cầu thị trường trong khi ở 

khối DNNN, hoạt động đầu tư đôi khi còn bị chi phối bởi các yếu tố chính sách. 

Để tạo điều kiện thuận lợi cho hoạt động của các DNNN, Nhà nước cần có 

chính sách đổi mới quản lý chủ sở hữu, tạo điều kiện cho các DNNN được hoạt 

động bình đẳng và chủ động cạnh tranh. Nhà nước quản lý theo mục tiêu và 

giao quyền chủ động, tự quyết trong sản xuất kinh doanh, đầu tư cho doanh 

nghiệp. Nhà nước định kỳ thực hiện vai trò quản lý, giám sát, đánh giá theo quý 

hoặc năm theo các phương thức như lựa chọn thuê công ty kiểm toán lớn thực 

hiện giám sát... 

Xác định rõ một cơ quan có nhiệm vụ quản lý chung đối với hệ thống doanh 

nghiệp Nhà nước. Đồng thời, tạo cơ chế chính sách để Nhà nước hoặc doanh 

nghiệp Nhà nước tham gia phát triển các lĩnh vực có hàm lượng công nghệ cao, 

mang tính mới, có khả năng chiếm lĩnh thị trường. Cần tập trung phát triển các 

DNNN có quy mô lớn, hoạt động hiệu quả để thực hiện vai trò dẫn dắt đối với các 

DN khác trong cùng ngành.  

 Ưu tiên hỗ trợ kỹ thuật cho các doanh nghiệp có quy mô nhỏ 

Đặc trưng cơ bản của các doanh nghiệp nội địa Việt Nam là có quy mô nhỏ, 

siêu nhỏ và vừa (chủ yếu là doanh nghiệp tư nhân). Kết quả nghiên cứu cho thấy, quy 

mô doanh nghiệp có ảnh hưởng thuận chiều đến hiệu quả đầu tư của DN Việt Nam, 

nghĩa là doanh nghiệp có quy mô càng nhỏ thì hiệu quả đầu tư càng thấp hoặc đầu 

tư không hiệu quả.  

Để nâng cao hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp nội địa, giảm thiểu tác động 



 

 

145 

 

tiêu cực từ hội nhập kinh tế quốc tế tới hoạt động của doanh nghiệp, nhà nước cần 

hỗ trợ doanh nghiệp nâng cao năng lực cạnh tranh, mở rộng hoạt động để từng 

bước mở rộng quy mô doanh nghiệp. Cụ thể: 

- Nhà nước đẩy mạnh các hoạt động hỗ trợ, đào tạo, cung cấp thông tin 

nhằm giúp các doanh nghiệp nhận biết được nguy cơ từ việc mở cửa thị trường, 

cắt giảm thuế quan hay nhận biết các hàng rào kỹ thuật… để doanh nghiệp có sự 

chuẩn bị kịp thời. 

 - Đẩy mạnh hỗ trợ các doanh nghiệp nhỏ và vừa đổi mới công nghiệp, 

chuyển đổi mô hình tăng trưởng theo hướng bền vững để nâng cao năng lực cạnh 

tranh. Quỹ hỗ trợ đổi mới công nghệ Quốc gia đã được thành lập nhưng định mức 

hỗ trợ cho các hoạt động đổi mới công nghệ của Quỹ còn rất thấp, trung bình 

khoảng 30% chi phí đổi mới công nghệ. Để hỗ trợ doanh nghiệp đổi mới công 

nghệ, định mức hỗ trợ cần được nâng lên, có thể hỗ trợ 100% chi phí đổi mới công 

nghệ nếu doanh nghiệp có dự án khả thi và phương án trả nợ khả thi. Chưa kể hiện 

nay còn rất nhiều doanh nghiệp chưa biết đến hoạt động của quỹ này. Do đó, cần 

đẩy mạnh công tác thông tin để cung cấp cho doanh nghiệp những chính sách hỗ 

trợ của Nhà nước một cách kịp thời và chính xác. 

Trong thời gian qua, Việt Nam đã ký kết nhiều hiệp định thương mại tự do 

thế hệ mới (FTAs) đa phương và song phương, trong đó có thể kể đến các Hiệp 

định lớn như Hiệp định đối tác toàn diện và tiến bộ xuyên Thái Bình Dương 

(CPTPP) có hiệu lực từ 14/1/2019, Hiệp định thương mại tự do giữa Việt Nam và 

Liên minh Châu Âu (EVFTA) và Hiệp định bảo hộ đầu tư giữa Việt Nam và Liên 

minh Châu Âu (IPA), Hiệp định Đối tác kinh tế toàn diện (RCEP) giữa ASEAN 

và 6 đối tác đã có FTA với ASEAN là Trung Quốc, Hàn Quốc, Nhật Bản, Ấn Độ, 

Australia và New Zealand. Những hiệp định này được kỳ vọng sẽ mở ra cơ hội 

cho các doanh nghiệp Việt Nam thâm nhập vào các thị trường lớn của thế giới.  
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Hiện nay, đã có những doanh nghiệp FDI chuyển hướng đầu tư vào Việt 

Nam nhằm tận dụng cơ hội từ những FTAs. Tuy nhiên, đối với các doanh nghiệp 

nội địa Việt Nam (chủ yếu là doanh nghiệp tư nhân), các FTAs không chỉ mang 

lại cơ hội mà đi kèm với nó là những thách thức không nhỏ.  

