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CHUONG 1. GIOI THIEU VE PE TAI NGHIEN CUU

1.1. Tinh cép thiét caa dé tai

Ké toan 13 mot bd phan cua hé thong quan 1y c¢6 chirc ning ghi nhan, ghi chép va
cung cap thong tin cho nguoi dung thong tin ké toan trong va ngoai don vi. Dé cung cip
thong tin cho nguoi ding, ké toan str dung hé thdng béo céo tai chinh. Trong qua trinh
1ap bao céo tai chinh, ké toan vién can tudn thu cac nguyén tic ké toan dé dam bao rang

bao cao tai chinh c6 chat lwgng cao cung cap cho nguoi dung.

IASB va FASB trong khuon kho 1y thuyét (theoretical framework) déu néu rang,
BCTC chat luong cao phai tuan thu muc tiéu va cac dac tinh chét luong cua thong tin
BCTC. Céc dic tinh chat lugng ndy tao ra tinh hitu ich ctia thong tin, gitp cho ngudi sir
dung thong tin ké todn c6 thé dua ra dugc nhitng quyét dinh chinh x4c va hiéu qua cao.
Ca FASB va IASB déu dua ra hai dic tinh co ban va bon dic tinh ting cudong dé dam
béo chat lwong bao cdo tai chinh. Noi dung cua cac dic tinh nay theo FASB va IASB
déu kha giéng nhau. Hai dic tinh co ban ctia thong tin d6 1a Tinh thich hop (Relevance)
va Trinh bay trung thuc (faithful representation) hay Pang tin cay (Reliability). Cac
dic tinh ting cudng bao gdm kha ning so sanh dugc (comparability), co thé kiém
chtng (verifiability), c6 thé hiéu dugc (understandability), nhat quan (consistency) va

kip thoi (timely).

Bén canh danh gia chéit lugng BCTC theo chuan muc, mét sb nghién curu thuc
nghiém lai cho rang chét lugng BCTC c¢6 thé dugc luong hoa theo céc tidu chi khac
nhau nhu tinh thich hop cua thong tin ké toan (thong qua gia thi trudng ciia ¢o phiéu, vi
du nghién ctru cia Ball & Brown, 1968; hoac Ohlson, 1995,...), chat luong loi nhuan
(vi du Schipper & Vincent, 2003; Francis & cdng su, 2005; Francis & cong su, 2004).
Huéng nghién ctru nay ciing dang duogc thuc hién khong chi ¢ qudc gia dang phat trién
ma dan lan rong sang qudc gia dang phét trién va két qua dong gop rat nhiéu cho tong

quan nghién ctru.

Hi¢u qua dau tu (Investment Efficiency) la khai niém biéu hién quan h¢ so sanh
gilra cac két qua dat dugc cua hoat dong dau tu vé&i cac chi phi phai bo ra dé c6 duoc
céc két qua d6 trong mot thoi ki nhat dinh. Panh gia hiéu qua dau tu trong doanh nghiép
la qué trinh phan tich, danh gia cac két qua dat dugc cua mdt khoan dau tu, so sanh vai
muc tiéu dau tu ban dau dé xac dinh mirc do hiéu qua cua khoan dau tu d6. Mot du an
dau tu duge coi 1a ¢6 hiéu qua khi dat dugc muc dich dau tu cua du 4n. Panh gia hiéu

qua dau tu 1a mot cong viée quan trong, gitip doanh nghiép c6 thé dua ra nhitng quyét



dinh dau tu hop 1y, mang lai lgi ich t6i da. C6 nhiéu tiéu chi khac nhau dé danh gia hi¢u
qua dau tu trong doanh nghiép, tiry thudc vao muc tiéu dau tu va dic diém cua ting du
an. Mot s tiéu chi danh gia hiéu qua dau tu pho bién bao gdm: Ty suat loi nhuén (Return
on Investment — ROI; Ty suét hoan von (Return on Capital Employed — ROCE); Thoi
gian thu hdi von (Payback Period — PP; Gi4 tri hién tai rong (Net Present Value - NPV).

Xoay quanh mdi quan hé giita Chat lugng bao céo tai chinh (Financial Reporting
Quality - FRQ) va hiéu qua dau tu d3 dugc nhiéu huéng nghién ciru, trao doi va thao
luan. Dudi goc do ké toan va tai chinh mot huéng nghién ctru lidu FRQ ¢6 anh hudng
dén hiéu qua dau tu cua cac doanh nghiép hay khong (Biddle & cong su, 2009; Biddle
& cong sy, 2022). Tir rat som, Jensen & Meckling (1976) trong Ly thuyét dai dién cho
rang FRQ s& gitip nha quan tri va ngudi diéu hanh ¢ thém nhiéu thong tin dé dua ra lya
chon phtt hop nham tranh dau tu dudi mic hay qua mic (D’Mello & Miranda, 2010).
Nguyén nhan cta van dé nay ¢ chd: chat luong bao cdo tai chinh cao gitp t6i wu hoa
dau tu bang cach triét tiéu su bat can xtng thong tin va xung dot loi ich gitta ¢ dong va
ban diéu hanh. M6t mat, sy minh bach dong vai tro nhu "chiéc phanh" giam sat, phoi
bay dit liéu thuc dé ngin ban giam ddc vung tién vao cac dy 4n kém hiéu qua hong tu
loi hodc pho truong quyén luc (giai quyét bénh dau tu qué mirc). Mit khéc, s lidu 1d
rang giup cing cd niém tin cua thi trudng, kéo giam rui ro théng tin va ha nhiét chi phi
vbn, gitip doanh nghiép d& dang huy dong dong tién ré cho cac du an sinh 101 (chita bénh
dau tu dudi muc). Tom lai, bdo cdo minh bach vira siét chat ky luat nd1 bg, vura khoti

thong ngudn von bén ngoai dé dua cac quyét dinh dau tu vé muirc hiéu qua nhat.

Nhiéu 1y thuyét va nghién ctu gan diy nhu 1y thuyét hop phap, 1y thuyét hop
dong da chi ra rang cai thién chat lugng bao cao tai chinh c6 thé nang cao két qua dau
tu nhu tranh duoc dau tu qua mirc hodc dau tu it hon muc can thiét (Muttakin & cong
su, 2020; Shahzad & cong su, 2019a; Verdi, 2006). Mgt hudng nghién ctru khac vé mbi
quan hé giita FRQ va két qua dau tu ctia cac doanh nghiép (vi du, Wang & cong su,
2014; Biddle & cong su, 2009; Chen & cong su, 2011). Doanh nghi¢p c6 FRQ cao hon
cling dugc phat hién 1a it di 1éch khoi muc dau tu dy toan va it nhay cam véi cac diéu
kién kinh t& vimo (Healy & Palepu, 2001; Lara & cong su, 2016; McNichols & Stubben,
2008). Tuy vdy, co ché anh hudng cua ctia FRQ dén két qua dau tu cua doanh nghiép ra
sao van chua duogc thé hién trong cac nghién ctru. Liéu ring dau tu qua muc va dudi
mirc ¢ bi anh hudng boéi FRQ, va nd ¢6 phai 1a bién trung gian trong mdi quan hé véi
hiéu qua dau tu hay khong ciing 1a mot chit d& duoc tranh ludn giira cac truong phai

nghién cuu.



Xét trén goc do thuc tién, cac doanh nghiép nudce ta nodi chung thuong chua dit
su quan tAm dung mic dbi voi viéc hoach dinh, danh gia va tham dinh du an dau tu, dan
dén két qua dau tu van con ¢ mirc thap, tir 46 dan dén thua 16, tham chi pha san. Cu thé,
theo Bao céo tinh hinh kinh té - xa hoi nam 2020 cua Tong cuc Thong ké, do anh huéng
tiéu cuc cua dich Covid-19, hoat dong san xudt kinh doanh ctia nén kinh té bi dinh tré,
cac du an cong trinh hoan thanh dua vao str dung chua phat huy dugc ning luc nén chi
s6 hiéu qua str dung von dau tu (hé s ICOR)! nam 2020 dat 14,28 (Toéng cuc Thong ke,
2020b; Tong cuc Théng ké, 2024). Trudc d6, khi dai dich chua xuit hién va bung phat,
binh quan giai doan 2016-2019 va giai doan 2011-2015, h¢ s6 ICOR lan luot 12 6,11 va
6,25. C6 thé théy, hé s6 ICOR cua Viét Nam nhiéu nam qua déu ludn dao dong trén muc
6, tirc 12 d4 cao hon rat nhiéu so v&i cac nude trong khu vuc va trén thé gidi, cho thy
két qua dau tu ¢ nude ta con rat thip. Va mot trong nhitng nguyén nhan tao ra hién tuong
d6 1a FRQ thap (Hoang Thi Phuong Anh & cong su, 2017b). Co nhitng nghién cru da
dit cau hoi rang: vay FRQ c6 anh hudng dén quyét dinh vay ng ngin han hodc co ciu
no (Hoang Thi Phuong Anh & cdng su, 2017b; Nguyén Thi Loan & cdng su, 2019b) tir
d6 tac dong dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép. Hodc c6 nghién ciru vé cac bién quan
tri doanh nghiép (quy mo, trinh d6 quan ly, su kiém nhiém, hodc vai tro cua lanh dao
nir,...) c6 phai 12 mbi quan hé trung gian gitta FRQ véi hiéu qua dau tu hay khong
(Nguyén Thi Kim Ctc & Nguyén Thi Kim Loan, 2021).

Mot s6 nghién ctru chi tiét vé hiéu qua dau tu da phat hién dau tu qua muc va dau
tu dudi mirc. Nguyén Trong Nghia (2022) thiy ring dau tu qua mirc s& 1am giam hiéu
qua dau tu chung cua doanh nghiép, nguoc lai mot sé nghién ciru lai cho rang dau tu
dudi muc (dudi kha ning) cua doanh nghiép ciing khong mang lai hiéu qua dau tu t6i
wu. Nhitng thuc té nay di dat ra van dé rang FRQ c6 tac dong truc tiép dén hiéu qua dau
tu, va dau tu qua mac hay dudi muc c6 thé 13 bién trung gian trong diéu kién thi truong

méi ndi nhu Viét Nam hay khong.

Xuét phat tir cac ¥ nghia thuc tién va nhitng dong gop c6 thé cd cho tong quan
nghién ctru, nghién ctru sinh lya chon dé tai “Anh hwéng ciia chit lwong bdo cdo tai
chinh dén két qua dau tw ciia cdc doanh nghiép niém yét trén thi trwong chirng khodn

Viét Nam” cho luan &n tién sy cia minh.

He s6 ICOR (Incremental Capital Output Ratio) duorc tinh bang ty 1¢ dau tu so voi GDP/ toe do ting truong
GDP, duoc su dung dé so sanh hiéu qua s dung vén (hay hi¢u qua dau tu) gilta cac thoi ky hodc gilra cac nén
kinh té. Hé s6 ICOR cao hon ching t6 thoi ky d6 hodc nén kinh té d6 str dung vén kém hiéu qua hon. Hé sé nay
vira 12 két qua, vira 1a co s¢ dé cac doanh nghiép c6 thé xay dung duoc cac ké hoach tai chinh phu hop cho déu tu.



1.2. Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu téng quéat ctia luan an 1a chi ra tac dong cia FRQ toi hiéu qua dau tu
ctia cac doanh nghiép dang niém yét tai Viét Nam. Tir d6, nghién ctru sinh néu 1én nhiing
khuyén nghi va dé xut giai phap nham tang cuong anh hudng tich cuc ciia FRQ, giam
anh hudng cta dau tu qua muc va dudi mirc. T myc tiéu tong quat, nghién ctru sinh dé
ra mot s6 muc tiéu cu thé dudi day:

- Thiét lap khung 1y thuyét vé chat lugng bao cdo tai chinh va hiéu qua dau tu; lya
chon 1y thuyét nén tang cho mdi quan hé gitra chat lugng bao cdo tai chinh va hiéu qua
dau tu cua doanh nghiép.

- Do luong chét luong bao céo tai chinh va hiéu qua du tu ctia doanh nghiép cua
doanh nghiép.

- Luong hoa tac dong ctia FRQ t6i hiéu qua dau tu cua cac doanh nghiép niém yét
trén thi truong chung khodn Viét Nam.

- Pua ra mét s6 dé xuit nham nang cao hiéu qua dau tu thong qua viéc ning cao
chat lugng bao cdo tai chinh ctia doanh nghiép.

1.3. Cau héi nghién ciru

Luén an tap trung tra 161 cac cau hoi nghién ctru sau:

(1) Thuc trang chét lugng bao cdo tai chinh va hiéu qua dau tu cua cac doanh
nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam hién nhu thé nao?

(2) Chat lugng bao cao tai chinh co tic dong dén hiéu qua dau tu cua cac doanh
nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan ¢ mirc d6 nhu thé nao?

(3) Nhitng khuyén nghi nao nén duoc dua ra vé chat lugng bao cio tai chinh

nham ting cuong hiéu qua dau tu dya trén két qua nghién ctru cia mo hinh?

1.4. Quy trinh nghién ciru

Nghién ctru nay dugc thuc hién theo cac budce tai hinh 1. Cu thé nhu sau:

Budc 1: Tac gia tién hanh tong quan tir cic nghién ctru trude vé chit lugng bao
c4o tai chinh, hiéu qua du tu va vé anh hudng ctia chat luong béo cao tai chinh t6i hidu
qua dau tu ctia cac doanh nghiép. Tur d6, tac gia da tim duoc khoang trong nghién ctru
cta luan an. Téc gia cling da khai quat cac 1y thuyét nén tang c6 lién quan dén anh hudng
ctia chat lugng bao céo tai chinh dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép.

Budc 2: Trén co so van dé nghién ciru da dugc hinh thanh & bude 1, tic gia xac
dinh myc ti€u nghién ctru cia luan an. Trén co s¢ d6 xay dung mo hinh nghién ctru, cac
gia thuyét nghién ctru va cac cach thirc dé do luong cac bién trong mé hinh nghién ciru

cua luan an.



Bwéc 3: Tai budc ndy, tic gia tién hanh xac dinh tong thé nghién ctiru, mau nghién

ctru va thu thap cac dir liéu phuc vu cho viéc kiém dinh cac gia thuyét nghién ctu cia

luan an.
Tong quan nghién ctru
Xéc dinh v An dd Khoar;jg’ trgngAnglllen cuu Bude 1
nghién cuu Tt Tt y thuyet nen

I

Muc tiéu nghién ciru
M0 hinh nghién ctru Budc 2
Do luong cac bién

Thiét ké nghién ctru

A 1 1ia i Thiét ké mau
Thu thap dir lié \ . .
u thap durficu Thu thap thong tin cin thiét Bute 3

I

S Xir 1y dit liéu
Xulyvaphantich — p----rmrmemg Phan tich dit liéu ,
dir liéu Kiém dinh mo hinh hi quy Budc 4
Kiém dinh khuyet tat cua
mo hinh
\ 4

Bio cdo két, quanghién | _._._._._. Phan tich két qua va Budc 5

cuud khuyén nghi

Hinh 1.1. Quy trinh nghién ctru

Nguon: Phdt trién ciia tac gid dya trén Yin (2015), Nguyén Van Thang (2014),
Vii Lé Lam (2024)

Budc 4: Tai giai doan nay, tac gia thuc hién viéc kiém tra tac dong cua chét luong
béo cdo tai chinh téi hiéu qua du tu thong qua cac mé hinh kinh té lvgng théng qua xéac
dinh phan du cua cac bién trong mé hinh. Téac gia ciing sir dung cac kiém dinh khuyét
tat cia mo hinh va cac kiém dinh lya chon mé hinh dé chon dugc mé hinh tdt hon cho
dé tai nghién ctru bang phuong phap GMM cho dir liéu bang dong. Ngoai ra, néu cac
mo hinh trén khong dat dugc két qua tdi uu, tac gia con st dung mé hinh hi€u chinh
(robust) dé phuc vu cho viéc ban luan va phan tich.

Buéc 5: Tir cac két qua thu dugc o budc 4, tac gia thuc hién ban luan két qua thu
duoc va dat trong bdi canh kinh té xa hoi cua Viét Nam cling nhu thuc hién so sanh véi

cac nghién ctru trude do. Tur do, tac gia dé xuat cac khuyén nghi theo quan diém cua tac



gia nham 1am tang chat lugng béo cdo tai chinh va hiéu qua dau tu.
1.5. Doi twong nghién ciru va pham vi nghién ciru

Doi tugng nghién ctru: anh huong cia chat lugng bao cao tai chinh dén hi¢u qua dau

tu cua cac doanh nghiép.
Pham vi thoi gian, luan an thyc hién nghién ctru trong giai doan 2014 dén 2024.

Pham vi khong gian: Cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam, bao gbm HNX va HoSE.

Pham vi ndi dung: anh hudng ciia chat lugng bao céo tai chinh dén hiéu qua dau tu
ctia cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Trong d6, hoat
dong dau tu cta doanh nghi¢p dugc giogi han & dau tu vao tai san, dau tu du an, va dau

tu vay von

Céch tiép can cia nghién ctru

Hiéu qua dau tu co thé hiéu theo hai hudéng. Huéng thtr nhit 13 ban than doanh
nghiép dau tu, vi du dau tu vao cac du an, dau tu vao tai san ¢b dinh... Cac hoat dong
dau tu nay duoc danh gia dua trén cac khia canh tai chinh — vi dy nhu ROI, ROA hay
ROE. Huéng thtr hai 1a cic ca nhén, t6 chtc trén thi truong s& dau tu vao cb phiéu cia
doanh nghiép. Luc nay, cic nha dau tu s& tim hiéu vé gia tri co phiéu cua cac doanh
nghiép — tir 46 dua ra quyét dinh dau tu. Luan an ndy sé tiép can theo hudng thir nhat dé
thdy duoc viéc cac doanh nghiép dang sir dung bao céo tai chinh ctia chinh minh ra sao,
va tir 46, hoat dong dau tu cta ho dang ¢ dudi mirc hay qua mirc.