Để nâng cao năng lực cạnh tranh của doanh nghiệp Việt Nam trong bối cảnh 

các FTAs được thực thi, các giải pháp cụ thể bao gồm: 

(1) Tổ chức các buổi tuyên truyền về nội dung, các cam kết của các FTAs 

mà Việt Nam là thành viên; hỗ trợ doanh nghiệp chủ động tiếp cận và thực hiện 

theo đúng các nội dung đã cam kết của Hiệp định. Việc cung cấp thông tin cho 

doanh nghiệp có thể được thực hiện thông qua các Hiệp hội và Trung tâm hỗ trợ 

doanh nghiệp ở các tỉnh. 

(2) Nhà nước tạo cơ chế, chính sách thúc đẩy sự liên kết giữa các vùng miền. 

các sản phẩm. tạo điều kiện cho doanh nghiệp phát triển tốt thị trường, kể cả trong 

nước và quốc tế; xây dựng hệ thống hỗ trợ doanh nghiệp về pháp lý, tập trung 

những vấn đề được quy định trong các FTAs để có thể bảo vệ quyền lợi cho doanh 

nghiệp, tránh được những rủi ro khi xảy ra kiện cáo. 

(3) Các FTAs thế hệ mới sẽ làm gia tăng sức ép về mở cửa thị trường, cạnh 

tranh đối với các doanh nghiệp nội địa của Việt Nam, trong khi doanh nghiệp Việt 

Nam nhìn chung năng lực cạnh tranh còn yếu, khả năng quản lý còn nhiều bất cập.  

Khi các FTAs có hiệu lực, dư địa để Việt Nam tiếp tục trợ cấp và bảo hộ 

sản xuất trong nước sẽ ngày càng hạn chế hơn. Trong bối cảnh đó, Chính phủ cần 

thực hiện đồng bộ những biện pháp hỗ trợ khác để nâng cao khả năng cạnh tranh 

các ngành, sản phẩm thế mạnh của Việt Nam như dệt may, thủy sản, điện tử, máy 

tính và linh kiện…; trong đó tập trung vào 3 lĩnh vực chính: hỗ trợ thông tin, hỗ 

trợ vốn và hỗ trợ kỹ thuật. 

Hỗ trợ thông tin không chỉ bao gồm cung cấp đầy đủ và đồng bộ thông tin 

về các Hiệp định và các đối tác thành viên mà còn bao gồm thông tin phân tích và 
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dự báo về triển vọng và khả năng cạnh tranh của các sản phẩm Việt Nam trong thị 

trường các nước; những đối thủ cạnh tranh; những rào cản thương mại cụ thể đối 

với những ngành, lĩnh vực xuất khẩu chủ đạo. 

Hỗ trợ vốn cần đảm bảo khả năng đáp ứng và cung cấp nguồn vốn với lãi 

suất ưu đãi và điều kiện cho vay dễ dàng hơn với các doanh nghiệp trong các 

ngành trên đặc điểm là khu vực doanh nghiệp nhỏ và vừa. Việt Nam cần học hỏi 

kinh nghiệm của các nước trong lĩnh vực này; trong bối cảnh nguồn lực còn hạn 

chế, cần dành ưu tiên thích đáng cho các doanh nghiệp có tiềm lực về công nghệ 

nhưng còn thiếu nguồn vốn đầu tư. 

Hỗ trợ kỹ thuật cần đảm bảo khả năng đáp ứng tiêu chuẩn kỹ thuật và yêu 

cầu khắt khe về chất lượng sản phẩm trong khuôn khổ các Hiệp định. Để thực hiện 

yêu cầu trên, cần vai trò ngày càng lớn hơn của các Trung tâm hỗ trợ doanh nghiệp, 

trung tâm tư vấn kỹ thuật trong những ngành xuất khẩu chủ đạo. 
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Tóm tắt Chương 4: 

Bối cảnh kinh tế vĩ mô giai đoạn 2021-2025 được dự báo sẽ có nhiều biến 

động khi đại dịch covid 19 vẫn còn nhiều phức tạp. Kinh tế thế giới tiếp tục tăng 

nhẹ trong khi kinh tế Việt Nam sẽ có nhiều thuận lợi trong bối cảnh Việt Nam đã 

ký kết CPTPP và EV FTA.  

Trong chương này, Luận án đã đề xuất quan điểm và định hướng phát triển 

doanh nghiệp ở Việt Nam trong giai đoạn 2021-2025. Theo đó, việc ban hành và 

thực thi các chính sách doanh nghiệp cần nhất quán trong việc xác định vai trò, ý 

nghĩa của khu vực doanh nghiệp trong nền kinh tế. Trong tương lai, định hướng 

phát triển doanh nghiệp cần chú trọng vào khu vực DN tư nhân. Đối với khu vực 

DNNN, nhà nước cần có cơ chế giám sát phù hợp để các doanh nghiệp nhà nước 

được chủ động trong hoạt động sản xuất kinh doanh, giảm thiểu các xung đột lợi 

ích giữa các bên.  

Chương 4 cũng đưa ra một số hàm ý chính sách nhằm nâng cao hiệu quả 

đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam trong giai đoạn sắp tới. Các hàm ý chính 

sách tập trung vào kiến nghị nhằm cải thiện môi trường đầu tư, góp phần nâng cao 

năng lực cạnh tranh quốc gia.  

 Luận án cũng đề xuất một số hàm ý chính sách và giải pháp nhằm nâng cao 

hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Đó là các giải pháp về phát triển nguồn nhân 

lực trong doanh nghiệp, hỗ trợ tín dụng, hỗ trợ thông tin và hỗ trợ kỹ thuật cho 

doanh nghiệp phù hợp với các điều kiện của các FTAs mà Việt Nam đã ký kết. 
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KẾT LUẬN VÀ KIẾN NGHỊ 

1. Kết luận của Luận án 

Luận án đã bổ sung khung lý thuyết về đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh 
nghiệp ở Việt Nam ở góc độ vĩ mô. Sử dụng đồng thời cả phương pháp định tính và 
phương pháp định lượng để đánh giá hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam 
giai đoạn 2005-2019, luận án đã trả lời được các câu hỏi nghiên cứu đề ra. Phân tích 
sự thay đổi về hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp ở Việt Nam trong giai đoạn 
2005-2018 thông qua các chỉ tiêu hiệu quả kinh tế-xã hội và các chỉ tiêu hiệu quả tài 
chính, luận án chỉ ra những đóng góp của từng khu vực doanh nghiệp vào ngân sách 
nhà nước và giải quyết các vấn đề an sinh xã hội (cụ thể là tạo việc làm).  

Thông qua việc đánh giá hiệu quả tài chính và các yếu tố ảnh hưởng đến 
hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp, luận án đã cho thấy hiệu quả tài chính của các 
khu vực doanh nghiệp theo loại hình sở hữu, theo ngành và theo quy mô.  Từ các 
mô hình kinh tế lượng, luận án đã đánh giá tác động của các yếu tố đến hiệu quả 
đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. Theo đó, quy mô doanh nghiệp, loại hình 
sở hữu và môi trường kinh doanh đều có tác động tới hiệu quả đầu tư của doanh 
nghiệp ở Việt Nam ở các mức độ khác nhau.  

Từ kết quả nghiên cứu, luận án đã đề xuất một số hàm ý chính sách nhằm 
nâng cao hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam. Luận án cũng là tài liệu 
tham khảo hữu ích cho các nhà hoạch định chính sách và các nhà nghiên cứu.  

2. Hạn chế của Luận án 

Do hạn chế về mặt số liệu, luận án chưa sử dụng phương pháp định lượng 
để đánh giá hiệu quả kinh tế - xã hội của doanh nghiệp ở Việt Nam. Luận án cũng 
chưa đi sâu đánh giá tác động của các chính sách vĩ mô và tác động của hội nhập 
quốc tế tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp ở Việt Nam trong giai đoạn 2005-
2019. Các giải pháp đưa ra mới chỉ là các hàm ý chính sách, chưa đi sâu vào từng 
giải pháp cụ thể. 
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Việc đánh giá tác động của các yếu tố tới hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp 

chưa xem xét tác động của việc niêm yết trên thị trường chứng khoán… 

3. Kiến nghị hướng nghiên cứu tiếp  

Về cơ bản, luận án đã trả lời được các câu hỏi nghiên cứu đặt ra. Trong 

hướng nghiên cứu tiếp theo, nghiên cứu sinh dự định sẽ đánh giá sâu hiệu quả đầu 

tư của từng khu vực doanh nghiệp trong bối cảnh cách mạng công nghiệp 4.0 và 

phát triển bền vững, từ đó đề ra các giải pháp cụ thể để nâng cao hiệu quả đầu tư 

của các doanh nghiệp ở Việt Nam.  
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PHỤ LỤC 1: Khung lý thuyết về đầu tư của doanh nghiệp                                                                                    

1. Lý thuyết gia tốc đầu tư linh hoạt 

Lý thuyết gia tốc đầu tư linh hoạt được phát triển từ lý thuyết gia tốc đầu tư 

của Keynes.  

Theo lý thuyết của Keynes, để sản xuất ra một đơn vị đầu ra cho trước cần 

phải có một lượng vốn đầu tư nhất định. Tương quan giữa sản lượng và vốn đầu 

tư được biểu diễn như sau:  

𝑥 = 	
𝐾
𝑌

 

Trong đó: K: Vốn đầu tư tại thời kỳ nghiên cứu; Y: sản lượng tại thời kỳ 

nghiên cứu; x: hệ số gia tốc đầu tư (là hằng số) 

Đầu tư I thay đổi với	𝐾 = 𝑥𝑌. Như vậy, nếu x không đổi thì khi quy mô sản 

lượng sản xuất tăng dẫn đến nhu cầu vốn đầu tư tăng theo và ngược lại. Lý thuyết 

gia tốc đầu tư cho thấy, trong trung và dài hạn, đầu tư tăng tỷ lệ với sản lượng. 

Tuy nhiên, theo mô hình gia tốc đầu tư, độ nhạy của đầu tư phụ thuộc vào sản 

lượng cùng kỳ nghiên cứu. Lý thuyết này cũng giả định quan hệ tỷ lệ giữa sản 

lượng và đầu tư là cố định. Và, mô hình này không tính đến độ trễ của đầu tư và 

sản lượng. Do vậy, những nhà nghiên cứu sau này đã phát triển mô hình gia tốc 

đầu tư linh hoạt. 