Cung v6i hudng tiép can sb 1, tac gia danh gia theo 1y thuyét dai dién (viéc bao
cdo s€ ding trén goc do cua ai — chu s¢ hiru hay nguoi quan 1y cua doanh nghié¢p), cling
ddng thoi nhan dién trén trach nhiém cta doanh nghiép (véi 1y thuyét hop dong va ly
thuyét hop phap) dé thiy dugc nhirng rang budc co lién quan.

1.6. Tém tat phwong phap nghién ctru

Tir muc tiéu da duoc xac dinh, tac gia sir dung phuong phap dinh luong dé thuc
hién nghién ctru. Cu thé nhu sau:

Phuwong phap thu thdp dir liéu

Dit lidu dugc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau. Mot sb dir liéu nhu hiéu qua
dau tu (duogc do luong dua trén thong tin ké toan), chét lugng bao cdo tai chinh... dugc
tap hop tir dir liéu thir cap 1a cac bao céo tai chinh va cac ban cdo bach cuia cong ty duoc
cung cap bai cong ty FiinGroup — 1a cong ty ¢ uy tin trong viéc cung cap dit liéu phuc
vu cho cong tac nghién cuu. Mot s6 dit liéu nhu hiéu qua dau tu (dugc do luong dua

trén thong tin so sach ké toan) duoc tac gia thu thap dua trén bao cdo tai chinh niém yét



ctia moi doanh nghiép trén website cua so giao dich chimg khoan Thanh phé Ho Chi
Minh va s¢& giao dich ching khoan Ha Noi.

Phwong phap phan tich dir li¢u

Dau tién, tic gia da sir dung phan mém Microsoft Excel dé thyc hién budc thu
thap dir liéu ban dau, loai bo cac doanh nghiép khong phu hop, loai bo cac quan sat
khong du tin cdy, sau do tac gia thuc hién tinh toan cac chi tiéu can thiét.

Tiép theo tac gia sir dung phadn mém Stata dé tinh toan timg chi tiéu, thuc hién
thdng ké mé ta cac bién trong mé hinh, thuc hién cac phan tich twong quan va kiém dinh
da cong tuyén. Tac gia ciing thuc hién phén tich hoi quy phuong phap GMM cho dit liéu
bang dong. Pé lya chon dugce mo hinh t6i wu dé ban luan, tac gia cling s dung céc kiém
dinh lya chon va céc kiém dinh khuyét tat ciia mo hinh. Két qua thu duogc s€ dugc dung

dé ban luan, danh gid va phuc vu cho viéc tra 161 cac cau héi nghién ctru ban dau.

1.7. Péng gbp ciia dé tai nghién ciru

Piém méi vé mdt Iy thuyét

Thi nhat, luan an chirng minh dau tu duéi mic va dau tu qua mic 14 bién trung
gian trong tac dong ctia FRQ dén hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép. Cac bién nay bod
sung cho 1y thuyét hop dong ctia Hart & Holmstrom (1987) va ly thuyét dai dién cia
Jensen & Meckling (1976) trong viéc minh chig rang FRQ c6 thé anh hudng dén hi¢u
qua dau tu.

FRQ duogc tinh todn dua trén 3 thang do khac nhau nham bd sung cho cac cach
tiép can tir ngudn von (dai dién boi Kasznik (1999)) va dong tién cling nhu doanh thu
(dai di¢n boi Dechow & Dichev (2002) va McNichols & Stubben (2008)). Cac thang do
nay da bo sung cho 1y thuyét dai dién ciing nhu giai thich thém cho 1y thuyét hop phap

Piém mdi vé mdt thuc tién

Tht nhét, ludn 4n d3 minh chtirng dugc FRQ c6 anh hudng tich cuc dén hiéu qua
dau tu cua doanh nghiép theo ca 3 phwong phap tinh toan. Diéu nay giai thich dwoc ring,
du tiép can theo hudng ngudn vén hay dong tién, chi can c6 FRQ phu hop, cdc doanh
nghiép ciing c6 thé c¢6 hiéu qua dau tu cao hon.

Thir hai, FRQ gitp lam giam tinh trang dau tu dudi mirc. Luan 4n dua ra luan
giai rang FRQ sé& l1am cho cac ddi tac ciia doanh nghiép giam thiéu thong tin bat can
xung, va tir d6 hiéu qua dau tu s& cao hon.

Thit ba, luan an dua ra cic ham ¥ chinh sach ddi voi cac doanh nghiép nhu chu
dong hon trong viéc cong bd bao cio tai chinh gan véi chuan myc ESG, cic san ching
khoan phai giam sat chit ché hon va phai cong bd bao co gidm sat, ciing nhu sy hd tro

cua nha nudc nham tang chat lwong bao cao tai chinh.



1.8. Két cAu ciia luin 4n

Ngoai phan két luan, danh muc tai liéu tham khao va phu luc, luan an dugc chia
thanh cac chuong nhu sau:

Churong 1: Gidi thiéu vé dé tai nghién ciru

Chuwong 2: Tong quan nghién ciru, co' sé Iy thuyét vé anh hwéng ciia chit
lwong bdo cdo tai chinh dén hiéu qud dau tw ciia doanh nghiép

Chuong 3: Phwong phap nghién ciru

Churong 4: Két qud nghién civu va théo ludn két qua nghién ciru

Chuwong 5: Ham ¥ chinh sdch, va két ludn



CHUONG 2: TONG QUAN NGHIEN CUU VA CO SO LY THUYET
VE CHAT LUQNG BAO CAO TAI CHINH VA HIEU QUA PAU TU CUA
DOANH NGHIEP

2.1. Co s6' 1y ludn vé chit lwong bao cao tai chinh va hiéu qua diu tw ciia doanh nghiép
2.1.1. Khdi qudt vé chit lwong bdo cdo tai chinh ciia doanh nghiép

2.1.1.1. Khai niém va vai tro cua bao cao tai chinh

Theo Luat K& toan s6 88/2015/QH13 duoc ban hanh ngay 20/11/2015, Bao céo
tai chinh 13 hé thong thong tin kinh té, tai chinh ctia don vi ké toan duoc trinh bay theo
biéu mau quy dinh tai chuan muc ké toan va ché do ké toan. Theo Hoi déng chuan muc
ké toan qudc té IASB (International Accounting Standards Board), bao céo tai chinh 1a
mot bdo cao chinh thirc va toan di¢én mo ta cac hoat dong tai chinh cia mot td chue kinh
doanh. Béo c4o tai chinh cung cap tat ca cac thong tin tai chinh c6 lién quan, dugc trinh
bay trong mot theo cAu trac nhét dinh, d& hiéu dé cac nha quan tri c6 thé nhanh chong
dua ra quyét dinh dau tu cling nhu ra quyét dinh lién quan dén 1ap ké hoach chi phi, 1ap
ké hoach dau tu, lgi nhuan du kién va hiéu suit danh gia. Béo céo tai chinh bao gém
bang can dbi ké toan (dé x4c dinh hién trang tai chinh), bao cdo 13i va 16 (bdo cdo hoat
dong kinh doanh), béo c4o vé thay d6i von chu so hitu (giai thich nhitng thay d6i vé von
chu s& hitu ctia cong ty) va bao cdo luu chuyén tién té (bao cao vé cac hoat dong dong
tién ctia mot cong ty, dac bi¢t 1a hoat dong kinh doanh, dau tu va cac hoat dong tai chinh)
(D4 Hong Nhung, 2021; Pham Quang Trung & Lé Thi Bich Ngoc, 2019).

Céc chi doanh nghiép thudng c6 cai nhin lac quan va qua ty tin vao tiém nang
tai chinh cta cac doanh nghiép va diéu nay c6 thé dan téi sy thiéu chinh xac trong viéc
dinh gia xac suét that bai, quyét dinh khong hiéu qua va kiét qué tai chinh (Ross & cong
su, 2019). Cusmano (2018) cho rang cac doanh nghiép vira va nho thuong khong tim
kiém 10 khuyén tir bén ngoai ma thuong coi ké toan nhu mot chuyén gia tu van tai
chinh, va thé hién su tin tudng vao 101 khuyén tai chinh theo chét lugng cua cac dich vu
duoc cung cip. Tur do, theo Ahmed & cong su (2020), Herath & Albargi (2017), bao
c4o tai chinh cho phép cac c6 dong hiéu biét ki hon vé tinh hinh tai chinh va hoat dong
kinh doanh ctiia doanh nghiép, dé tir d6 dua ra cac quyét dinh diéu hanh. Thém vao do,
viéc sir dung bao céo tai chinh c6 lién hé chit ché va hd tro doanh nghiép thuc hién muc
tiéu chién luoc, boi cac quyét dinh duogc dua ra néu thiéu sy tac dong cua bao céo tai
chinh c6 thé khién doanh nghiép béi rdi va gip kho khan vé tai chinh (Shahzad & cong
su, 2019a; Verdi, 2006). Doanh nghiép can sir dung hiéu qua cac thong tin ¢ trong bao
cdo tai chinh dé d¢anh gia va tao ra cac co hoi dau tu (Herath & Albarqi, 2017; Pham &
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cong sy, 2021), va diéu hanh cong ty mot cach hiéu qua (Biddle & cong sy, 2009; Chen
& cong su, 2011; Gomariz & Ballesta, 2014).

Ban chat ctia viéc phan tich bao cdo tai chinh tir vi tri ctia ngudi sit dung 1a xem
xét va danh gia thong tin trong bao cdo dé cé duge két luan dang tin cdy vé trang thai
trong qua khir cia mot doanh nghiép nham dy doan hoat dong cua doanh nghiép d6
trong tuong lai (Ross & cong su, 2019). Banh gia bao céo tai chinh la qua trinh danh gia
tinh hinh tai chinh va hi¢u qua hoat dong ctia cong ty trong ca qua khur va hién tai. Viéc
phan tich bao céo tai chinh s& giup nha dau tu va doanh nghiép xac dinh dic diém quan
trong nhét cta cong ty, cu thé 13 tiém ning phat trién hodc nguy co phé san. Nhimng
nguoi st dung khac nhau s€ phan tich cac bao cao tai chinh phu thugc vao mét muc tiéu
khac nhau. Do dé, bao cdo tai chinh cua cong ty c6 thé hitu ich cho cac bén khac nhau
(P4 Hong Nhung, 2021; Nguyén Vin Cong, 2019).

2.1.1.2. Cac loai bdo cao tai chinh trong doanh nghiép

Thong tu 200/2014/TT-BTC vé hudng dan ché do ké toan doanh nghiép tai Viét
Nam, Thong tu s6 75/2015/TT-BTC; Thong tu s6 53/2016/TT-BTC; Vin ban hop nhét
s6 04/VBHN-BTC ngay 20 thang 01 nim 2020 vé hudéng dan ché do ké toan doanh
nghiép dua ra 4 loai bao cdo: Bang cin ddi ké toan, Béo cdo két qua hoat dong kinh
doanh, B4o c4o luu chuyén tién té va Thuyét minh béo cdo tai chinh.

- Bang can ddi ké toan: 1a loai bao cdo phan anh tinh hinh toan bo tai san va
nguén hinh thanh tai san d6 tai mot thdi diém nhat dinh. Day co thé coi 1a mot birc tranh
tong thé giup cho cac nha phan tich tai chinh danh gid mot cach khai quat tinh hinh
doanh nghiép.

- B4o cao két qua hoat dong kinh doanh: phan anh két qua kinh doanh ciing nhu
tinh hinh thyc hién trach nhiém thyc hién nghia vu vd1 Nha nude ctia Doanh nghiép
trong ky.

- B4o céo luu chuyén tién té: 1a mot loai bdo céo tai chinh duoc l1ap ra dé tra 1oi
cac cau hoi lién quan dén ludng tién ra vao trong doanh nghiép trong mot khoang thoi
gian nhat dinh.

- Thuyét minh bao cdo tai chinh: cung cap thém cac thong tin vé tinh hinh hoat
dong san xuat, kinh doanh, tinh hinh tai chinh doanh nghiép chua c6 trong hé thong cac
bao céo tai chinh, trinh bay khai quat dic diém hoat dong ctia doanh nghiép, ndi dung
ché d6 ké toan doanh nghiép lya chon 4p dung, 1y do bién dong ctia mot s6 d6i tuong
tai san, ngudn von va dbi tuong quan trong.

Ngoai ra, theo quan diém cta chuin muc ké toan quéc té, mot bao cdo tai chinh
hoan chinh ngoai bon loai béo cdo nhu trén con mot loai bao cdo thir nam, d6 1a bao céo
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thay ddi von chu so hitu. Tuy nhién, theo ché do ké toan Viét Nam hién nay, loai bao

c4o nay dugc gop trong Thuyét minh bao cdo tai chinh.

2.1.1.3. Khdi quat vé chdt lwong bdo cdo tai chinh ciia doanh nghiép

Theo IASB

Theo Hoi dong Chuan muc Ké toan Qudc té (IASB), nguyén tic co ban khi danh
gia chét lugng bao cdo tai chinh 1a sy lién két mat thiét véi tinh trung thyc cua muc tiéu
va chat luong thong tin trinh bay trén béo cdo tai chinh cia doanh nghiép. Nhimng dic
diém dinh tinh nay tao diéu kién cho viéc danh gia sy hitru ich cta bdo cao tai chinh, va
cling dong thoi ting cudng chit luong thong tin. Pé dat duoc mirc do tin cdy thong tin,
béo céo tai chinh phai duoc trinh by mot cach trung thuc, thong tin co thé so sanh, co
thé xac thuc, kip thoi va co thé hiéu dugc. Do vay, Herath & Albargi (2017) cho rang
van dé trong tam 14 phai phat hanh bao céo tai chinh minh bach va khong dinh hudng
sai I¢ch nguoi s dung bao céo tai chinh.

Trong khudn kho cac khai niém cia bao céo tai chinh phat hanh béi Hoi dong
Chuan muc Ké toan Tai chinh (FASB) va IASB, cac dic tinh chat lugng cta bao cio tai
chinh bao gém: tinh thich hop, trinh bay trung thyc, co6 thé hiéu dugc, c6 thé so sanh
duoc, c6 thé xéac thuc va kip thoi (Barth & cong su, 2008).

Tinh thich hop: minh hoa kha ning cua dua ra quyét dinh cta ngudi sir dung
thong tin. Tinh thich hop c6 mbi quan hé chit ché t6i tinh trong yéu va hiru ich. Khi
thong tin trong cac bao cdo tai chinh c¢6 anh hudng dén quyét dinh kinh té ctia nguoi sir
dung, nghia 13 thong tin ndy c6 tinh thich hop. Ngoai ra, khi nhiing thong tin nay hd trg
nguoi st dung bdo cédo tai chinh trong vi¢c danh gia va xac nhén céac su kién hién tai va
qua khu, thong tin 1a hitu ich. Sy hitu ich cta viéc dua ra quyét dinh, mot phan quan
trong cua tinh thich hop, nhat quan voi khuon kho cac khai niém (Shahzad & cong su,
2019a; Verdi, 2006).

Trinh bay trung thyuc: 1a khai ni¢m phan anh va dai dién cho ndi dung kinh té thuc
té ctia cac thong tin duge trinh bay trén bao cdo. Bén canh tinh thich hop, trinh bay trung
thuc cling 1a mot dic tinh chat luong co ban va co tinh chét trong yéu quyét dinh dén
chat luong béo céo tai chinh. Khai niém nay c6 vai trd giai thich va dam bao cac nghia
VU va cac nguén luc kinh té, bao gém ca cac giao dich va su kién, dugc trinh bay déy du
trén bao céo tai chinh. Hon thé nita, ddc tinh chat lwong niy mang tinh trung 1ap vé tinh
khach quan va can bang. Ngoai ra, cach thirc cac to chirc kinh doanh dugc kiém soat va
diéu hanh anh huong dén chét lugng trinh bay trung thuc; trén thyuc té, diéu nay dugc
thé hién nhu mot yéu td ciia quan tri cong ty khi cac thong tin duoc cong bd rong rii vé
cac van dé& quan trj cong ty trong bao céo thuong nién (Aifuwa & cong su, 2018; Chen
& cong su, 2011).
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Ngoai hai déac tinh chat lugng co ban nhu trén, con co bon dic tinh chét lugng bo
sung, bao gf)m: c6 thé hiéu duoc, co6 thé so sanh duogc, c¢6 thé xac thuc va kip thoi. Céc
dac tinh nay hd tro cac dic tinh chat lugng co ban trong viéc nang cao va cai thién tinh
hiru ich ctia cac quyét dinh kinh té.

Kip thoi: Bao céo tai chinh can dugc cung cap kip thoi dé dam bao cho tinh hiru
ich ctia thong tin dbi véi cac di twong st dung dé dé ra quyét dinh.