Lý thuyết gia tốc đầu tư linh hoạt được phát triển bởi Goodwin (1948), 

Chenery (1952), Koyck (1954), Lucas (1967), Gould (1968), Junankar (1970), và 

Treadway (1971) nhưng lý thuyết của Koyck được chấp nhận rộng rãi hơn cả. Lý 

thuyết gia tốc đầu tư linh hoạt đã loại bỏ được một trong những hạn chế lớn nhất 

của mô hình gia tốc đầu tư là chỉ tính độ co giãn đầu tư và sản lượng ở thời điểm 

hiện tại mà không tính đến độ trễ của các giá trị. Theo Junankar (1970), ở cấp độ 

doanh nghiệp, phản ứng của đầu tư với doanh thu có tính tới độ trễ của doanh thu 
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ở kỳ trước. Đầu tư tăng khi nhu cầu (demand) sản lượng tăng và khi đó, trước tiên 

doanh nghiệp sẽ sử dụng hàng tồn kho rồi sau đó mới tiếp tục tăng vốn đầu tư. 

Nếu cầu sản lượng lớn và kéo dài trong một thời gian nhất định, doanh 

nghiệp sẽ tăng vốn đầu tư và quyết định tăng vốn đầu tư có độ trễ so với tăng sản 

lượng. Như vậy, vốn đầu tư ở thời điểm t sẽ phụ thuộc vào sản lượng ở các thời 

kỳ trước, cụ thể: 

𝐾& = 𝑓(𝑌&, 𝑌&$#, 𝑌&$0, … . , 𝑌&$1 

Theo cách tiếp cận của Koyck, tổng vốn đầu tư thực tế phụ thuộc vào sản 

lượng ở các thời kỳ trước với trọng số giảm dần. Cụ thể  

𝐾 = 𝑣(1 − 𝛼)(𝑌& + 	𝛼𝑌&$# +	𝛼0𝑌&$0 +⋯+	𝛼1𝑌&$1    với 0 < ∝ < 1.  

Theo Koyck (1954), hệ số (1 - ∝) cho biết tốc độ tăng vốn đầu tư được điều 

chỉnh tại từng thời điểm. Có thể thấy, nếu coi doanh thu/vốn đầu tư là chỉ số đo 

hiệu quả của hoạt động đầu tư thì việc xem xét hiệu quả đầu tư của kỳ trước sẽ có 

tác động tới quyết định đầu tư ở kỳ sau của doanh nghiệp. 

2. Lý thuyết đầu tư tân cổ điển 

Đây là mô hình đầu tư của doanh nghiệp. Mô hình đầu tư tân cổ điển xem 

xét lợi nhuận và chi phí của của doanh nghiệp, mô hình chỉ ra mức đầu tư (giá trị 

tăng thêm của vốn đầu tư) trong mối quan hệ với giá trị biên của vốn, lãi suất và 

các loại thuế ảnh hưởng tới doanh nghiệp. Theo hàm sản xuất Cobb-Douglas: 

𝑌 = 𝐴𝐾∝𝐿#$∝ 

Trong đó: Y: sản lượng, K: vốn, L là lao động, A là hằng số đo mức độ công 

nghệ và α là hằng số có giá trị từ 0 – 1. Sản phẩm vốn biên theo hàm Cobb – 

Douglass được tính như sau:  

𝑀𝑉𝑃𝐾 =∝ 𝐴(
𝐿
𝐾
)#$∝ 
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Sự thay đổi của vốn đầu tư (đầu tư ròng), phụ thuộc vào chênh lệch của giá 

trị vốn biên và chi phí vốn. Nếu sản phẩm vốn biên cao hơn chi phí vốn, doanh 

nghiệp sẽ có lợi nhuận khi tăng thêm vốn đầu tư, nếu sản phẩm vốn biên nhỏ hơn 

chi phí vốn, doanh nghiệp sẽ giảm đầu tư. Do đó, trong dài hạn, sản phẩm vốn 

biên sẽ bằng với chi phí vốn.  

Khi đó, có thể viết như sau: 

∆𝐾 = 𝐼1	[𝑀𝑉𝑃𝐾 − d
𝑃2
𝑃
e (𝑟 + 𝛿)] 

Với 𝐼1	cho biết mức độ đầu tư ròng, 𝑃2 là giá của 1 đơn vị vốn, P là giá bán 

hàng, r là lãi vay và 𝛿 là tỷ lệ khấu hao. Tổng chi đầu tư của doanh nghiệp bằng 

tổng đầu tư ròng (chênh lệch đầu tư trong kỳ) và giá trị khấu hao của vốn. Hàm 

đầu tư như sau:  

𝐼 = 𝐼1[𝑀𝑉𝑃𝐾 − (𝑃, 𝑃⁄ )(𝑟 + 𝛿)] + 	𝛿𝐾 

Từ phương trình trên có thể thấy, đầu tư của doanh nghiệp phụ thuộc vào 

giá trị vốn biên, chi phí vốn và lượng khấu hao. 

3. Thống kê Q của Tobin 

James Tobin là một nhà kinh tế học người Mỹ đã có những đóng góp tiên 

phong trong việc nghiên cứu đầu tư, chính sách tiền tệ và tài chính cũng như thị 

trường tài chính. Ông đã được nhận giải thưởng Nobel Kinh tế năm 1981. 

Theo James Tobin, một trong những điểm yếu chính của các lý thuyết kinh tế 

liên quan đến mối quan hệ giữa nền kinh tế thực và các hiện tượng tài chính và tiền 

tệ. Sự ưa chuộng thanh khoản, theo Keynes là liên kết giữa cầu tiền mặt và lãi suất, 

là chính xác nhưng theo Tobin, Keynes chỉ xem xét hai công cụ tài chính là tiền tệ và 

trái phiếu mà bỏ qua tác nhân là các đối tượng nắm giữ của của cải đó. Phát triển ý 

tưởng đó, Tobin đã phân tích việc lựa chọn danh mục đầu tư của các tác nhân trong 
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một bài báo năm 1958, góp phần xây dựng những nền tảng của lý thuyết hiện đại về 

tài chính. Theo Tobin, việc lựa chọn một danh mục đầu tư độc lập với quyết định liên 

quan đến tỷ lệ giữa số tiền được đầu tư vào những tài sản mang tính rủi ro và số tiền 

dành cho việc có được tài sản duy nhất mang tính an toàn là tiền tệ.  

Năm 1969, Tobin đề xuất chỉ số Q, minh họa cho mối liên hệ giữa thị trường 

tài chính và nền kinh tế thực. Chỉ số Q là tỷ số giữa hai giá trị của cùng một tài 

sản với tỷ số là sự định giá của hàng hóa, mức giá hiện hành cho việc trao đổi tài 

sản đó (ví dụ: trên thị trường chứng khoán) và mẫu số là chi phí thay thế hay chi 

phí tái sản xuất tài sản đó.  

Theo James Tobin, động lực cho các quyết định đầu tư của doanh nghiệp 

dựa theo tỷ lệ Q, được gọi là Tobin’s Q, như sau: 

Q =
Giá	thị	trường	của	tổng	nguồn	vốn	(tổng	tài	sản)của	doanh	nghiệp
Giá	sổ	sách	của	tổng	nguồn	vốn	(tổng	tài	sản)của	doanh	nghiệp

 

Ý tưởng của Tobin là nếu giá trị thị trường (được đo lường trên thị trường 

chứng khoán) của một doanh nghiệp cao hơn giá trị sổ sách của doanh nghiệp đó 

thì đấy là tín hiệu thị trường cho rằng doanh nghiệp này có triển vọng phát triển. 

Nếu Q lớn hơn 1, công ty sẽ đẩy mạnh tăng trưởng để đầu tư và ngược lại, nếu Q 

nhỏ hơn 1 thì công ty sẽ bán bớt cổ phần hoặc giảm đầu tư xuống thấp hơn mức 

khấu hao để giá trị sổ sách tự động giảm dần. Và như vậy, các nhà đầu tư sẽ lựa 

chọn các công ty có Q lớn hơn 1 để đưa vào danh mục đầu tư. 

Thống kê Q của Tobin phụ thuộc vào lợi nhuận hiện tại và lợi nhuận kỳ 

vọng trong tương lai từ vốn hóa thị trường của doanh nghiệp. Nếu giá trị vốn biên 

vượt quá chi phí vốn, doanh nghiệp sẽ thu được lợi nhuận trên vốn hóa thị trường 

và ngược lại. Đây là phương pháp để xem xét hiệu quả đầu tư dựa trên sự phản 

chiếu của lợi nhuận kỳ vọng trong tương lai cũng như lợi nhuận hiện tại. Lý thuyết 

Q của Tobin nhấn mạnh rằng, các quyết định đầu tư không chỉ phụ thuộc vào các 
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chính sách kinh tế hiện hành mà còn phụ thuộc vào kỳ vọng chính sách trong 

tương lai.  

Trong thập kỷ 70-80 của thế kỷ 20, một số nhà kinh tế như Summers và 

Hayashi đã mô hình hóa ý tưởng của Tobin và chứng mình rằng với một số giả 

định nhất định (homogeneity, linear costs) thì Tobin's Q chính là lợi nhuận biên 

kỳ vọng (shadow). Nghĩa là khi Tobin's Q lớn hơn 1, công ty bỏ ra 1usd đầu tư 

vào máy móc thiết bị sẽ đem lại lợi nhuận lớn hơn 1usd trong tương lai. Trong 

điều kiện cạnh tranh hoàn hảo, các quyết định đầu tư của doanh nghiệp và nhà đầu 

tư sẽ được xem xét hoàn toàn dựa vào Q. 

Mối quan hệ giữa mô hình đầu tư tân cổ điển và lý thuyết Q của Tobin 

Trong mô hình tân cổ điển, doanh nghiệp sẽ tiếp tục đầu tư đến khi lợi nhuận 

cận biên của vốn bằng với chi phí cận biên của vốn: MPK=R/P. Có thể thấy, lý 

thuyết của Tobin khá gần với lý thuyết tân cổ điển. Theo lý thuyết Q của Tobin, 

hệ số Q phụ thuộc vào lợi nhuận hiện tại và lợi nhuận kỳ vọng của vốn tăng thêm. 

Nếu giá trị cận biên của vốn vượt quá chi phí vốn, doanh nghiệp sẽ kiếm được 

nhiều lợi nhuận hơn từ lượng vốn tăng thêm (vốn đầu tư). Lợi nhuận tăng thêm sẽ 

được bổ sung vào vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp và do đó làm tăng giá trị thị 

trường doanh nghiệp, từ đó làm tăng Q. Tương tự, khi giá trị biên của vốn thấp 

hơn chi phí vốn, doanh nghiệp có thể bị lỗ và do đó giá trị thị trường của doanh 

nghiệp giảm, hệ số Q sẽ giảm. 