C6 thé so sanh dugc: Thong tin trinh bay trén bao cdo tai chinh can dam bao tinh
so sanh dugc. Pac tinh nay cho phép nguoi st dung thong tin so sdnh cac bdo céo tai
chinh dé xéac dinh vi thé, dong tién va hiéu qua hoat dong cua mdt don vi. Yéu cau nay
doi hoi cac khoan muc trén Bao céo tai chinh phai dugc trinh bay nhat quan gitra cac ki
va nhit quan gita cac doanh nghiép ca vé ndi dung va hinh thirc. Dé dam béo tinh so
sanh duogc cua thong tin Bdo cdo tai chinh cta cac doanh nghiép, s6 lidu st dung dé lap
Béao céo tai chinh cua cac doanh nghi€p phai dugc hinh thanh tr viéc tuan thu va ap
dung cting mot hé thdng cac nguyén tic chuan muc va ché do ké toan.

C6 thé hiéu duogc: thong tin can duoc trinh bay gitip ngudi sir dung thong tin c6
thé hiéu dugc y nghia cua ching. Pat dugc dic tinh chat luong nay thong qua giao tiép
hiéu qua. Do d6, ngudi dung cang hiéu rd thong tin trinh bay, chat luong bao cao dat
duoc cang cao (Gomariz & Ballesta, 2014; Verdi, 2006).

C6 thé xac thuc: Néu thong tin co thé kiém chimg dugc, nhu thong qua hoat
dong kiém toan, thi s& dam bao v&i ngudi sir dung rang thong tin duoc trinh bay trung
thuc va dang tin cdy. Thong tin c6 thé xac thuc duoc néu nhu ¢ sy dong thuan giira
nhitng nguoi xem xét thong tin khac nhau, dam bao phan anh dung ban chét cia su kién
kinh té va c6 thé xac minh truc tiép va gian tiép.

Theo VAS

Trong phan “cac yéu cau co ban ddi voi ké toan” (VAS 01 doan 10-15), cac dic
diém chat luong cua thong tin duge VAS dé cap, bao gdm:

Trung thyc: Cac thong tin va s lidu ké toan phai duoc ghi chép va bao cao trén
co so cac bang ching ddy du, khach quan va ding voi thuc té vé hién trang, ban chat
noi dung va gia tri cua nghiép vu kinh té phat sinh.

Khach quan: Céc thong tin va s liéu ké toan phai dugc ghi chép va bao céo dung
voi thue té, khong bi xuyén tac, khong bi bop méo.

Pay du: Moi nghiép vu kinh té, tai chinh phat sinh lién quan dén ky ké toan phai
duoc ghi chép va bao cao day du, khong bi bo sot.

Kip thoi: Cac thong tin va s6 liéu ké toan phai dugc ghi chép va bao céo kip thoi,
dtng hoic trude thoi han quy dinh, khong duoc cham tré.

D& hiéu: Céc thong tin va sb liéu ké toan trinh bay trong bao cao tai chinh phai
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16 rang, d& hiéu ddi v6i nguoi st dung. Ngudi stir dung & day dugc hiéu 1a ngudi ¢6 hiéu
biét vé kinh doanh, vé kinh té, tai chinh, ké toan & mic trung binh. Thong tin vé nhiing
van dé phirc tap trong béo cdo tai chinh phai duoc giai trinh trong phan thuyét minh.

C6 thé so sanh: Cac thong tin va s6 liéu ké toan giita cac ky ké toan trong mot
doanh nghiép va giita cac doanh nghiép chi c6 thé so sanh duoc khi tinh toan va trinh
bay nhat quan. Truong hop khong nhit quéan thi phai giai trinh trong phan thuyét minh
dé ngudi st dung bao cdo tai chinh c6 thé so sanh thong tin giira cac ky ké toan, giira
cac doanh nghiép hoic gifta thong tin thuc hién voi thong tin du toan, ké hoach.

Ngoai ra, tai doan 9, VAS 21 c6 néu vé viéc trinh bay BCTC trung thuc hop ly:
“BCTC phai trinh bay mot cach trung thuc va hop 1y tinh hinh tai chinh, tinh hinh va
két qua kinh doanh va cac ludng tién ctia doanh nghiép. Pé dam bao yéu cau trung thuc
va hop 1y, cac BCTC phai dugc 1ap va trinh bay trén co s tudn thii cac chuan muc ké
toan, ché do ké toan va cac quy dinh c6 lién quan hi¢n hanh”

Chuan muc ké toan Viét Nam chi o réng cac dic tinh chét luong trén can phai
duoc thuc hién déng thot va khong tach roi nhau.

2.1.1.4. Po lwong chat lwong bdo cdo tai chinh ciia doanh nghiép
Pé do luong FRQ, cac nha nghién ctru va chuyén gia thuong sir dung nhiéu cach tiép

can khac nhau, dya trén cac khia canh nhu tinh trung thyc, minh bach, mic d¢ quan tri
loi nhuan (earnings management), va kha nang phan anh gi trj kinh té thyc cia doanh
nghiép. FRQ; 1a bién doc 1ap dai dién cho cho chét lugng BCTC doanh nghiép i trong
nim t. Dya trén dé xuit cia Gomariz & Ballesta (2014), nghién ctru nay s& st dung 3
cach do ludng chit lugng bao céo tai chinh nhu sau:

Phwong phap 1: Dwa trén mo hinh cia McNichols & Stubben (2008), xem
doanh thu 12 bién dai dién dé quan 1y thu nhap

AAR;; = Bo + P1ASale; + &, (1)

Trong do:

AAR;, thé hién sy thay doi trong khoan phai thu hang nam ctia doanh nghiép i
trong nam t.

Khoan phai thu; ; — Khoan phai thu;

AAR;; =

Tong tai sanjy
ASales; , 1a sy thay d6i doanh thu hang nim cta doanh nghiép i trong nim t:

Doanh thu;; — Doanh thu;;_,

ASales; =

Tong tai sanj+_4
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&i¢la phan du ctia mé hinh hdi quy (1), dai dién cho sy thay ddi trong cac khoan
phai thu khéng giai thich dwgc boi ting trudng trong doanh s ban hang. Bién doc 1ap
FRQ MNST duoc xac dinh bang cach ldy gia trj tuyét ddi tir phan du cia mé hinh (1).

FRQ_MNST;; =— |£;]

Phwong phap 2: Sir dung mé hinh cac khoan don tich (Discretionary
revenues) dwoc phat trién boi Kasznik (1999)

Cu thé, bién FRQ dugc tinh toan bang cach lay phan du hoi quy giira bién tong
chi phi phai tra va cac bién thay doi doanh thu, tai san c6 dinh va thay doi dong tién
thuan tir hoat dong kinh doanh:

TA;r = Bo + BiASale;; + B,PPE;; + B3ACFO;; + &, (2)

Trong do:

TA;¢la tong cac bién ké toan don tich accruals, dai dién cho tong chi phi phai tra
ctia doanh nghiép i trong nam t va duoc tinh bang su thay doi cta tai san ngan han khong
thanh khoan (tai san ngin han trir tién va cac khoan twong duong tién) trir chénh léch
trong no ngin han coéng véi sy thay ddi trong ng vay ngan han ngan hang va trir khiu
hao, cubi cung duoc diéu chinh voi tong tai san:

TA;y = [ (TSNH —Tién);; — (TSNH — Tién);;—; — ( Nonganhan;; —
No ngan han;; ;) + (No ngan han ngan hang;; — No' ngan han ngin hang;, ,) —
Khiu hao; )/ Téng tai san;,_,

ASales; phan anh sy thay d6i trong doanh thu hang nim cua doanh nghiép i

trong nam t:
Doanh thuj; — Doanh thuj;_4

ASales;; =

Tong tai sanj_,
PPE;, dai dién cho bat dong san, nha xuong, may moc thiét bi, dugc xac dinh
dua trén nguyén gia tai san c6 dinh va di€u chinh bodi tong tai san:

Nguyén gia tai san co dinh; ¢

PPE;, =

Tong tai sanjy
ACFO; , 1a sy thay ddi trong dong tién hoat dong ctia doanh nghiép i trong nam t:
CFO;; — CFOj;_,

Tong tai san; ¢4

ACFO; =

&i¢la phan du ctia mé hinh hoi quy (2), phan anh sy sai 1éch giira cac yéu t tai
chinh ma BCTC thé hién. Bién doc 1ap FRQ KASZ dugc dugc xéac dinh béng cach léy
gia tri tuyét doi tir phan du cia mo hinh (2).

FRQ_KASZ; . = —[&;]
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Phuong phap 3: Dua trén nghién ciru cia Dechow & Dichev (2002) va
Dechow & cdng sur (2010), bing cach xac dinh von luu dong dua trén dong tién
hoat dong

WCA;; = Bo+ B1CFO;; 1 + B2CFO; + B3CFO;q + & (3)

Trong do:

WCA, , dai dién cho vbn luan chuyén cia doanh nghiép i trong thoi gian t va duoc
xac dinh bang cach iy chénh léch tai san ngan han khong c6 tinh thanh khoan trir cho
chénh léch no ngin han, sau d6 cong v4i chénh léch no ngan han ngan hang va cudi
cung dugc diéu chinh véi trung binh tong tai san hai ndm lién tiép:

WCA;; = [ (TSNH —Tién);; — (TSNH —Tién);;—; — ( Nornganhan;; —
No ngan han;, ;) + (N ngan han ngin hang;; — No ngan han ngan hang; . ; )I/

[(Téng tai san;, + Téng tai san;,_, )/2]

CFO;;_1,CFO;, CFO; 141 la cac bién dai dién cho dong tién thuan tir hoat dong
kinh doanh ctuia doanh nghiép 1 trong cic namt— 1, nam t vanam t + 1.

&, 1a phan du ctia md hinh hdi quy (3), thé hién sy sai 1éch gitra von luan chuyén
du kién va dong tién dat dugc. Bién doc 1ap FRQ DD dugc dugc xéac dinh béng cach
lay gié tri tuyét doi tir phan du ctia mo hinh (3).

FRQ_DD; ; = —|&|
Cac bién FRQ_MNST;,, FRQ_KASZ;,, FRQ_DD;, cang gan vé 0 thi chat lugng

BCTC cua doanh nghiép cang cao va nguoc lai.
2.1.2. Khdi qudt vé hi¢u qud diu tw ciia doanh nghiép

2.1.2.1. Khdi qudt vé hoat déng dau tw ciia doanh nghiép

Pau tu 1 hoat dong chu yéu, quyét dinh sy phat trién va kha ning ting truong
cua doanh nghiép (Doval & Negulescu, 2014; Khan & cong sy, 2019). Trong hoat dong
dau tu, doanh nghiép bo von dai han nham hinh thanh va bd sung nhitng tai san can thiét
dé thuc hién nhirng muc ti€u kinh doanh. Hoat dong nay dugc thuc hién tap trung thong
qua viéc thuc hién cac du an dau tu. Dy an dau tu 1a mét tap hop cac hoat dong kinh té
dic thu v6i cac muc tiéu, phuong phap va phuong tién cu thé dé dat t6i mot trang thai
mong mudn. Noi dung cua du an dau tu duoc thé hién trong luan chimg kinh té — k¥
thuat, 13 van ban phan anh trung thuc, chinh xac vé két qua nghién ctu thi truong, moi
truong kinh té — k¥ thudt va méi trudng phap 1y, vé tinh hinh tai chinh...

Dé dap tmg muc tiéu t6i da hoa gid tri tai san cia chu sé hitu, doanh nghiép can
¢6 chién luoc trong vi¢c tim kiém va lya chon céac du an dau tu (Vi Duy Hao & Tran

Minh Tuén, 2017; Vii Ngoc Xuan, 2016). Néu khong c6 nhing ¥ tuong méi va du an
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dau tu moi, doanh nghiép s& khong thé ton tai va phat trién duoc, dic biét 13 trong méi
truong canh tranh khdc liét hién nay. Cac doanh nghiép mudn dimg viing trén thi truong
doi hoi phai nghién ctru k¥ thi trudng va co nhitng hoat dong dau tu thich hgp nham gia
tang kha nang canh tranh cho san pham cua doanh nghiép. Tty theo muc dich ciia mdi
doanh nghiép nham phat trién san pham méi, kéo dai tudi tho san pham hay 1am ting
kha ning thu loi cho san phim hién c6 ma c6 thé phan loai dau tu doanh nghiép theo
nhirng ti€u thirc khac nhau.

Theo co cau tai san dau tu c6 thé phan loai dau tu ctia doanh nghiép thanh (Ross
& cong su, 2019; Pham Quang Trung & Lé Thi Bich Ngoc, 2019):

- Pau tu tai san ¢b dinh 1a cac hoat dong dau tu nham mua sam, cai tao, mé rong
tai san cd dinh ctia doanh nghiép. Dau tu tai san c6 dinh thudng chiém ty trong 16n trong
tong dau tu ctia doanh nghiép, dic biét 1a doanh nghiép san xuét. Loai dau tu nay bao
gdm: dau tu xdy lip; dau tu mua sim may moc thiét bi, dau tu tai san ¢ dinh khac.

- Pau tu tai san luu dong 1a khoan dau tu nham hinh thanh céc tai san luu dong
can thiét dé dam bao cho cac hoat dong san xuat kinh doanh ciia doanh nghiép duoc tién
hanh binh thuong. Nhu cau dau tu vao tai san luu dong phu thudc vao dac diém cua hoat
dong san xuét kinh doanh va vao nhu cau ting trudng ctia doanh nghiép.

- Pau tu tai san tai chinh: cac doanh nghiép co thé mua c6 phiéu, trai phiéu, hoac
tham gia gop von lién doanh vé6i cac doanh nghiép khac. Hoat dong tai chinh ngay cang
c6 ty trong cao va mang lai nhiéu lgi ich cho cac doanh nghiép.

Pau tu theo co ciu tai san dau tu gitip cho cdc doanh nghiép xay dung duoc mot
két cau tai san thich hop nham da dang hoa dau tu, tin dung dugc nang lyc san xudt va
nang lyc hoat dong, dong thoi nang cao hiéu qua hoat dong dau tu. Co thé cin ¢t vao
muc dich dau tu c6 thé phan loai dau tu ra thanh: dau tu ting nang luc san xuét, dau tu
d6i mé6i san pham, dau tu nang cao chat lugng san pham, ddu tu mé rong thi truong tiéu
thu san phém. .. Hoat dong dau tu phan theo muc dich dau tu ¢6 vai tro dinh hudng cho
cac nha quan tri doanh nghiép xac dinh hudng dau tu va kiém soat duoc tinh hinh dau
tu theo nhirng muc ti€éu da chon (Zhang & Zheng, 2020; Pham & cong su, 2021).

Nhu vay, ¢6 thé n6i hoat dong dau tu 1a mot trong nhimng quyét dinh c6 ¥ nghia
chién lugc d6i v6i doanh nghiép. Pay 1 quyét dinh tai trg dai han, c6 tac dong 1on toi
hiéu qua san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép. Nhiing sai 1am trong viéc du toan vén
dau tu c6 thé dan dén tinh trang ling phi von 16n, tham chi gdy hau qua nghiém trong
d6i voi doanh nghiép. Hoat dong dau tu c6 vai tro rat quan trong trong qua trinh hinh
thanh va phat trién ctia doanh nghiép doi hoi cac quyét dinh dau tu phai dugc tinh todn

va can nhac ky ludng.
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Hoat dong dau tu ctia doanh nghiép khong phai luc ndo ciing ¢6 loi nhuan (Duong
buc Lan, 2020; Hoang Thi Phuong Anh & cong su, 2017a; Hoang Thi Phuong Anh &
cong sy, 2017b). Nguyén nhan xuit phat tir nhiéu phia, vi du nhu tir phia méi trudng
dau tu, su thay doi trong ddi tac. Nhung mot phan dén tir ndi tai cua doanh nghiép, vi
du nhu bo phan ké toan quan tri khong cung cip du nhitng bang chimg danh cho ldnh
dao doanh nghiép; hodc sy mau thuan gitta van dé danh doi: thuc hién nhitng quy chuan
dao dtrc v6i loi nhuan. Géc d6 nay hinh thanh dén dau tu qua mutc va dau tu dudi muic
cua doanh nghiép.

Phai dén khoang cubi nhitng nam 1980 mdi c6 quan diém vé dau tu dudi mirc
hay qua mirc — xuat phat tir nghién ctru ctia Jensen (1986). Ong nhén thay doanh nghiép
trén thi truong c6 nhiing hoat dong dau tu bar thirong — vi dong tién khong déu. Va nd
c6 anh huéng dén két qua hoat dong cua doanh nghiép (Jensen & Meckling, 2019). Sau
nay, quan diém bat thuong dugc Richardson (2006) str dung khi nhan thdy doanh nghiép
c¢6 kha ning str dung tai san ctia minh dau tu nhiéu hon hodc it hon vao céc du an (trich
dan lai theo Nguyén Trong Nghia (2022)). Dya trén cac quan diém di trude (D’Mello &
Miranda, 2010; Gompers & cdng su, 2003; Morgado & Pindado, 2003; Richardson,
2006), c6 thé cho rang:

Pau tw quéd mire la viéc doanh nghiép sir dung nguon lec cia minh dé dau tw
nhiéu hon vao cdac dir an c6 tao ra loi nhudn cia doanh nghiép. Tuong tu, dau tw dudi
muec s€ la viéc sw dung it hon nguén Iy can ¢é cho dw an.