Điểm khác biệt và là ưu điểm của mô hình Q của Tobin là đo đường độ nhạy 

của vốn đầu tư được phản ảnh bởi kỳ vọng vào lợi nhuận tương lai dựa trên giá trị 

lợi nhuận hiện tại. Và lý thuyết Q của Tobin nhấn mạnh rằng các quyết định đầu 

tư phụ thuộc không chỉ vào các chính sách kinh tế hiện tại mà còn dựa vào sự kỳ 

vọng vào tương lai của các nhà đầu tư. 
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Ở mô hình ban đầu, Tobin tính toán chỉ số Q cho các doanh nghiệp đơn lẻ 

được niêm yết trên thị trường chứng khoán. Trong các nghiên cứu sau này, chỉ 

số Q của Tobin đã được ứng dụng rộng rãi hơn, được sử dụng để đánh giá hiệu 

quả sử dụng vốn của cả một khu vực hay một nền kinh tế. Đồng thời, các nhà 

nghiên cứu cũng tìm ra những cách để thay thế (proxy) giá trị thị trường của 

doanh nghiệp trong trường hợp đối tượng nghiên cứu không niêm yết trên thị 

trường chứng khoán. 
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PHỤ LỤC 2: Khuôn khổ chính sách hỗ trợ phát triển doanh nghiệp                                                                                        

1. Chính sách về thủ tục hành chính 

Kể từ sau Đổi mới, với mong muốn xóa bỏ dần cơ chế quan liêu bao cấp 

của nền kinh tế kế hoạch hóa, xây dựng nền kinh tế thị trường năng động và hội 

nhập với kinh tế quốc tế, Chính phủ Việt Nam đã ban hành nhiều chính sách nhằm 

hướng đến tự do hóa thương mại và thúc đẩy sự phát triển hoạt động sản xuất kinh 

doanh của khu vực ngoài quốc doanh (khu vực tư nhân). Hàng loạt các văn bản 

pháp luật nhằm xóa bỏ các rào cản để khu vực tư nhân phát triển đã được ban hành 

nhưng việc thành lập doanh nghiệp vẫn gặp nhiều khó khăn do thủ tục hành chính 

phức tạp, nhiều giấy phép con và các chi phí không chính thức doanh nghiệp phải 

trả khi tiến hành đăng ký kinh doanh.  

Kể từ giữa những năm 2000, kinh tế Việt Nam đã có sự tăng trưởng ấn 

tượng và ngày càng hội nhập sâu với kinh tế thế giới. Việc tham gia ký kết các 

hiệp định đa phương và song phương đòi hỏi hệ thống chính sách phải có những 

cải cách nhằm đáp ứng thông lệ quốc tế và xóa bỏ nhanh cơ chế bao cấp. Các 

chính sách nhằm cải cách khu vực kinh tế nhà nước như sắp xếp, đổi mới doanh 

nghiệp nhà nước (DNNN) mà trọng tâm là cổ phần hóa DNNN được đánh giá là 

bước đi cần thiết và đúng đắn để xây dựng nền kinh tế thị trường. Tuy nhiên, 

những rào cản chính sách như thủ tục hành chính cồng kềnh, các quy định về đăng 

ký kinh doanh chưa thống nhất… đòi hỏi phải có sự thay đổi, điều chỉnh Luật 

Doanh nghiệp. Trong bối cảnh đó, ngày 29 tháng 11 năm 2005 Quốc hội Khóa XI 

đã thông qua Luật Doanh nghiệp năm 2005, có hiệu lực thi hành từ ngày 1 tháng 

7 năm 2006. Luật Doanh nghiệp năm 2005, với mục tiêu xây dựng một sân chơi 

bình đẳng cho các loại hình doanh nghiệp, đã thống nhất các quy định về thành 

lập và quản lý các doanh nghiệp, gần như không còn sự phân biệt là doanh nghiệp 

thuộc sở hữu nhà nước hay sở hữu tư nhân về phương diện tổ chức quản trị. Luật 

Doanh nghiệp năm 2005 đã thay thế Luật Doanh nghiệp năm 1999; Theo quy định 
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của Luật Doanh nghiệp năm 2005, công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên 

có thể thuộc sở hữu của tổ chức hoặc của cá nhân; thêm vào đó, công ty hợp danh 

có tư cách pháp nhân kể từ khi được thành lập 

Cùng với Luật Doanh nghiệp được thông qua và có hiệu lực thi hành vào 

ngày 1/7/2006, lần đầu tiên sau gần 20 năm thực hiện đường lối đổi mới, với sự 

ra đời của Luật Đầu tư 2005, Việt Nam có một khung pháp luật về đầu tư, doanh 

nghiệp được áp dụng thống nhất cho tất cả các nhà đầu tư và doanh nghiệp thuộc 

mọi thành phần kinh tế. Những quy định của Luật Đầu tư 2005 và các điều khoản 

được quy định chi tiết tại các Nghị định hướng dẫn thi hành đã mở rộng quyền tự 

chủ trong hoạt động đầu tư, kinh doanh của các nhà đầu tư bằng việc xóa bỏ một 

loạt rào cản đầu tư không phù hợp với thông lệ kinh tế thị trường và cam kết hội 

nhập của Việt Nam, tạo cơ sở pháp lý cho việc cải thiện mạnh mẽ môi trường đầu 

tư, kinh doanh theo hướng ngày càng thuận lợi, minh bạch và bình đẳng giữa các 

nhà đầu tư.  

Điểm nổi bật của Luật Đầu tư 2005 là các quy định thông thoáng về quy 

trình, thủ tục thực hiện dự án đầu tư. Theo đó, Luật đã áp dụng phổ biến chế độ 

đăng ký đầu tư; bãi bỏ hàng loạt các quy định mang tính chất xin - cho, kiểm duyệt 

đối với nhà đầu tư; chuyển thủ tục quản lý hoạt động của dự án đầu tư từ cơ chế 

tiền kiểm sang cơ chế hậu kiểm... Với sự thống nhất trong khung pháp lý về doanh 

nghiệp và đầu tư, môi trường kinh doanh của Việt Nam đã được cải thiện đáng kể, 

tạo thuận lợi cho sự phát triển của các loại hình doanh nghiệp khác nhau phân theo 

thành phần kinh tế, đặc biệt là sự phát triển của khối doanh nghiệp dân doanh.  

Cùng với Luật Đầu tư và Luật Doanh nghiệp, các Luật và chính sách khác 

cũng được xây dựng và điều chỉnh theo hướng tạo điều kiện thuận lợi cho hoạt 

động đầu tư và sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp, không phân biệt loại hình 

sở hữu. 
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Mặc dù khung pháp lý về đầu tư và doanh nghiệp của Việt Nam sau khi có 

Luật Doanh nghiệp 2005 và Luật Đầu tư 2005 được đánh giá là bước tiến lớn, tạo 

môi trường thuận lợi cho hoạt động của các doanh nghiệp và thu hút FDI, nhưng 

trong quá trình triển khai vẫn còn nhiều bất cập. Mục tiêu của Luật Doanh nghiệp 

2005 và Luật Đầu tư 2005 là xây dựng một sân chơi bình đẳng cho các loại hình 

doanh nghiệp, không phân biệt loại hình sở hữu. Người dân và doanh nghiệp được 

kinh doanh, đầu tư trong những lĩnh vực mà nhà nước không cấm. Tuy nhiên, vẫn 

tồn tại những bất cập và các quy định trái ngược nhau giữa hai Luật này làm ảnh 

hưởng không nhỏ đến hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp và thu hút 

đầu tư trực tiếp nước ngoài. 

Trong bối cảnh đó, Chính phủ Việt Nam đã sửa đổi và banh hành Luật doanh 

nghiệp 2014 và Luật Đầu tư 2014 thay thế Luật Doanh nghiệp 2005 và Luật Đầu 

tư 2005 nhằm xây dựng khung pháp lý cho hoạt động đầu tư và sản xuất kinh 

doanh phù hợp với thông lệ quốc tế, đáp ứng các yêu cầu của các hiệp định thương 

mại đã ký và xây dựng môi trường kinh doanh thông thoáng, thuận lợi hơn cho 

doanh nghiệp và nhà đầu tư. Luật Doanh nghiệp 2014 và Luật Đầu tư năm 2014 

về cơ bản đã có những thay đổi tương đối tích cực, góp phần vào việc cải thiện 

môi trường đầu tư, tạo điều kiện thuận lợi cho các doanh nghiệp và nhà đầu tư 

trong quá trình thành lập và hoạt động, điều này tạo hành lang pháp lý cho phát 

triển khu vực doanh nghiệp ở Việt Nam. 

Trong quá trình triển khai và thực hiện, Luật Doanh nghiệp 2014 và Luật 

Đầu tư 2014 cũng đã bộc lộ những bất cập và yêu cầu phải sửa đổi để phù hợp với 

bối cảnh hội nhập quốc tế. Ngày 17/6/2021, Quốc hội đã thông qua Luật Doanh 

nghiệp 2020 và Luật Đầu tư 2020, chính thức có hiệu lực từ 01/01/2021. Hai Luật 

này không nằm trong phạm vi nghiên cứu của Luận án do hiệu lực của Luật không 

nằm trong giai đoạn nghiên cứu (2005-2019). 

2. Chính sách thuế thu nhập doanh nghiệp 
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Luật Thuế thu nhập doanh nghiệp năm 1997 có hiệu lực thi hành từ 1/1/1999 

và Luật Thuế thu nhập doanh nghiệp năm 2003 có hiệu lực thi hành áp dụng 1/1/2004 

quy định doanh nghiệp đang hoạt động có hoạt động đầu tư mở rộng thì được ưu đãi 

đối với phần thu nhập tăng thêm do đầu tư mở rộng mang lại. Nhưng từ 1/1/2009, 

Luật Thuế thu nhập doanh nghiệp số 14/2008/QH12 bãi bỏ điều khoản ưu đãi thuế 

thu nhập doanh nghiệp đối với đầu tư mở rộng mà chỉ áp dụng đối với doanh nghiệp 

mới thành lập từ dự án đầu tư. Đây là một điểm mang lại nhiều phản ứng tiêu cực từ 

phía các nhà đầu tư. Do đó, trong năm 2013, Chính phủ đã một lần nữa sửa đổi Luật 

thuế thu nhập doanh nghiệp với những nội dung sửa đổi được đánh giá là hợp lý trong 

điều kiện hiện tại. Những cải thiện trong quy định về thuế suất này là điểm cộng của 

Việt Nam trong con mắt của các nhà đầu tư.  