Nguyén nhan cta van dé dau tu qua mac hay dudi mic dén tir viée dy tinh dong
tién khong chuan xac (theo 1y thuyét thong tin bat can ximg). Khi dong tién cta doanh
nghiép doi dao tai mot thoi diém, lanh dao doanh nghiép (thuong 1a ban giam doc) co
xu hudng phung phi hon — va diéu nay dan dén dau tu qua mac (Nguyén Trong Nghia,
2022; Richardson, 2006; Liu & cong su, 2022; Nguyen & Nguyen, 2021). Diéu ngugc
lai, ttrc 12 dong tién it hon s& anh hudng dén hiéu qua dau tu cia doanh nghiép. Nhung
cling c6 nhitng goc d6 khac vé van dé nay. Vi du, van c6 nhitng doanh nghiép c6 dong
tién 6n dinh — nhung lai ddu tu qua mirc, boi lién quan dén goc nhin cta chi s6 hitu va
ban lanh dao. Khi mot trong cac bén phiéu luu hon, ho s& du tu qua mirc. Hoic dimg
trén quan diém cua 1y thuyét hop dong va Iy thuyét hop phap, viéc dau tu qua mirc
thuong s& dién ra dya trén nhitng cam két tir dau, hodc cam két ngf?lm vé mat moi truong.
Doanh nghiép s& nhan duoc nhitng két qua trong tuwong lai nhiéu hon 1a hiéu qua tai

chinh & mat hién tai.
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2.1.2.2.  Khdi niém va do lwong hiéu qua dau tw ciia doanh nghiép

Hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép thuong dugc hiéu 1a két qua dau ra, trén co s¢
so sanh vé6i dau vao (Biddle & cong su, 2022; Bolton & Dewatripont, 2004; Dechow &
cong su, 2010; Naseem & cong su, 2020). Vi su phtrc tap trung dinh nghia hiéu qua dau
tu, cac nghién ctru thudong dua ra cac chi ti€u danh gia — thuong 1a cac chi tiéu tai chinh.

Truong phdi Iy thuyét dai dién: Hiéu qua dau tu cua doanh nghiép duoc danh gia
bang két qua giira dau ra va dau vao (Biddle & cong su, 2009). Viéc do ludng hiéu qua
dau tu phu thudc vao dir liéu khac nhau cta thi trudng — cu thé 13 c¢6 dir liéu dé tinh toan
hay khong. Vi du, InvEff;, 1a bién phu thudc dai dién cho hiéu qua dau tu ctua doanh
nghiép i trong nim t. Dwa trén m6 hinh cua Biddle va cong sy (2009), hiéu qua dau tu
lam mot ham cua cac co hoi ting truong. PO 1éch cua mé hinh 14 sai sé trong phan du
thé hién su dau tu khong hi€u qua cua doanh nghi¢p (Chen & cdng su, 2011; Gomariz
& Ballesta, 2014; Naseem & cong su, 2020).

Investment;, = B, + B;SaleGrowth;; ; + &, (4)

Trong do:

Investment;, 1a tong dau tu ciia doanh nghiép i trong nam t va dugc do luong
bang chénh 1éch tai san ¢ dinh gitra 2 nam lién tiép trén tong tai san ctia nam trude?:

Tai san ¢ dinh; ; — Tai san ¢6 dinhj_,

Investment;, = = -
' Tong tai sanjy_,

SalesGrowth;, 1a ty 1€ thay d6i doanh thu cta doanh nghiép i tir nim t-2 dén
nam t-1:
Doanh thu;;_; — Doanh thu;;_,

SalesGrowth;, , = Doanh thu;,
it—2

&, 1a phan du ctia m6 hinh héi quy (1), thé hién sy chénh léch gitra ddu mic dau
tu ky vong va dau tu thuc té. Phan du s& duong néu doanh nghiép dau tu qua muc va
nguoc lai. Do d6, néu bién InvEf fi+ cang 16n, trc cang gan vé 0 thi doanh nghiép c6
hiéu qua dau tu cang cao, it chéch so v6i dau tu du kién.

Diéu niy c6 nghia rang da phan cic nghién ciru déu thong nhat: hiéu qua dau tu
bi tac dong boi nhitng nam lién trude nod.

Truong phdi tdn cé dién dya vao kha ning sinh 101 & danh gia dau tu ¢ ding

murc hay khong. Va vi thé, chi tiéu chu yéu st dung 1a TobinQ’ (Ross & cong su, 2019)

2 Biddle va cong su (2009) do luong chi tiéu nay béI}g = tong chi phi nghién ciru va phét tn"én (muc 46), chi phi
dau tu (myc 128) va chi phi mua lai (myc 129) trir tién thu tir ban tai san, nha xuong va thiét bi (myc 107) nhan
véi 100 va chia ty 1€ theo d0 tre tong tai san (muc 6).
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— va ngudi ta cin cr vao 1y thuyét tan ¢ dién cling nhu co cau von dé danh gia (Nguyén
Trong Nghia, 2022; Nguyen & Nguyen, 2021).

Ly thuyét tan cb dién sir dung do nhay va do phéan tan cua chi sé Tobin’s Q dé
danh gia co hoi dau tu cua doanh nghi¢p. Murc do phan tan cua lgi nhuan can bién cang
16n thi hiéu qua dau tu cang thap. Ly thuyét nay gia dinh rang loi nhuan doanh nghiép
khong doi theo quy mo va canh tranh trén thi truong 1a hoan hao. Tuy nhién, trén thyuc
té thi lgi nhuan doanh nghiép giam theo quy mé va ton tai sirc manh thi truong thi chi
s6 Tobin’s Q chi twong quan yéu voi dau tu toi wu. Bén canh d6, vi ban than gia tri Q
can bién theo gia dinh cua 1y thuyét khong dugc tinh toan tryc tiép ma phai thong qua
cac cach do luong dai dién khac nén 16i do ludng thuong hay ndy sinh.

Phuong phap nay con danh gia tac dong cuia d6 nhay dong tién 1én hiéu qua dau
tu (He & cdng su, 2018; Jagannathan & Wang, 1996; Zerbib, 2020). Theo do téng von
dau tu dugc chia thanh dau tu duy tri hoat dong va dau tu vao tai san méi. Sau d6, dau
tu vao tai san mdi lai dugc phan thanh dau tuw mong doi va khong mong doi. Bén canh
co hoi ting trudng, dic trung doanh nghiép (tién mat, don bay tai chinh, quy mé, ty suat
sinh 1oi ¢6 phiéu, va thoi gian hoat dong) ciing dugc thém vao md hinh nghién ciru dé
giam thiéu 15i do ludong. Phan du tu mé hinh nghién ctru chi ra ddu tu khong mong doi
(dau tu kém hiéu qua). Dua vao phan du nay, gia tri dwong va gia tri 4m s& dugc phan
loai thanh dau tu qua mirc va dau tu dudi mirc.

Khai niém dau tu qua muac xuat hién tir Iy thuyét dong tién tu do cua Jensen
(1986). Dong tién tu do dugce xem nhu 13 dong tién vuot qua su can thiét dé duy tri hoat
dong cua tai san hién tai va dé tai tro cho céac khoan dau tu mdi c6 NPV>0 khi chiét
khau theo chi phi von.

Pau tu qua mic duoc dinh nghia 1a chi phi dau tu dé duy tri hoat dong cua tai
san hién tai, dé tai tro cho tit ca cac dy 4n dau tu mdi co6 NPV duong va cho ca mot $6
du 4n dau tu bat thuong, khong mong doi (Richardson, 2006). Pau tu dudi mirc xay ra
khi DN tir chdi thyc hién nhitng du 4n c6 NPV duong.

Theo nhiéu nghién ctru nhu Richardson (2006); Degryse va De Jong (2006), dau
tu qua murc bi gay ra bai van dé dai dién, mau thuan loi ich giita co dong va nha quan
1y, con dau tu dudi muc bi gay ra boi thong tin bat can ximg trén thi trudng.

Piu tu qua mirc va van dé dai dién: Giai thich theo 1y thuyét chi phi dai dién,
khi dong tién vurot qua nhu cau can thiét cho nhitng dy an c6 NPV>0, trén quan diém

loi ich cua minh, c6 dong muon gia tdng co tirc chi trd. Tuy nhién, khi st dung dong tién
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tur do vuot troi nay dé tra cd tirc, nghia 1a giam di ngudn von kiém soat cua cac nha quan
ly, ma téng ngudn von hay tong tai san 1a co s6 tao nén nhitng loi ich cho nha quan 1y.

Do d6, nha quan 1y c¢6 dong co sir dung dong tién tir do dé ddu tu cho ca nhiing
du 4n c6 NPV<0, diéu nay mang lai lgi ich cho nha quan Iy nhung tao nén thiét hai cho
nhimng ¢6 dong. Béi vi khi dau tu cho ca nhimg dy 4n ¢6 NPV<0, nha quan 1y khong
nhimng chi kiém soat nhiéu nguon luc ciia doanh nghiép, c6 thém diéu kién dé doi hoi
nhiéu dic quyén, va dong thoi c6 thé nang cao mirc d6 can thiét cua ho trong doanh
nghi¢p. Nhu vay, trén quan diém chi phi dai dién, khi DN c6 dong tién tu do 16n, co hoi
dau tu thap, DN thuong dé dau tu qua miec.

Pau tu qua muc hay dau tu dudi mire ¢6 lién quan mat thiét dén viéc str dung no
ctia DN. Nghién ciru thuc nghiém cho thdy DN v&i don bay tai chinh cao, thudng c6 xu
huong dau tu qua muc. Boi vi, mot khi DN gia tang ng tai trg dau tu, nghia la rui ro da
dich chuyén tir cht s& hiru sang chii ng, ¢6 dong manh dan hon trong cac quyét dinh du
tu nén dé dan dén dau tu qué muc (Mauer va Sarkar, 2005; Lyandres va Zhdanov, 2005;
Childs va cong sy, 2005).

Piu tw dwéi mire va thong tin bat can xing: Dau tu dudi mirc chi xuét hién &
nhirg doanh nghiép c6 dong tién ty do thip nhung lai c6 nhiéu co dau tu ting trudng
tdt (Richardson, 2006; Degryse va De Jong, 2006; Cai, 2013). Khi dong tién ndi bd
khong du dap tmg nhu cau dau tu, DN c6 thé st dung von vay hay von cb phan moi dé
tai trg dau tu. Trong truong hop DN sir dung ng vay, voi hién tuong bat can xing thong
tin trén thi truong, nha tai tro von bén ngoai khong thiy dugc co hoi du tu ting trudng
ctia du 4n nén yéu cau mét lai suat vay von cao.

Trong trudng hop phat hanh c6 phan méi, né cung cap cho thi trudng véi mot tin
hiéu tiéu cuc manh mé& vé chat lugng cua DN, diéu nay anh huong dén gia phat hanh
giam va do d6, chi phi von c¢d phin méi ciing tré nén cao hon. Nhu vdy, do thong tin bat
can xtng, DN str dung vén vay hay von cb phan, chi phi huy déng ngudn von bén ngoai
déu tré nén cao hon ngudn vén bén trong. Va néu DN cang gia ting st dung ngudn vén
bén ngoai cho dau tu, hidu qua dau tu cang giam. Vi thé, khi ngudn vdn ndi bo khong
du dap ung cho dau tu, nhiéu DN chép nhan cit giam dau tu & mot vai du an c6 NPV
duong nham dam bao 1oi ich cho cd dong hién hitu, nghia la cadc DN nay dé roi vao tinh
trang dau tu dudi muc.

Luan 4n nay st dung quan diém rang hiéu qua dau tu duoc dai dién boi hai bién
Pau tu qua mirc va Pau tu dudi mirc. Néu két qua do luong hai bién nay déu cao tirc 1a

hiéu qua dau tu 1a khong tdt.
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2.2. Toéng quan nghién ciru vé anh hwéng ciia chit lwgng bao cdo tai chinh dén

hiéu qua dau tw ctia ciac doanh nghi€p niém yét

2.2.1. Cdc nghién ciru thwe nghiém vé chit lwong bdo cdo tai chinh va hi¢u qud dau
tw cua doanh nghiép

a. Nghién ciku vé chdt lirong bdo cdo tdi chinh

BAo cdo tai chinh duge xem 1a phuong tién cung cp thong tin tinh hinh tai chinh
va két qua hoat dong kinh doanh quan trong cho nha quan 1y doanh nghiép, nha dau tu
va cac d6i twong quan tdm khac. Tuy nhién, hién twong gian lan trong trinh bay thong
tin trén bao cdo tai chinh ciia cic cong ty niém yét xdy ra ngiy cang nhiéu, khong chi
xéy ra & Viét Nam ma con ¢ cac nudc phat trién, dan t6i su thiéu tin tudng cua nhitng
nguoi st dung bdo cdo tai chinh dé ra quyét dinh kinh doanh. Do vay, viéc x4c dinh céc
phuong phap dé do luong chat lugng bao cao tai chinh theo chuin quéc té can dugc chu
trong hon, nhét 1a trong bdi canh Viét Nam dang c6 10 trinh bét budc ap dung Chuén
muc béo cdo tai chinh qudc té - IFRS sau nim 2025.

Hién nay trén thé gidi, khai niém ciing nhu viéc do ludng chat lugng thong tin
bao cao tai chinh dugc cac nha nghién ctru nhin nhan & nhiéu gbc do khac nhau. Hau
hét cac nghién ctru déu do luong chat lugng béo cao tai chinh mot cach gian tiép thong
qua cac hanh vi nhu: quan tri lgi nhuan (Earning Managenent), cong bé lai bao céo
tai chinh (Financial Restatement), hanh vi gian lan bdo cdo tai chinh (Financial
Statement Fraud).

Trong nhitng nim 1970 va dau nhitng ndm 1980, cac nghién ctru vé diéu chinh
loi nhuén tap trung vao lua chon ké toan (accounting choice), ké tir gitra nhitng nim
1980 tap trung vao khoan don tich (accurals) (Beneish, 2001). Dinh nghia cia
Davidson& cong su (1987) khong dé cap dén diéu chinh loi nhuan bang cac hanh
dong quan 1y giup dat duoc muc loi nhuan mong mudn théng qua cac quyét dinh
diéu hanh.

“Diéu chinh loi nhudn la mét sw can thiép co muc dich trong quy trinh bao cdo
tai chinh bén ngoai, voi muc dich thu dwoc mot s6 loi ich ¢ nhadn (trdi nguoc voi quan
diém cho rang, chi don thuan la tao diéu kién cho hoat ddng trung ldp ciia quy trinh)”....
“Mot phdn mo rong nho cua dinh nghia nay sé bao gém diéu chinh loi nhudn thuc té,
dwoc thiee hién bang cdc quyét dinh dau tie hodc quyét dinh tai chinh ding lic dé thay
doi béo cdo thu nhdp hodc mét sé tdp hop con ciia né" (Schipper, 1989, trang 92).

So véi dinh nghia ctia Davidson & cOng su (1987) thi trong dinh nghia cua minh,
Schipper (1989) da m¢ rong thém cach thic diéu chinh loi nhuan thuc té dat dugc thong

qua cac quyét dinh diéu hanh vé dau tu hodc tai chinh.
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“Piéu chinh lgi nhudn xdy ra khi cdc nha quan 1y sit dung phan dodn trong bdo
cdo tai chinh va trong cdu tric cdc giao dich dé thay déi bdo cdo tai chinh nham danh
lac hiedng mot sé bén lién quan vé hiéu qua kinh té co ban ciia cong ty hodc anh hwéng
dén két qua ciia cdc hop dong ma phu thuéc vao sé liéu ké todn dwege bdo cdo” (Healy
va Wahlen, 1999, trang 368).

Theo Healy & Wahlen (1999), c¢6 nhiéu cach dé nha quan 1y c6 thé thuc hién
phan doan trong bao cdo tai chinh nhu ude tinh cac sy kién kinh té trong tuong lai nhur
gia tri con lai cua tai sadn dai han, nghia vy trg cép huu tri, thué hodn lai, ton thét tir ng
X4u va sy suy giam tai san; lua chon cic phuong phap ké toan nhu phuong phap khiu
hao duong thang hay khau hao nhanh, phuwong phap tinh gia hang ton kho LIFO, FIFO
hay binh quén; thuc hién cac quyét dinh trong quan 1y vén luu dong nhu mire ton kho,
thot gian giao hang hoac mua hang tdn kho, cac chinh sach thu tién,... tac dong to1 su
phan b chi phi va doanh thu; ngoai ra, nha quan 1y phai lya chon gitra duy tri chi phi hay
cit giam chi phi nhu chi phi nghién ctru va phat trién (R&D), chi phi quang cdo hodc bao
tri. Bén canh d6, nha quan 1y quyét dinh cau trac cac giao dich chang han nhu dau tu von
¢b phan duoc thiét 1ap sao cho dé tranh hodc yéu cau hop nhat. Nhu vay, Healy & Wahlen
(1999) da dé cap da dang hon vé cach thirc diéu chinh loi nhuén.

Céc dinh nghia néu trén nhan manh muc dich tiéu cuc cua diéu chinh loi nhuan,
hanh dong cua nha quan ly dugc cho 1a c6 chu ¥y vi lgi ich ¢4 nhan va lam cho céc bén
lién quan hiéu sai 1éch vé thong tin dugc béo cao. Tat ca déu anh huong t6i chat lugng
bao cdo tai chinh.

Tuy nhién, chat lugng thong tin bao cdo tai chinh & day chi xem xét chu yéu &
gbc do cac thong tin tai chinh. Trong khi do, thong tin bdo cédo tai chinh hién nay khong
chi ding lai & ¥ nghia truyén thong, ma dugc hiéu theo khai niém rong hon. Bén canh
cac thong tin tai chinh, nhim hudng dén sy hitu ich cho qua trinh ra quyét dinh cua
nguoi s dung thong tin bao cdo tai chinh, dac bi¢t la cac doi tuong bén ngoai doanh
nghiép, bén canh cac bio cdo tai chinh doanh nghiép con phai cung cap nhiing thong tin
phi tai chinh, nhu: bio cao va phan tich cia nha quan 1y, bao cao kiém toan, bao cao
phat trién bén vimg,. ...

Pé do chat lugng bao céo tai chinh, hai phuong thirc thuong duoc sir dung.
Phuong thirc thir nhat do ludng thong qua dic diém chat lugng nham danh gia cac khia
canh, kich thudc cua thong tin tai chinh va thong tin phi tai chinh, tr d6 xac dinh tinh
hiru ich cua thong tin. Trong phuwong phap do ludong chat lwong béo céo tai chinh theo
dic diém chat lugng, chét lugng bao cdo tai chinh dugc danh gia dya trén cac thang do
duoc xay dung dua trén cac dac diém chat luong cuia HOi déng tiéu chuan Ké toan Tai
chinh (FASB), d6 1a 2 dic diém co ban: thich hop va dang tin cay; va 2 dic diém thu
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yéu gdm nhat quan va co thé so sanh dugc. Con theo Hoi dong chuan myc ké toan qudc
té (IASB), cac dic diém chat luong trén bao céo tai chinh gdm: ¢ thé hiéu dugc, thich
hop, dang tin cay va c6 thé so sanh duoc. Theo Luat Ké toan Viét Nam s6 88/2015/QH13
va Chuan myc ké toan Viét Nam s6 01, nhiing thudc tinh ciia chat luong thong tin trén
bao cdo tai chinh la trung thyc, khach quan, déy du, kip thoi, cé thé so sanh va kiém
chtng duoc. Riéng dbi v6i doanh nghiép niém yét, bio cdo tai chinh can phai rd rang,
day du cac thong tin dic thu nhu phan phdi loi nhuan, thing du vén cd phan, ¢b phiéu
quy va 13i co ban trén ¢ phiéu (Pinh Thi Thu Ngan, 2023).

Phuong phap do ludng thir hai 1a theo chit lwong loi nhuén. Phuong phép nay do
ludng chat lwgng bao céo tai chinh thong qua viéc danh gia két qua phan tich cac thong
tin vé loi nhuén trén cac bao céo tai chinh di dugc cong bd cua cac cong ty niém yét
(cac thong tin thir cap). Pé thuc hién do ludng chat lugng béo céo tai chinh theo chat
lwong loi nhuan, cac nghién ciru trude day thuong phén tich dua trén bién ké toan don
tich va dua trén gid tri thich hop ciia thong tin ké toan (Dinh Thi Thu Ngan, 2023). Mot
s6 nghién ctru dién hinh c6 thé ké dén dudi day.

Ball & Shivakumar (2005) cho rang ring bao céo tai chinh 13 hang hoa va cac
thudc tinh cua ching - bao gém ca chat lugng thu nhap - dugc xac dinh chu yéu bd1 muc
dich kinh té ma ching duoc sir dung. Pong thoi chi ra rang cic cong ty tu nhan co thé
sir dung béo céo tai chinh dé lam giam bat can xtmg thong tin giita cic nha quan ly va
cac bén khac. Két qua ciing gitip hiéu duoc vai tro cia cac chuan muyc ké toan trong viée
quy dinh cu thé vé chat luong bao cao tai chinh (Dechow & cong su, 2010).Bhattacharya
& cong su (2003) di do luong 3 yéu té cta viée thong tin vé loi nhuan thiéu tinh minh
bach trén mdi quéc gia, bao gdm: nodi qua vé loi nhudn (earnings aggressiveness), trén
tranh thua 10 (loss avoidance) va giam lgi nhuén (earnings smoothing). Sy xuét hién cta
3 khia canh nay lam suy yéu di mdi lién két giita hiéu qua ké toan va hiéu qua kinh té
thuc su ctia doanh nghiép. Bang viéc xay dung bang dir liéu cua timg yéu t6 va tong hop
lai theo thot gian, nghién ctru nay tap trung vao kham pha sy anh hudng cua 1gi nhuan
thiéu minh bach dén thi truong vén, trong d6 cu thé 13 nhu cau vé ¢b tirc ciia ¢ dong va
murc d§ giao dich cua ho. Két qua chi ra, sau khi kiém soat nhirng anh hudéng, sy tang
1én cua luong loi nhuan thiéu minh bach tai mot qudc gia s& dan dén viéc nhitng giao
dich trén thi trudng ching khoan cia dat nude d6 giam di. Pong thoi, khi do luong tac
dong dén tri gia von ¢b phﬁn, kiém dinh duya trén cb tirc sinh ra cho théy muc do thiéu
minh bach vé loi nhuin tang 1én s¢€ khién tri gia cua von ¢b phﬁn tang 1én theo trén thi
truong chimg khoan. Tuy nhién, kiém dinh dya trén mo hinh qudc té vé gia tai san lai
khong cho thay méi lién hé nay (Barth & cong sy, 2008).
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Leuz & cong su (2003) di cong bd nghién ctru vé mbi quan hé quan tri loi nhuan
v6i sy bao vé nha dau tu trong trudng hop so sanh gitra cac qudc gia. Két qua nghién
ctru chi ra sy khac biét ton tai nay 1a do y nghi ¢ ging bao vé loi ich kiém soat ctia cac
ca nhan bén trong doanh nghi¢p. Chinh vi thé, cac ca nhan nay da st dung quan tri loi
nhuén dé che day hiéu qua ctia cong ty voi ngudi ngoai. Do vay, quan tri lgi nhuan duoc
cho 13 1am giam thiéu viéc bao vé loi ich nha dau tu. Ly do 1a cac bién phap bao vé nha
dau tu cang manh s& cang han ché kha ning chiém duoc loi ich kiém soat riéng, hay
chinh 13 déng co nguy tao hiéu qua doanh nghiép. Nhém nghién ctru 3 nhin manh quan
hé gitra s bdo v¢ lgi ich nha dau tu va chat lugng thong tin 1o1 nhuan bao céo, tir d6 goi
y giai phap vé mdi lién két ndi sinh gitta quan tri doanh nghiép va chat lugng bao cao
tai chinh. Sau nay Barth & cong su (2008), Dechow & cong sy (2010) da dua ra cac
quan diém vé su khéc biét trong bao céo tai chinh, va dé xuét nhirng yéu cau lam “min”

su khac biét dé bao vé thong tin dugc cong bd trén thi truong.

Jun & Jen (2003) da dé xuit mo hinh danh d6i dé giai thich vé sy lya chon vé
thoi gian ddo han no - chu yéu dénh gia trén khia canh von ngan han hay dai han trén
céc bao cdo tai chinh ciia doanh nghiép. Céc tac gia nay thay rang, ddi véi cic bao céo
tai chinh duoc kiém toan boi Bigd thuong dang tin ciy hon, va ciing dé dang dugc chip
nhan boi cac ngan hang hon khi vay vén ngin han. Cac quan diém nay ciing duoc mot
s6 tac gia sau nay uing ho nhu Muttakin & cong sy (2020), Nguyén Thi Loan & cong su
(2019b) hay Tran Thi Thuy Linh & Mai Hoang Hanh (2015). Tat nhién, day 14 nhiing
nghién ctru st dung 1y thuyét nguoi dai dién dé dua ra két qua, va né ciing phi hop véi
yéu cau chung ctia nhanh 1y thuyét nay. Ngoai ra nhom tac gia cling ghi nhan rang cac
cong ty v6i ky han tai san dai hon c¢6 xu huéng vay no dai han nhiéu hon dé tranh rai ro
thanh khoan.

MGéi lién hé gitta thong tin ké toan va chi phi von ctia doanh nghiép 12 mét trong
nhiing van dé co ban nhat cua ké toan. Gomariz & Ballesta (2014), Muttakin & cong su
(2020) da chirg minh rang chat lugng cua thong tin ké toan c6 thé anh hudng truc tiép
va gian tiép dén chi phi von. Nhom tac gia chi ra rang tic dong gian tiép nay co thé di
theo mot trong hai huéng, nhung ciing din dén sy gia ting chét lugng thong tin dan dén
su sut giam 13 rang trong chi phi von. Dya trén md hinh ctia nhom tac gia, viée ting chat
luong ciia cac théng tin bat budc phai cong bd nédi chung s& 1am giam chi phi vén cho
mdi cong ty trong nén kinh té.

Nguyén Thi Phuong Hong (2016) nghién ctru cac nhan t6 anh huong dén chat
lugng bao cdo tai chinh trén thi truong chirng khoan Viét Nam bao gém bién phu thudc

chat luong bao céo tai chinh va 23 bién doc 1ap (nhan td) va chia 1am 5 nhém nhan t6,
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bao gdm: (1) Nhom nhén t lién quan co cu s hitu gdm quyén so hitu vén ciia nude
ngoai, quyén so hitu von cua nha nudc, quyén sé hitu vén cia té chire, quyén so hitu
vbn ctia nha quan 1y va su tap trung quyén so hiru, (2) Nhom nhan t6 lién quan quan tri
cong ty gom quy mo hoi dong quan tri, sy kiém nhiém cta chu tich hoi dong quan tri va
téng giam ddc, tinh doc 1ap ciia hoi dong quan tri, mirc do thuong xuyén cia cac cudce
hop cua hoi déng quan tri, muc d§ chuyén mon tai chinh ctia hdi déng quan tri, su tdn
tai ké hoach thuéng va (3) nhom nhén té lién quan co cdu von gdm don bay tai chinh,
kha ning thanh toan hién hanh, (4) nhom nhan t6 lién quan dén dic diém thi truong gdm
quy mo cong ty, tudi ciia cong ty, thoi gian niém yét, tinh trang niém yét, loai cong ty
kiém todn, tinh tri hodn cta bao céo tai chinh, loai hinh céng nghiép va (5) nhém nhan
t6 lién quan hiéu qua cong ty gdm loi nhudn, trién vong phat trién va chinh sach chia c6
tie. Tac gia Nguyén Thi Phuong Hong sir dung 2 mé hinh dé do ludng chét luong béo
c4o tai chinh, d6 1a mo hinh Jones diéu chinh dai dién cho phuong phap do luong chat
lwong loi nhuan dua trén co s¢ ké toan va moé hinh EBO dai dién cho phuong phap do
luong dya trén co s¢ thi truong. Nhu vy, béng viéc st dung mo hinh Jones diéu chinh
dé do luong bién ké toan don tich co thé diéu chinh, tac gia Nguyén Thi Phuong Hong
cling chi kiém dinh mdi quan h¢ gitra bién thudc nhan td ciu trac sé hitu véi viée diéu
chinh loi nhuan dua trén co sé don tich (AEM) nhung céc bién doc 1ap thudc ciu trac
so hitu dugec mo rong hon gdm: sé hitu nudc ngoai (foreign ownership), s& hiru nha
nude (state ownership), so hiru nha quan 1y (management ownership), s¢ hitu t6 chirc
(institutional ownership) va su tap trung sé hitu (Co dong chinh — blockholder), tuy
nhién, tac gid khong nghién ctru anh huong cua hinh thie s¢ hitu tu nhan (private
ownership) va s¢ hitu gia dinh (family ownership).

Lé Vin Thira (2017) van dung mé hinh Jone diéu chinh dé do luong viéc quan
tr1 191 nhudn nghién ctru sy anh hudng cua 6 nhan t: don béy tai chinh, da dang dau tu,
tich hop don bay tai chinh voi da dang dau tw, quy mo cong ty, chat luong kiém toan va
ty 1¢ doc 1ap hoi dong quan tri trong 4 nam tir 2013 dén 2016 véi miu quan sat 1a 270
cong ty niém yét trén sain HOSE. Cac nghién ctru trén khong nghién ctru anh hudng cua
nhan t6 cdu tric so hitu va mau quan sat con nho.

Nguyén Ha Linh (2017) van dung md hinh Jones (1991) nghién ciru cac nhan t6
tac dong dén viéc diéu chinh loi nhuan tai cdc Cong ty phi tai chinh niém yét trén thi
truong ching khoan Viét Nam phan chia cdc nhan té anh huéng thanh nhom thude dic
diém doanh nghiép (gdm hé sé no, hiéu qua tai chinh, quy mo cong ty) va nhom nhan
t6 thudc dac diém quan 1y — kiém soat (gdm qui mo hoi dong quén tri, sd luong thanh
vién hoi d@)ng quan tri, sy kiém nhi¢m, ciu truc s& hiru, kiém toan doc 1ap) thong qua

phuong phap hdi quy OLS, REM, FEM. Trong sd cdc nhém nhan té tac dong trén, tac
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gia Nguyén Ha Linh c6 kiém dinh 2 bién thudc nhén t6 cau tric so hiru 1a s& hitu nude
ngoai (foreign ownership) va s& hiru nha nudc (state ownership), ngoai ra tdc gia s
dung md hinh Jones (1991) dé do ludng bién phu thudc 1 phan gia tri don tich c6 thé
diéu chinh (DA), tirc 1 tac gia chi ra méi quan hé giira s& hiru nude ngodi va sé hitu nha
nudc véi viée didu chinh loi nhuan dua trén co s¢ don tich (AEM).

Pham Nguyén Pinh Tuin va cong su (2020) str dung dong thdi ca mo hinh Jones
(1991) va Roychowdhury (2006) nghién ctru cac nhan t6 tic dong téi hanh vi quan tri
loi nhuén cta cic cong ty dai chiing chua niém yét tai Viét Nam (cac cong ty trén san
UPCOM) vé6i mau quan sat tir 2011-2017 gom nhan t6 co cau sé hiru (s& hitu cia nha
dau tu t6 chire, s& hitu ciia nha quan ly), nhan td co cAu von (ty 1€ no phai tra, ty 1€ ng
ngén han, tang truéng no ngén han, ty 1¢ ng dai han, tang trudng ng dai han), nhan to
dic diém doanh nghiép (qui mé cong ty, hiéu qua kinh doanh). Két qua ciia nhém nhan
t6 co cu s6 hiru cho thdy sé hitu ctia nha quan 1y va sé hitu ctia nha dau tu t6 chire trong
cac cong ty UPCOM c6 mbi quan hé cung chiéu véi diéu chinh loi nhuan.

Lé Quynh Lién (2020) nghién ciru tac dong cta quan tri cong ty dén diéu chinh
loi nhuén trén co s& don tich dai dién bang DA 4m, DA duong va DA gop do luong
bang mo hinh Kasznik (1999) ciia cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam tim thdy murc do tap trung quyén sé hitu va ty 1 so hiru clia nha nudc
c6 tac dong cung chiéu véi AEM, ty 1& s¢ hitu cta nha dau tu nudc ngoai co tac dong
nguoc chidu véi AEM va hé s6 hdi quy cua ty 1¢ s& hitu ctia nha quan 1y dbi véi DA gop
khong c6 ¥ nghia thong ké.

Khac véi nhitng nghién ctru trén, mot sb tac gia tién hanh tap trung nghién ciru
sau mdi quan h¢ ciia mot nhan t cu thé toi viée diéu chinh loi nhuan nhu quy mo cong
ty (Kim va cong su, 2003), h¢ s6 no (Alsharairi va Salama 2012), cAu trac sé hitu
(Siregar va Utama, 2008; Alves, 2012; Ebraheem saleem salem alzoubi, 2015). Tai Viét
Nam, tong quan mdt s6 cong trinh nghién ctru anh hudng ctia mot nhan té cy thé téi viéc
diéu chinh loi nhuan nhu quan tri cong ty (Gidp Thi Lién 2014), y kién kiém toan
(Nguyén Minh Nhuyt 2016), gidi tinh nit trong hoi dong quan tri va ban giam dbc (Pinh
Ngoc T, 2016), cac ty sb tai chinh (Nguyén Thi Thanh Ha 2017), tudi va thoi gian diéu
hanh ciia CEO (La Ngoc Minh Thuén 2017), hoi ddng quan tri doc 1ap va kiém soat gia
dinh (Tran Tam Anh 2017).

b. Nghién ciru vé hiéu qud dau ti ciia doanh nghiép

Dau tu 1a "su bo ra, sy hy sinh" cac di€u kién ¢ hién tai nham dat duoc nhitng két
qua mong doi cho nguoi dau tu trong twong lai. Mo rong hon so voi quan di€ém cta nha

dau tu c4 nhan rang dau tu hiéu qua 13 sy gia ting gia tri danh muc dau tu trén thi truong
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chtng khoan, hiéu qua dau tu cia doanh nghiép con biéu hién quan hé so sanh giira két
qua kinh té - xa hoi dat dugc cua co hoi dau tu véi chi phi ma doanh nghiép phai bo ra
dé c6 cac két qua do trong mot thoi ky nhat dinh. Néi cach khéac, dinh nghia vé dau tu
dudi goc do doanh nghiép cua 1a sy danh doi gitra nhitng loi ich hién tai (g0m tién, tai
nguyén thién nhién, sirc lao dong va tri tué...) dé nham thu vé lgi ich 16n hon trong
tuong lai (tai san tai chinh, tai san vat chét, tai san tri tué va nguén nhan luc ¢6 du diéu
kién dé 1am viéc vai nang suét cao hon trong nén san xuét xa hoi. ...) (Biddle & cong
su, 2009; Gomariz & Ballesta, 2014; Minton & Schrand, 1999; Richardson, 2006; Verdi,
2006). Vi viy, quyét dinh dau tu dugc dénh gia 1a quyét dinh quan trong nhit trong cac
quyét dinh tai chinh ctia doanh nghiép vi n6 lién quan dén tong gia tri tai san va gia tri
tirng bd phan tai san (tai san ngan han va tai san dai han), tr d6 1am ting gia tri cho
doanh nghiép. Chu dé dau tu trong doanh nghiép da thu hit dugc sy quan tim cua nhiéu
hoc gia trén thé gidi va duogc nghién ciru dudi nhiéu cach tiép can khac nhau.