Về thuế suất, trước thời điểm 1/7/2013, Luật thuế TNDN quy định mức thuế 

suất phổ thông là 25%. Từ ngày 1/1/2014, Luật quy định áp dụng mức thuế suất 

phổ thông là 22%; DN có tổng doanh thu năm không quá 20 tỷ đồng được áp dụng 

thuế suất phổ thông 20% kể từ 01/7/2013. Từ ngày 01/01/2016, mức thuế suất phổ 

thông là 20% và mức thuế suất ưu đãi 20% được điều chỉnh giảm xuống còn 17%. 

Về Ưu đãi thuế đối với đầu tư mở rộng, Luật bổ sung quy định miễn thuế, giảm 

thuế đối với đầu tư mở rộng (ĐTMR), trong đó quy định rõ phạm vi ưu đãi, mức 

ưu đãi, tiêu chí ĐTMR để được ưu đãi thuế. Bên cạnh đó, không áp dụng ưu đãi 

thuế theo diện dự án đầu tư mới đối với trường hợp chia, tách, sáp nhập, hợp nhất, 

chuyển đổi hình thức DN, chuyển đổi sở hữu.  

Cũng như Luật Doanh nghiệp và Luật Đầu tư 2014, Luật Thuế thu nhập 

doanh nghiệp cũng đã bộc lộ những điểm không phù hợp trong bối cảnh Việt Nam 

đã ký kết nhiều hiệp định hợp tác song phương và đa phương. Vì vậy, ngày 

15/7/2020, Quốc hội đã thông qua Luật Thuế thu nhập doanh nghiệp 2020. 

3. Chính sách tín dụng  
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Theo Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và Luật Các tổ chức tín dụng 

ngày 12/12/1997; Quyết định số 1627/2001/QĐ-NHNNngày 31/12/2001 của 

Thống đốc Ngân hàng Nhà nước về việc ban hành Quy chế cho vay của tổ chức 

tín dụng đối với khách hàng quy định, khách hàng vay tại tổ chức tín dụng gồm: 

Các pháp nhân và cá nhân Việt Nam; Các pháp nhân và cá nhân nước ngoài. Trong 

pháp nhân và cá nhân Việt Nam gồm Doanh nghiệp nhà nước, hợp tác xã, công ty 

trách nhiệm hữu hạn, công ty cổ phần, doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài và 

các tổ chức khác có đủ các điều kiện quy định tại Điều 94 Bộ Luật Dân sự; Cá 

nhân; Hộ gia đình; Tổ hợp tác; Doanh nghiệp tư nhân; Công ty hợp doanh. Điều 

kiện vay vốn hiện các tổ chức tín dụng đang thực hiện theo Quy chế cho vay của 

tổ chức tín dụng đối với khách hàng do Ngân hàng Nhà nước ban hành từ năm 

2001 và từ đó đến nay không có quy định bổ sung về các điều kiện vay vốn. Các 

doanh nghiệp, khách hàng có nhu cầu vay vốn tín dụng phục vụ hoạt động sản 

xuất kinh doanh có dự án, phương án sản xuất, kinh doanh khả thi, đáp ứng các 

điều kiện vay vốn theo quy định tại Quy chế cho vay của tổ chức tín dụng đối với 

khách hàng và đều được tổ chức tín dụng quyết định cho vay.  

Về cho vay ưu đãi, Tổ chức tín dụng thực hiện cho vay đối với khách hàng 

thuộc đối tượng được hưởng chính sách tín dụng ưu đãi theo Quy định của Chính 

phủ và hướng dẫn của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong từng thời kỳ.Tổ chức 

tín dụng Nhà nước được Chính phủ chỉ định cho vay đối với khách hàng thuộc đối 

tượng ưu đãi, cho vay các dự án đầu tư thuộc tín dụng đầu tư phát triển của Nhà 

nước, nếu có phát sinh chênh lệch lãi suất và tổn thất các khoản cho vay do nguyên 

nhân khách quan thì việc xử lý thực hiện theo quy định của Chính phủ và hướng 

dẫn của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và các Bộ, ngành liên quan.  

Thực hiện Nghị quyết 01/NQ-CP năm 2012 của Chính phủ về các giải pháp 

để tháo gỡ khó khăn cho doanh nghiệp và người dân, từ tháng 5/2012, Ngân hàng 

Nhà nước đã ban hành hàng loạt các chính sách quan trọng nhằm hạ mặt bằng lãi suất 
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trên thị trường, áp dụng các chính sách lãi suất ưu đãi với 5 lĩnh vực ưu tiên, nhờ đó 

đã có tác động tích cực vào tháo gỡ khó khăn cho doanh nghiệp và người dân, đóng 

góp hiệu quả vào ổn định kinh tế vĩ mô, phục hồi kinh tế trong giai đoạn này.  
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PHỤ LỤC 3: Kết quả ước lượng Hausman test để lựa chọn mô hình                                                                                                

 

 

 

Kết quả kiểm định Hausman cho thấy, mô hình FEM là phù hợp để ước 

lượng các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Do vậy, Luận 

án sử dụng mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) để ước lượng mô hình (1).  