Minton & Schrand (1999) di tim thiy bing chimg chirng minh mdi quan hé giira
d6 bién dong ctia dong tién va chi tidu dau tu. Cac tac gia chi ra cac doanh nghiép c6 do
bién dong dong tién cao s& c6 xu huéng dau tu it hon cling nhu giam cac khoan dau tu
tiém nang trong tuong lai. Truong hop cac cong ty thiéu hut dong tién thi nén tir bo du
an dau tu d6 thay vi sir dung thém ngudn vén bén ngoai dé bu dip. Do do, su bién dong
ctia dong tién khong chi 1am ting kha ning mot cong ty can tiép can thi truong vén ma
con lam tang chi phi huy dong von.

Nham gép phan lap day khoang tréng vé méi lién hé giita d6 nhay cam ctia dong
tién va quyét dinh du tu cua doanh nghiép trudc sy khong hoan hao cua thi truong,
Islam (2012) da thyc hién mot nghién ctru sir dung bd dir liéu qudc té trén 31 qubc gia
trong khoang thoi gian tir 1987 — 1997. Két qua cho thay tai nhitng nudc c¢6 nén tai chinh
kém phat trién, ddu tu s& trd nén nhay cam hon sau khi kiém soét cac co hoi ting truong
(do ludng bai hé sé Tobin’s Q). Tiép theo, nghién ctru con chi ra mbi quan hé tiéu cuc
giita 46 nhay dong tién dau tu va quy mo (do ludng boi logarit tong tai san). Nhin chung,
nhirg phat hién nay pht hop voi quan diém rang cac doanh nghiép nho phai d6i mat
v6i van dé TTBCX ciing nhu chi phi huy dong vén 16n, do d6 phu thudc nhiéu vao
ngudn vén ndi bd dé thyc hién cac dy an dau tu. Cubi ciing, tac gia két luan rang nhimng
cong ty c6 tru so tai cac nudc cd chuan muc ké toan tai chinh va muac do cong bd thong
tin thap thi s& gap nhiéu thach thirc hon trong viéc tiép can thi truong von bén ngoai va
6 kha nang dau tu dudi muc cao, & cap do vi mo, sé dan dén tang truong kinh t& cham
cho dat nudc.

Theo gia thuyét vé thi truong hoan hao ciia Modigliani & Brumberg (1954), chinh

sach tai chinh ctia mot cong ty bao gom ca thoi gian dao han no khong anh huéng dén



28

cac quyét dinh dau tu cua cong ty (Aivazian & cong su, 2005). Tuy vdy, qua cac bang
ching thyc nghiém, cac quyét dinh dau tu, tai chinh va co tirc ¢6 sy 1¢ thudc vao nhau
(Morgado & Pindado, 2003). Nham tiép tuc lam rd van dé trén, Aivazian & cong su
(2005) da nghién ctru dua trén mau 1a cac cong ty dai chung & Canada giai doan 1982 -
1999 va chi ra rang cau tric ky han ng c6 tac dong dang ké dén quyét dinh dau tu va c6
moi quan hé tiéu cuc voi co hoi ting trudng cua cong ty. Két qua nghién ctru cho thiy
sau khi kiém soat anh hudng ctia mirc don bay tong thé, ty 1é no dai han cao hon trong
tong no sé lam giam dang ké dau tu cho cong ty c¢6 co hdi ting truong cao. Nguoc lai,
su trong quan gitta ky han no va dau tu khong anh hudng rd rang véi cong ty ¢ co hoi
ting trudng thap.

St dung dir liéu tir Compustat gdm nhitng cong ty san xuit trong giai doan 1985
— 2000, Almeida & Campello (2007) da cho thiy mic du tai san hitu hinh c6 tic dong
tich cuc dén do nhay cam cua dong von dau tu tai nhirng doanh nghiép bi han ché vé tai
chinh nhung sy anh hudng trén s& khong ton tai trong nhiing doanh nghiép khong bi han
ché. Hon nifa, tai san hiru hinh con anh hudng dén tinh hinh tin dung cua cong ty, vi du
mot cong ty s¢ hitu nhiéu tai san ¢ dinh hiru hinh trong co ciu tong tai san s& duy tri
duoc ty 1€ ng cao hon nho xay dung dugc niém tin & cac chu no.

Geng & van Bremen (2013) khi nghién ciru 765 doanh nghiép niém yét trén hai
san ching khoan Tham Quyén va Thuong Hai ciia Trung Qudc trong khoang thoi gian
2006 — 2011 da chimg minh duoc cac dic diém gom tudi, quy moé doanh nghiép va hé
s6 Tobin’Q c6 tac dong dang ké dén dau tu. Tudi doanh nghiép co tuwong quan am voi
dau tu vi cac doanh nghiép thuong gia tang dau tu trong giai doan méi thanh lap va tang
truong. Khi dén giai doan bio hoa hay suy thoai, ho s& du tu it hon, dong thoi gia ting
chi tra ¢ tirc. Quy mo doanh nghiép ciing duoc tac gia chi ra 13 c6 mdi quan hé nghich
chiéu v6i dau tu, cu thé nhitng cong ty nho thuong cd xu hudng dau tu nhiéu hon. Cudi
cung, hé sé Tobin’Q cao dugc danh gia 1a c6 thé khuyén khich cac doanh nghiép dau tu
nhiéu hon vi gia tri ho nhan dugc s€ cao hon chi phi bo ra, tuy nhién diéu nay co thé dan
dén dau tu qua mirc.

2.2.2. Cdc nghién civu thwe nghigm vé anh hwéng ciia chit lwong bdo cdo tai chinh
dén hig¢u qua dau tw ciia doanh nghiép
2.2.2.1. Cdc nghién cuu thyc nghiém chi ra méi quan hé tich cuc hay tiéu cuc

Céc quyét dinh dau tu von ciia doanh nghiép 1a mot trong nhiing yéu t6 co ban
va quan trong nhat quyét dinh gia tri ctia doanh nghiép va sy giau c6 ciia cac nha dau tu
(Hovakimian, 2011). Trong mot thi trudng vén hoan hdo, cac cong ty dau tu hiéu qua
bang cach cam két dau tu thyuc hién cac dy an c6 NPV duong (Ross & cdng sy, 2019).
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Tuy nhién, trén thyuc té, trong moi trudng thong tin khong hoan toan minh bach, mot sé
nha quén 1y ¢6 xu hudng thyc hién cac du an dau tw khong phu hop dé ti da héa lgi ich
c4 nhan khi ton tai sy khac biét vé loi ich giita ho va cac cd dong. Néi cach khac, su bat
can xtmg thong tin (TTBCX) gitta nha quan 1y va nha dau tu c¢6 thé dan dén tinh trang
dau tu dudi muc hodc qua mirc, tir d6 1am giam hiéu qua dau tu. Pé lam rd van d¢é trén,
nhiéu hoc gia trén thé gidi da nghién ciru méi lién hé gitra FRQ va hiéu qua dau tu tai
cac doanh nghiép, ciing nhu anh hudéng ctua né dén tinh trang thong tin bat can ximg
(TTBCX) gitta cac cong ty va cac nha cung cip von bén ngoai. Dudi day 1a mot s6 cong
trinh tiéu biéu 13 nén tang cho nhiéu nghién ctru trén thé gisi.

Verdi (2006) da thuyc hién nghién ctu dya trén 38.062 quan sat cia 5 doanh
nghiép trong giai doan tir nim 1980 dén 2003 dé ching minh rang viéc nang cao FRQ
c6 thé 1am giam sy TTBCX, diéu 1am can trd cac chinh sach dau tu hiéu qua cua doanh
nghiép. Mot sd cac tac gia khac do luong FRQ bang cach thuc hién hdi quy cac bién
“Size” (logarit tu nhién cua tong tai san), “Cash Flow Vol” (46 léch chuan cua dong tién
tor hoat dong kinh doanh), “Sales Vol” (d¢ 1éch chuan cta doanh s6 ban hang), “Oper.
Cycle” (logarit tu nhién cua chu ky kinh doanh) va “Neg Net Income” (ty 1& s6 nim
doanh nghiép c6 thu nhap rong am trude cac khoan bat thuong). Két qua cho thidy FRQ
c6 tac dong nghich chiéu dén ca viée dau tu dudi mic va dau tu qua muc cua doanh
nghiép (Dechow & cong su, 2010; Lara & cong sy, 2016). Pong thoi, mdi lién hé gitta
FRQ va dau tu qua mirc manh mé hon trong cac doanh nghiép c6 s6 du tién mat 16n va
s& hitu phan tan. Diéu nay cho thay FRQ c6 thé lam giam sw TTBCX giita cic nha dau
tu va bén chu quan, tir do gitp cai tién viéc lua chon du 4n va lam giam chi phi cta cac
¢ dong trong viéc giam sat cac nha quan 1y (Jun & Jen, 2003; Nguyén Thi Kim Clc &
Nguyén Thi Kim Loan, 2021; Shahzad & cong su, 2019a). Mdi tuong quan giita FRQ
va hiéu qua dau tu ciing manh hon ddi voi nhirng doanh nghiép c6 méi trudong thong tin
chat luong thap, ddng nghia véi viée thay vi chi tim hiéu vé chinh sach dau tu cia doanh
nghiép qua cic BCTC. Tuy nhién, nghién ciru chua chi ra cdc bang ching 1 rang vé
mdi quan hé gitra FRQ va dau tu dudi mirc manh mé hon khi cac doanh nghiép gip kho
khan vé tai chinh. Vi vay, tac gia khong thé két luan rang FRQ c6 thé giam thicu su
TTBCX gilta nguoi quan ly doanh nghiép va chu s hitu, tir d6 cac bén sé tim cach lam
giam chi phi huy dong von ddi véi cac doanh nghiép gip han ché vé tai chinh, va lam
giam tinh trang dau tu dudi mic. Hon nita, khi dinh nghia vé hiéu qua dau tu trong

nghién ctru nay, tac gia lai cho rang mirc dau tu ky vong dugc du dodn bai chi so Tobin’s
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Q3 1a t6i wu. Trong khi d6, theo Bushman & Smith (2001), gia dinh nay c6 thé khong
dung vi do 16n cua chi phi diéu chinh 1a khong xac dinh duoc.

Biddle & cong su (2009) ciing dwa ra két qua twong ti khi xem xét anh huong
clia chat luong thong tin ké toan d6i v6i hiéu qua dau tu von & cap do cong ty tai hai nén
kinh té 16n nhét thé gidi tai thoi diém d6 1a Nhat Ban va My trong giai doan 1993 - 2004,
Két qua nghién ctru chi ra ring FRQ cao hon s& ting cudng hiéu qua dau tu cia doanh
nghiép bang cach giam TTBCX giita nha quan 1y va cic nha dau tu bén ngoai. Pong
thoi, sy anh huong ndy s& manh mé hon trong nén kinh t& ma ngudn tai chinh chu yéu
duoc cung cap théng qua nhitng kénh giao dich doc 14p (Arm’s Length Transactions),
chang han nhu trén thi truong chimg khoan (M¥) so v6i qudc gia c6 ngudn tai trg duge
hinh thanh chi yéu tir no vay, tir d6 nhitng ngan hang c6 thé quan Iy thong tin va kiém
soat cac van dé dau tu (Nhat Ban). No6i cach khac, tai nhitng nude co von chu s& hitu
chiém ty trong cao hon trong ciu trac von thi tac dong cta chat luong thong tin ké toan
1én d6 nhay dong tién dau tu s& cao hon tai cic nudc ma vén vay ngan hang chiém wu
thé. Bén canh d6, sau khi phan tich d6 nhay cta dong tién dau tu bang phuong phap
OLS, tac gia ching minh dugc rang FRQ s& lam giam do nhay ciia dong tién dau tu
bang tién mat, qua d6 lam giam tinh trang dau tu qua muc. Pay ciing 1a két qua nghién
ctru ciia Ahmed & cong su (2020), Chen & cong sy (2011) hay mét sb tac gia trong
nudce (Hoang Thi Phuong Anh & cong su, 2017b; Nguyén Huong Giang, 2017; Nguyén
Ngoc Thuy Vy, 2021; Nguyén Thi Kim Cuc & Nguyén Thi Kim Loan, 2021; Nguyen
& Nguyen, 2021; Nguyén Trong Nghia, 2022).

C6 mot xu hudng khic duge phat trién nham xem xét BCTC va cong khai tai
chinh ¢6 thé 1am giam thiéu cac van dé vé dau tu qua muc va dau tu dudi muc dua trén
co ché quan 1y doanh nghiép. Cu thé, viéc giam thiéu sy TTBCX c6 thé gitp cac nha
dau tu va nha quan 1y hiéu rd hon vé tinh trang doanh nghiép, tir d6 gitip cac quyét dinh
ndi bd téi wu hon va lam tdng hiéu qua dau tu. Tiép can hudng nghién clru trén,
McNichols & Stubben (2008) da thu thap mau tir co s& dit lieu Compustat trong giai
doan 1978 — 2002 ctia 535 cong ty dai chiing dé dénh gia vé viéc liéu cac doanh nghiép
thao ting cac két qua trong BCTC c¢6 dua ra quyét dinh dau tu t6i vu khong. Téac gia
chia mau thanh ba nhém: (i) Doanh nghi¢p bi cdo budc da diéu chinh doanh thu cta ho

duoc diéu tra boi tiy ban thanh tra chimg khoan SEC vé cac sai pham ké toan; (ii) Doanh

3 Theo 1y thuyét dau tu ctia Tobin (1969), chi s6 Tobin’s Q 1a mot chi tiéu phan anh gia tri doanh nghiép trén thi
truong. Xuét phat tir goc do nha dau tu, Tobin nhin nhan gié tri cia mot doanh nghiép dua trén nhimg co hoi ting
truong cua n6. Do d6, trong nghién ciru nay, tic gia wc tinh dau tu 1a mot ham cua co hdi ting truong dugc do
bang chi s6 Tobin’s Q va ting truong doanh sb (Sale Growth). Tuy nhién, FRQ c6 thé lién quan dén sai sé do
luong trong chi $6 nay do nhuogc diém cua sb liu ké toan (vi du: tuy vao muc d6 ap dung ché d6 ké toan cling nhu
chuin muc ké toan, doanh nghiép c6 thé diéu chinh gia tri s6 sach cia tai san).
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nghi¢p bi cd dong kién do hach toan bat thuong; (i11) Doanh nghi€p lam lai bao cao tai
chinh vi dau tu qua murc trong thoi gian bio céo sai. Bang cach thyc hién hdi quy bién
vbn dau tu theo cac bién “TobinQ”, “Tién mat”, “Ty 1é ting trudng tai san”, “Pau tu
qua muc” ..., nghién ctru chi ra rang nhitng cong ty str dung cac bién phap ké toan dé
quan tri lgi nhuan thuong dan dén tinh trang dau tu qua mirc. Hon nita, sau giai doan
bao c4o sai, cac doanh nghiép khong con tinh trang dau tu qué muc va cac thong tin trén
bao cao duoc diéu chinh s& gitip dau tu hiéu qua hon. Bai nghién ctru tim thay cac mo
hinh twong ty cho cac doanh nghiép c6 thu nhap hodc nhimg khoan quyét toan doi dao
va chirmg minh dwoc quan 1y thu nhap ciing c6 thé anh huong dén cac quyét dinh noi bo.
Nhirng sai léch trong BCTC khong chi che dau hiéu qua thyuc té ma con khién danh gia
sai cac xu hudng co ban vé tdng trudng doanh thu va lgi nhuan. Do do, viéc danh gia
quéa cao vé loi nhuén c6 thé bop méo ky vong ting trudng cia cac nha dau tu khong nim
chic vé céc sai sot trén BCTC.

Chen & cong su (2011) tiép tuc tim hiéu mdi quan hé gitta FRQ va hiéu qua dau
tu khi sir dung mau lay tir dir liéu Ngan hang Thé gidi gdm 6.627 doanh nghiép cuia 21
qudc gia dang phat trién trong d6 c6 Viét Nam tir nim 2002 dén nam 2005. Tac gia da
xem x¢&t vai tro cua FRQ trong mdt tap hop cac cong ty ma cac nghién ctru hoc thuat
trudc d6 chua danh nhiéu sy quan tim: cac doanh nghiép tu nhén tai cac thi truong méi
n6i. Nhom tac gia thuc hién khao sat bang cach phong van tryc tiép cac nha quan 1y,
chuyén vién ké toan, quan 1y nhan sy va nhirng chuyén vién khac cé lién quan. Mau
nghién ctru duoc sap xép theo quy mo doanh nghiép, theo nganh va theo vi tri dia 1y.
Duya trén két qua ciia nhitng nghién ctru trudc, nhom tac gia dua ra du doan rang so véi
cac doanh nghiép 16n, nhitng doanh nghiép nhé thudng gip nhiéu kho khian hon trong
viéc huy dong ngudn tai chinh, do d6 FRQ s& dong vai trd quan trong trong cac quyét
dinh dau tu cta cac doanh nghiép nay. Két qua cho thdy FRQ anh hudng tich cuc dén
hiéu qua dau tu, va cd tuong quan 4m véi ca dau tu dudi mirc va dau tu qua mirc. Nghién
ctru cho thay mic di FRQ c6 thé thap hon so v6i cong ty niém yét, nhung né mang lai
loi thé cho cac doanh nghiép tu nhén 13 it phai d6i mat voi cac rang budc vé ké toan, tir
d6 c6 sy linh hoat hon trong viéc lya chon tiéu chuan FRQ va gop phén cai thién hiéu
qua dau tu. Pong thoi, sy anh hudng cia FRQ dén hiéu qua dau tu tang 1én khi cong ty
str dung ng vay ngan hang dé dau tu va giam di khi cong ty ¢d tinh “bop méo” loi nhuan
ctia ho vi myc tiéu giam muc dong thué cho ngan sach nha nudc. Bén canh d6, nhém
tac gia tim thdy bang chimg rang “Quy m cong ty” c6 anh hudng tiéu cuc dén ca dau
tu dudi mutc va dau tu qua mirc, trong khi d6 “Tai san hitu hinh” ¢6 ty 1é thuan véi dau
tu du kién nhung chi c6 y nghia trong truong hop dau tu qua mic. Mbi quan hé gitra

viéc giam thiéu thué va cung cap thong tin vé thu nhap ciing dugc khang dinh trong
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nghién ctru nay. Tuy nhién, cac tac gia cling thira nhan mot s6 han ché khi st dung dir
liéu khao sat tir Ngan hang Thé gi6i khi di c6 nhiéu nghién ctru cung cip cac bang chimg
kiém tra tinh hop 1¢ cta nhitng dit liéu ndy. Pong thoi, trong tu cac nghién ciru trong
qua khir, bai nghién ctru ndy van chwa hoan toan chirng minh duoc giita FRQ va hiéu
qua dau tu ton tai mdi quan hé nhan qua.

Nhim bo sung cho cac nghién ctru ciia minh trude d6 vé van dé nay, Biddle &
cong su (2022) tiép tuc cung cip cac bang ching vé mdi quan hé gitra FRQ va hiéu qua
dau tu. Nghién ctru Iya chon mau gdm 34.791 cong ty niém yét trén san chimg khoan
M¥. Téc gia thuc hién hdi quy OLS bién hiéu qua dau tu theo FRQ duoc do luong bang
phuong phap cua Dechow & cong su (2010). Két qua nghién ctru chi ra ba ndi dung
chinh: (i) FRQ c¢6 mbi quan hé nghich chiéu véi ca dau tu qua muc va dau tu dudi muc;
(ii) Cac cong ty v6i FRQ cao s& c6 cac quyét dinh dau tu it o kha ning di chéch khoi
mure dau tu ky vong; (iii) Cac cong ty c6 FRQ cao sé it chiu tic dong tiéu cuc boi nhitng
¢t sdc cua diéu kién kinh té vi md hon cac cong ty c6 FRQ thap. Bén canh d6, nghién
ctru ciing chi ra rang FRQ gdp phan ning cao hiéu qua dau tu thong qua viéc kiém soat
céc van dé veé rui ro dao dire va lua chon ddi nghich. Vé tinh trang rui ro dao duc, FRQ
cao co thé kiém ché cac nha quan Iy tham gia vao cac hoat dong khong co loi cho doanh
nghiép nhu dau tu vao cic du 4n 16n mang lai danh tiéng nhung khong mang lai lgi
nhuan. Trong trudong hop cac lya chon dbi nghich xudt hién, néu cac nha quan ly ban
céc chimg khoan duoc dinh gia cao thi viéc quan 1y thong tin khong hiéu qua c6 thé dan
t6i dau tu qua mic va qua d6 lam gia ting von dau tu cua cha sé hitu. Pé tranh tinh
trang nay xay ra, cac nha cung cip von c6 thé han ché viéc cho vay hoic ting thém céac
diéu khoan trong hop dong cho vay va chi phi vay ng. Tuy nhién, diéu nay c6 thé din
dén cac doanh nghi¢p phai loai bo cac du an dau tu hiéu qua do han ché vé nguén von
va s& dan dén dau tu dudi muc. Pong thoi, FRQ cao s& giup cac doanh nghiép dang so
hitu nhiéu tién mat va khong vay no c6 thé tranh duogc tinh trang dau tu dudi muc va
gitip cac doanh nghiép nam giir it tién mit va c6 mirc vay no cao co thé tranh dugc tinh
trang dau tu qua murc. Ngoai ra, cac tac gia con sir dung cac bién kiém soat co thé anh
huong dén dau tu dudi mic hay dau tu qua mirc ciia doanh nghiép nhu “D 1éch chuin
cua dong tién”, “Do 1éch chuan cua doanh thu”, “Tudi doanh nghié¢p”, “TobinQ”, “Strc
manh tai chinh”.

Nham tiép tuc bo sung cac két qua vé van dé nghién ctru gita FRQ va hi¢u qua
dau tu, Shahzad & cong sy (2019a) di khao sat trén 1.696 doanh nghiép dé danh gia
hiéu qua dau tu sau khi cong ty thuc hién kiém soat ndi bo va cong bd nhitng nhuge
diém trong BCTC. So véi cac nghién ctru trude day, tac gia da chimg minh duoc moi

quan hé nhan qua gitra FRQ va hiéu qua dau tu, dic biét tai cac cong ty cong b6 nhuoc
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diém cua BCTC thong qua kiém toan nodi bo theo Dao luat Sarbanes-Oxley (SOX) — dao
luat nham bao vé loi ich cta cac nha dau tu vao cac cong ty dai chiing bang cach budc
cac cong ty phai cai thién sy ddm bao va tin tuéng vao cac bao cdo, cac thong tin tai
chinh cong khai. Cu thé, muc 404 ctia dao luat co quy dinh “Cac cong ty dugc yéu ciu
phai cong bo thong tin trong bio cdo hang nim cua ho lién quan dén pham vi va phu
hop vé6i kiém soét noi bo...”. Két qua nghién ctru cho thiy trude khi cong bd, cac cong
ty dau tu dudi mic do cac han ché vé tai chinh, hodc dé dién ra tinh trang dau tu qua
muc do nguén tai chinh qua ddi dao; sau khi cong bd, hiéu qua dau tu cua cac doanh
nghiép nay di cai thién dang ké. Thong qua kiém soat noi bo, cac cd dong va cac bén
lién quan khac trong cong ty s& ting cuong vai trd giam sat cia minh, tir d6 gop phan
cai thién FRQ. Nhitng thay d6i ndy s& lam giam thiéu cac van dé dai dién nhu lua chon
doi nghich va rui ro dao duc, vi vay lam tdng hiéu qua dau tu.

Hanh & cong su (2024), xem xét mdi quan h¢ gitra chat lugng bao céo tai chinh
(FRQ) va hiéu qua dau tu (IE) trong cac doanh nghiép san xuit Viét Nam va phan tich
vai tro diéu tiét cta cac ddc diém khac nhau cta doanh nghiép, bao gém ky han no
(Stdebt), sirc manh tai chinh (Z), quy mé doanh nghiép va thué dbi voi méi quan hé nay.
Nghién ciru sir dung mau cac doanh nghiép san xuat niém yét trén thi trudng ching
khoan Viét Nam tir nam 2008 dén nam 2021 dé kiém tra va phan tich tinh trang dau tu
qua murc va dau tu dudi mic.

Két qua cho thay méi quan hé tich cyc giita FRQ va IE giita cac doanh nghiép
san xuat tai Viét Nam, va mdi quan hé nay duogc diéu tiét boi cac dic diém cia doanh
nghiép, bao g@)m Stdebt, Z, quy m6 doanh nghiép va thué. Hon nita, ky han ng, TobinQ,
kiém toan va thué anh huéng tich cuc dén IE, trong khi sirc manh tai chinh va quy mé
doanh nghiép c6 xu huéng anh hudng tiéu cuc dén IE. Tuong tu, khi cic cong ty bi ddu
tu thiéu hut, TobinQ va don bay tai chinh tac dong tich cuc dén IE, trong khi sitc manh
tai chinh lai c6 mdi quan hé tiéu cuc v6i IE. Hon nita, cac phat hién nghién ctru ching
minh rang dic diém cua cong ty c6 tac dong diéu tiét mdi quan hé gitra FRQ va IE. Két
qua nghién ctru giup nang cao hiéu biét vé hiéu suat cong ty cho cac CEO va nha quan
1y, déng thot cung cép cac chién lugc ndi bd ngén han va dai han cho sy phat trién bén
vitng va dat duoc muc tiéu. Ngoai ra, nhitng phat hién nay hd trg cac nha dau tu trong
viéc phan tich va dua ra quyét dinh dau tu sang subt, gitp cac cong ty giam thiéu ruai ro
va nang cao nang lyc canh tranh. Do nghién ctru thyc nghiém vé méi quan hé gitta FRQ
va IE tai mot thi truong mai ndi con han ché, nghién ctru nay dong gop vao cac tai licu
hién c6 bang cach bd sung thém gia tri ban dau cho linh vyc nay. Hon nita, nhiing phat
hién nay khang dinh quan diém cua 1y thuyét thong tin dai dién va bat ddi xung.

Khan & Safdar (2024) nghién ctru mbi lién hé giita chat lugng bao céo tai chinh
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va hiéu qua dau tu cua 21.741 cong ty niém yét trén 36 qudc gia trén toan thé gidi, bao
gdm cac thi trudng phat trién, méi ndi, can bién va cac thi trudng khac. Di lidu ké toan
toan dién tir nam 2000 dén nam 2022 duoc thu thap cho tit ca cic cong ty niém yét trong
40 nganh tai 36 qudc gia ndy, v6i 166.453 quan sat cong ty/nim. Cac mdi lién hé nhan
qua duoc kiém tra thong qua phén tich hoi quy hiéu g cb dinh, bo sung bang céc kiém
dinh bd sung va kiém tra d6 manh st dung cac dai di¢n thay thé. Nhiing lo ngai vé tinh
ndi sinh dugc giam thiéu thong qua phén tich 2SLS. Két qua cho thay tac dong tich cuc
ctia chat lugng bao cdo tai chinh dén hiéu qua dau tu cta cc cong ty tai cac thi trudng
phat trién, mai ndi, can bién va cac thi truong khac. Viéc khao sat ca kich ban dau tu
qua murc va dau tu dudi mic cho thdy méi lién hé rd rang hon giita chét luong béo cdo
tai chinh va hiéu qua dau tu trong kich ban dau tu dudi mac. Nhitng phat hién nay bod
sung vao kho bang chimg hién c6, cho thdy ngoai anh hudng cta nd dén hiéu qua dau
tu tai cac thi truong phat trién, mbi quan h¢ gitra chét lugng bao cao tai chinh va hi¢u
qua dau tu van ding trén toan cau. Piéu nay bao gdm céc thi trudng mdi ndi, cin bién
va cac thi truong khac, dugce ddc trung boi cac mirc 4o khac nhau vé chat lugng bdo cao
va khu6n kho tai chinh.

Khan & cong sy (2025) nghién ciru mbi lién hé giira chat lugng bao céo tai chinh
va hiéu qua dau tu tai cac cong ty niém yét trén thi trudng can bién, cé tinh dén yéu to
bao vé nha dau tu & cAp qudc gia. Bang cach so sanh quan 1y loi nhuan thyc té va quan
1y loi nhuan tich lily, nhém tac gia nham chirg minh tinh chat phy thudc vao béi canh
clia tac dong ctia chat lugng bao cdo tai chinh. Di liéu ké toan tir nim 1998 dén nam
2020 dugc thu thap tir tit ca cac cong ty niém yét tai sau qudc gia thi trudng can bién
thudc 21 nganh. Phan tich hoi quy hiéu ing c¢d dinh duogc str dung dé kiém tra moi quan
hé nhan qua; mot s6 kiém tra d6 tin cdy dugc thuc hién; va phuong phap binh phuong
nho nhit hai giai doan duoc st dung dé giai quyét cac van dé noi sinh. Két qua nghién
ctru khang dinh ring chat lugng bao céo tai chinh cao hon gitip cai thién hiéu qua dau
tu tai cac thi truong can bién. Hon nira, tac dong tich cuc dugc khuéch dai khi mtc d6
bao vé nha dau tu & cép quéc gia tai céc thi truong can bién manh mé.

Rawat & Chaudhry (2025) cling nghién ctru tic dong cua chat lugng thu nhap va
su lién két v6i cac tap doan kinh doanh 1én cac quyét dinh dau tu thong qua cac kénh 1y
thuyét vé dai dién va bat ddi xtng thong tin. Str dung bo dit liéu gdm 18.927 quan sat
doanh nghiép theo nam trong giai doan 1997-2021, nhém tac gia nhan thay rang ca chat
luong thu nhap va sy lién két voi cac tap doan kinh doanh déu cai thién hi¢u qua dau tu
bang cach giam ca dau tu qua mirc va dau tu thiéu hut. Mdi quan hé tich cyc giita chat
luong thu nhap va dau tu rd rét hon doi véi cac cong ty lién két véi tap doan so véi cac

cong ty doc 1ap, cho thay hiéu tng lién két mo rong (hiéu ing cb tha). Cac dic diém cua
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tap doan kinh doanh nhu quy mo, tudi doi, nguén lyc cua tap doan va quyén dong tién
anh huong dang ké dén mdi quan hé gitra chat luong thu nhap va dau tu. Cac kiém tra
do tin cay duoc thuc hién, str dung cac bién phap thay thé, anh huong cua mbi lién hé
chinh tri va kiém tra tinh néi sinh, cang khflng dinh thém nhiing phat hién chinh cua
chung t6i. Phat hién cuia chung t6i 1am ndi bat vai tro bo sung ctia chat lwong thu nhap
va cac tap doan kinh doanh trong viéc giam thiéu xung dot dai dién va cai thién phan bod
ngudn luc trong bdi canh cac qubc gia méi ndi co thi trudng tai chinh kém phat trién va
hé thong phap 1y bao vé yéu kém. Nghién ciru cung cdp nhing hiéu biét méi mé co y
nghia thyc tién dbi voi cac nha quan ly, nha dau tu va nha hoach dinh chinh sach & cac
thi truong maoi ndi, nhidn manh tam quan trong cuia bao cdo minh bach va co cAu t6 chirc
doc dao trong viéc thuc day hiéu qua dau tu.

Tom lai, FRQ gop phan ning cao hiéu qua dau tu cia doanh nghiép, giup cac
doanh nghiép dau tu qua mirc han ché dugc tinh trang du tu kém hiéu qua va khuyén
khich cac doanh nghiép thiéu dau tu ting cuong hoat dong dau tu ciia minh. BCTC duoc
coi nhu birc tranh tong quat cuia doanh nghiép, tong hop va phan anh mot cach toan dién
tinh hinh tai san, cac khoan ng, kha ning huy dong va sir dung von ciing nhu két qua
hoat dong san xuat, kinh doanh ctia doanh nghiép trong mét khoang thoi gian nhat dinh.
Day 1a nguon dir lidu quan trong gitip chi doanh nghiép, cic nha dau tu hodc chi ng
dua ra cac quyét dinh quan 1y, diéu hanh, dau tu vao doanh nghiép mot cach hop ly
nham han ché rui ro. Ngoai ra, vi¢c nang cao FRQ da duogc chung minh lam giam cac
van d& TTBCX, chi phi dai dién, Iya chon dbi nghich va rui ro dao dic gitta nha quan
1y va céc bén lién quan.
2.2.2.2. Cdc nghién ciru tdp trung vao cdc mé hinh do lwong chat heong bdo cdo tdi

chinh va hiéu qua dau tw

Pénh gia va phan tich cac mo hinh tir nhitng nghién ctru thuc nghiém trén thé
gidi vé anh huong cia FRQ dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép, cling nhu mdi twong
quan gitta FRQ va hiéu qua dau tu dit trong méi quan hé véi cac nhan té khac. Tuy
nhién, do khac nhau vé chuin muc ké toan, nén diéu nay dua ra nhiéu huéng danh gia
khac nhau vé FRQ va hiéu qua dau tu (Nguyén Trong Nghia, 2022).

Hién tai, cdc cong trinh nghién ciru vé van dé nay trén thé giéi van chua nhiéu,
hau hét cac mo hinh déu xem xét anh hudng dong thoi cua FRQ va cac nhan td khac
nhu ky han ng, cAu tric von, chét luong kiém toan... dén hiéu qua dau tu cua doanh
nghiép, cac bién giai thich trong mé hinh ¢ nhiéu nét twong dong. Tuy nhién, cic tac

gid da lya chon cac mau quan sat va xay dung cac cach thirc do ludong cac khac nhau dé
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pht hop va ting tinh chic chin cho mé hinh. Sau day 1a 3 mé hinh nén tang tiéu bicu
cho cac phuong phap uéc luong di duge ap dung rong rii trén thé gidi va trong nudc:

Biddle & cong su (2009) da kiém dinh mbi lién hé giita FRQ va hiéu qua dau tu
theo ba budc. Thir nhat, cic tac gia kiém dinh mdi quan hé gitra chat luong béo cao tai
chinh va murc d6 dau tu vén. Cac tac gia da s dung nhiing tinh chét riéng biét ciia doanh
nghiép nham phan loai nhitng doanh nghiép c6 khuynh hudng dau tu dudi mirc hay dau
tu qua muc, dong thoi danh gia tinh trang dau tu khong hiéu qua dya trén dic thu cua
ting qudc gia va ting nganh. Tiép theo, tac gia truc tiép chay mo hinh dau tu von cho
tirng cong ty theo toc do ting trudong va kiém dinh mbi quan hé giira FRQ va muc sai
léch so v6i dau tu ky vong. Thu ba, tac gia kiém dinh tinh viing cua mo hinh béng cach
dua ra cac diéu kién dua trén tong mirc dau tu tai mdi nén kinh té va tirg nganh dé cung
cap dai lugng dai dién cho bién dau tu dudi muc va dau tu qua muc loai di nhirng yéu
t dic thu tac dong dén FRQ cia timg cong ty. Nghién ctru thu thap dir liéu tai chinh tir
COMPUSAT, CRSP, INES, ciu tric s¢ hitu tir nguon Thomas va dir liéu quén tri doanh
nghiép tir ngudn ctia Gompers & cong sy (2003). Tuong ty cac cong trinh di trude, mau
nghién ctru ciing khong bao gém cac cong ty tai chinh (SIC code tir 6000 — 6999) vi su
khac biét vé ban chat dau tu. Cac tac gia sir dung phuong phap OLS dé thyc hién hoi
quy trén mo hinh nghién ctru. Dong thoi, nhitng tac dong hiéu tmg nganh tham khao tir
Fama & Jensen (1983) ciing dugc s dung trong mo hinh nghién ctru dé phan biét 48
nganh nham kiém soat nhitng cu séc dic trung clia timg nganh dén dau tw. M6 hinh duoc
xay dung nhu sau:

Investment;;y; = a + B;FRQ;; + PB.FRQ;: * Overl;y; + PiOverly, +
Bd-GOVi,t + BsGov;FOverlj ¢y g + E Yicontrf’li,i,t T €t

Trong d6, “Investment” 1a tong dau tu, duoc cac tac gia sir dung khuon mau trong
ké toan dé udc luong. Tong dau tu nay duoc xac dinh 1a sy khac biét giita tong sd von
dau tu moi va sd tién ban tai san (Richardson, 2006). Dé do ludng tong dau tu, tic gia
da thyc hién hoi quy su ting trudng trén doanh thu (Sale Growth) thay vi chi sé Tobins’Q
vi cho rang chi s6 nay c6 thé bi anh huong boi FRQ va TobinQ cén bién ciing rat kho
do luong.

Phuong phap trén c6 mot tién ich 13 ¢6 thé danh gia nhiéu loai dau tu nhu chi tiéu
vbn, chi phi mua tai san va ban tai san. Ngoai ra, chi phi nghién ctru va phat trién (R&D)
dan trd nén quan trong trong nhitng nim gan ddy va tré thanh mot trong nhiing dai luong
c6 thé do ludong dau tu ciia doanh nghiép. Nghién ciru sir dung bon cach tinh khic nhau
dé do luong FRQ. Cu thé:
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e Thw nhit dya trén chét lugng don tich (Accruals Quality — AQ) dua trén mé hinh
cua Dechow & Dichev (2002) va McNichols & Stubben (2008).

e (Cach thuc thtr hai dua trén nghién ctru cua Leuz & cong su (2003) sau khi stra
d6i mé hinh trude d6 cua Dechow & Dichev (2002).

e (Céch thtrc thr ba dua trén sy minh bach trong thuyét minh BCTC tham khao tur
mo hinh ciia Gomariz & Ballesta (2014).

Bién “Overl” 14 bién xép hang dugc dung dé phan biét nhitng doanh nghiép thudc
nhom dau tu qué muc va dau tu dudi mie. “Gov” 1a mot chudi cac dai lugng dai dién
cho quan tri doanh nghiép. Céc tac gia st dung bién kiém soat “CFO” (d6 bién dong
dong tién) va “Sales” (d6 bién dong doanh thu) vi chiing phu thudc vao mdi quan hé
gitra chat luong cong don (Accruals Quality) va chi phi vn. Su bién dong dau tu ciing
dugce dua vao md hinh dé dam bao céc két qua nghién ctru khong chi kham pha mdi
quan hé giira ddu tu dudi mic — ddu tu qua mic va su bién dong dau tu.

Tiép theo, trong cac nghién ciru ciia Dechow & Dichev (2002), Dechow & cong
su (2010) co chi ra cac cong ty trong nhitng giai doan khac nhau ctua chu ky kinh doanh
c6 thé c6 cac khoan don tich khac nhau phat sinh tir nhirng khac biét trong mo hinh kinh
doanh. Do d6, cac tac gia bo sung cac bién kiém soat “Age” (Tudi doanh nghiép),
“OperatingCycle” (Chu ky hoat dong) va “Losses” (Bién gia lgi nhuan). Cudi cing, dua
trén dé xuat cua Biddle & cong su (2009), nghién ciru sir dung bién “Size” (Quy mo
doanh nghiép), “Market-to-book Ratio” (Gi4 tri thi truong trén so sach), “Bankruptcy
Risk” (Rui ro pha san), “Tangibility” (Tai san hitu hinh), “Industry Leverage” (Pon bay
nganh) va “Dividend Payout Ratio” (Ty 18 chi tra co tirc) vi trudc ddy chung duge cho
13 ¢6 lién quan dén dau tu von. Mot s6 bién kiém soat khac dugc cac tac gia dua vao mo
hinh gdm “LogAsset” (Logarit ciia tong tai san), “Z-Score” (Stc manh tai chinh),
“Slack” (Ty 1é tién mit trén PPE) va “Cash” (Ty 18 tién mat trén tong tai san) (Biddle &
cong su, 2022).

Chen & cong sy (2011) da thuc hién kiém dinh su anh huong cia FRQ 1én hi¢u
qua dau tu cia cac doanh nghiép tu nhéan trén thi trudng méi noi. Nghién ciru sir dung
ngudn dit liéu tir khao sat cac doanh nghiép cia Worldbank (WBES). Khac véi nhing
nghién ctru trude d6 1y ngudn dit liéu chi yéu tir cac cong ty niém yét, ngudn dit lidu
ctia nghién ctru nay cho phép kiém dinh tai cac doanh nghiép vira va nho. Dong thoi,
bén canh cung cip cac thong tin tai chinh nhu tai trg cia ngén hang, ngudn vay tir bén
ngoai... dugc dung dé thuc hién nhitng du an dau tu mai, WBES con bao g6m muc do
ma cac doanh nghiép phai d6i mat véi ap luc thué thu nhap doanh nghiép ma khong can
dua vao cac dai lugng do ludng trén dir liéu ké toan ctia doanh nghiép. Twong tu nghién
ctru cua Biddle & cong su (2009), cac tac gia kiém dinh bang cach hdi quy bién hiéu
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qua dau tu nam t+1 dya trén FRQ ctia nam t va thuc hién hoi quy riéng biét ddi voi ting
nhom gdm céc cong ty dau tu dudi mirc va cac cong ty dau tu qué mirc. Sau diy 1a mo
hinh dugc st dung:

InvEffi;;; = PBo + BiFRQ;: + PnControl Variables;; + ) Industries +
2. Countries + &,

Trong d6, bién “InvEff” 1 dau tu chéch ky vong (dau tu dudi muc hoic dau tu
qua murc), dai dién boi phan du tir mé hinh hdi quy dau tu theo ting trudng trén nim t.
Céc tac gia coi gia tri tuyét d6i ctia phan du trén 13 phan dau tu dudi mirc. M6 hinh hoi
quy dau tu theo ting trudng bao gdm bién “%RevGrowth” (Tc d6 ting trudng hang
niam doanh thu) ctia nam t-1 va bién gia “NEG” (bién nay nhan nhan gia tri bang 1 néu
doanh nghiép téc d6 ting trudng 4m va bang 0 trong truong hop nguoc lai).

Bién FRQ trong md hinh nay ciing duoc do luong bang ba cach thirc. Pau tién,
bién “FRQ” duogc do ludng theo gia tri phan du tir mo hinh don tich tuy ¥ diéu chinh két
qua (Performance - Adjusted Discretionary Accruals Model) ctia Kothari & cong su
(2005). Céch thuc thtr hai duge dya trén mo hinh doanh thu kha dung (Discretionary
Revenue Model) dugc phat trién boi McNichols & Stubben (2008). Cach thirc thir ba
tiép tuc 4p dung moé hinh ctia Dechow & Dichev (2002). Cudi clng, cac tac gia ciing 1dy
gia tri binh quén ctia ba két qua tir cac phuong thirc trén dé thong ké bién FRQ. Mb hinh
stt dung 5 bién kiém soat gdm “LogAssets” (Logarit ctia tong tai san), “LogAge”
(Logarit ctia tudi doanh nghiép), “Tang” (Tai san hiru hinh), “Slack” (Luong tién mit
trén tong tai san) va bién gia “Audit” (bién nhan gia tri bang 1 néu bao c4o tai chinh c6
kiém toan doc lap va bang 0 néu nguoc lai).

Gomariz & Ballesta (2014) di nghién ctru su tuong tac ctia hai bién gom FRQ va
ky han ng trong viéc nang cao hiéu qua dau tu. Ba ngudn dit liéu phuc vu cho nghién
ctru gdm bang can ddi ké toan va bang két qua hoat dong kinh doanh l4y tir SABI, gia
tri thi truong cta cac ma chimg khoan 14y tir thong bao hang ngay cia thi trudng ching
khoan Marid (MSE) va l3i suat cho viéc kiém dinh tinh viing cia mé hinh ldy tir thong
ké ctia ngan hang Tay Ban Nha. M6 hinh dugc sir dung trong nghién ctru nhu sau:

InvEff; = By + B1FRQ; + B2STDebt;; + B3FRQ*DumSTDebt; ; + B,LnSales;
+ BsLnAge;; + BeTang;; + B;StdCFO;; + BgStdSales;; + ByQTobin; + ByoZ;x +
PiiLoss;; + B12CFO_ATA,; + B;30percycle;; + ), BjIndustry dummies + g,

Trong md hinh nay, bién phu thudc “InvEff” dai dién cho hiéu qua dau tu. Bién
“FRQ” ciing duoc 1dy binh quan két qua tir 3 cach thirc tinh, cu thé:

e Duva trén md hinh doanh thu tuy y (Discretionary Revenue Model) cua

McNichols & Stubben (2008),
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e Dua trén mé hinh don tich (AQ) ciia Dechow & Dichev (2002), McNichols
& Stubben (2008) va

e Dua trén mo hinh chat luong trich trudc xay dung bdi McNichols & Stubben
(2008).

Bién “StDebt” 1a ng ngén han va “FRQ*Dumstdebt” dai di¢n cho sy tuong tac
ctia FRQ va viéc str dung ng ngan han trong doanh nghiép. Bén canh 2 bién kiém soat
“LnAge” va “Tang” tuong ty nghién ciru ctia Chen & cong su (2011), céc tac gia di bd
sung cac bién khac tuong tu nghién ctru ctia Biddle & cong su (2009), Biddle & cong
su (2022) bao gom “LnSales” (Quy md doanh nghiép), “StdCFO” (Do bién dong dong
tién), “StdSales” (o bién dong doanh thu), “Z-score” (Stc manh tai chinh), “Loss”
(Bién gia lgi nhudn), “CFO_ATA” (Dong tién hoat dong) va “Opercycle” (Chu ky kinh
doanh). Pac biét, nguoc lai so vdi nghién ctru cua Biddle & cong su (2009), nghién ctru
nay str dung bién “Qtobin” 1am dai dién cho co hdi ting trudong cua doanh nghiép.

Bang 2.1. Tém tit cac md hinh nghién ctru do lwong hiéu qua dau tw

Loai A 1~
o . | Phuong L Nguon dix
Tac gia | dir , Mo hinh .
o phap liéu
liéu
COMPUSAT,
. Investment;;,; = @ + B1FRQ;; + | CRSP, INES,
Biddle & | D

. . Hoi quy | B2FRQ;*0verl; .1 + B30verl; .y + | Thomas,
cong su | licu

i OLS BsGov;; + PsGov;.*0verl;;,; + | Gompers va
(2009) bang ’ ’ ’ .
YyjControl;; + € 11 cong su
(2003)
Chen & | Dur .. InvEffiesr = Bo + B1FRQie +
. . Ho61 quy )
cong su | licu OLS prnControl Variables; ; + | WBES
(2011) bang Y. Industries + ), Countries + &;;
InvEffi, = Bo + PBiFRQy; +
ﬁZSTDebti,t +
' N P3FRQ*DumSTDebt; +
Gomariz Dit Ho61 quy BiLnSales;, + PslnAge,, +
& N OLS,
liéu BeTang;: +  [,StdCFO;;  + | SABI, MSE
Ballesta ) 2SLS, ' ) '
(2014) bang GMM pgStdSales; + BoQTobin;, + f10Z;

+ ﬁllLOSSl,t + BlZCFO—ATAl,t +
p130percycle; . +

Y. BjIndustry dummies+ ¢;,

(Nguon: Tong hop ciia tdc gid)
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2.2.3. Khodng trong nghién ciru

Céc nghién ctru di trude dd bo sung cho van dé vé danh gia FRQ ciing nhu dua
ra nén tang vé anh huéng ciia FRQ dén van dé dau tu dudi mirc hay dau tu qua muec, tirc
12 FRQ c6 thé anh hudng dén dau tu dudi muc hay dau tu qua muc, va tir d6, dau tu qua
mtrc anh hudng dén hidu qua dau tu ctia doanh nghiép. Nhu vay, khoang trong vé mat
1y thuyét dang dé lai mot cau hoi: FRQ c6 anh hudng truc tiép dén hiéu qua dau tu hay
khong, va dau tu dudi muc va dau tu qua mirc ¢6 thé 1a bién trung gian trong mdi quan

hé nay hay khong.

Thir hai, vin d& minh bach thong tin va sir dung thong tin tir bdo céo tai chinh
vbn duoc coi 1 diém con yéu cua céac thi truong méi ndi nhu Viét Nam (Nguyén Ngoc
Thuy Vy, 2021; Nguyén Thi Kim Cac & Nguyén Thi Kim Loan, 2021; Nguyén Thi
Loan & cong sy, 2019a). Diéu nay hinh thanh nén mdt khia canh: vay li€u nhiing thong
tin trén bao cao tai chinh duoc niém yét cong khai ¢é du tin cay dé cac nha quan tr
doanh nghiép dua ra nhitng quyét dinh dau tu hay khong? Viéc thiéu vang nhiing giam
sat vé mit thé ché - dugc dé cap trong Iy thuyét thé ché; hodc nhitng cam két manh mé
vé ESG — duoc thé hién trong Iy thuyét hop ddng hay 1y thuyét hop phap — c6 giup cac
nha quén tri dua ra nhiing quyét dinh phii hop véi loi ich cia cac bén lién quan? Va
nhiing thi trudng méi ndi co diém gi khac véi nhitng khu vuc duge giam sat chit ché
trén thé gidi nhu My, Chau Au hay Nhat Ban?

Thir ba, van d& thyc tién dua ra trong bdi canh doanh nghiép Viét Nam chuyén
d6i tir VAS sang IFRS 1a: (i) thiéu m6 hinh danh gia chi phi—loi ich (cost-benefit) ctia
16 trinh IFRS gén voi cac co ché thé ché noi dia (thuc thi, kiém toan, cudng ché) thay vi
chi so sanh ky thuat giita VAS va IFRS; (ii) thiéu thiét ké chinh sach “di cung”
(complementary policies) dé bién viéc thay d6i chuan muc thanh cai thién hitu hiéu FRQ
(giam quan tri loi nhudn, tang kip thoi/bao thu cé diu kién, nang do lién quan gia tri).
Tir d6, ham ¥ chinh sach ¢ cip doanh nghiép: xay dung 16 trinh IFRS theo rai ro va quy
mo (phase-in), dau tu ning luc ké toan—kiém soat noi bo va hé thdng ERP tich hop dit
liéu, 4p dung co ché giam sat HDQT/Uy ban Kiém toan doc lap gin KPI FRQ, lua chon
kiém toan vién c6 chuyén mon IFRS va cam két minh bach cong bdé (MD&A, thuyét
minh rai ro). Nhin chung, nghién ctru can thiét ké khung danh gia FRQ truéc—sau IFRS
c6 kiém soat khac biét (difference-in-differences) va do ludng da chiéu (accruals, REM,
timeliness, value relevance) dé chuyén hoa két qua thanh khuyén nghi thuc thi cu thé

cho ca doanh nghiép va nha quan 1y.
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2.3.  Co sé ly thuyét vé anh hwéng ciia chit lwgng bao cdo tai chinh dén hiéu qua

diu tw cta cic doanh nghiép

2.3.1. Ly thuyét dai di¢n

Ly thuyét dai dién (Agency Theory), cung véi 1y thuyét thong tin bat can xtng 1a
2 1y thuyét phat trién nhét trong cac nghién ctru vé tic dong ciia béo céo tai chinh va
hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép (Biddle & cong su, 2009; Shahzad & cong sy, 2019b).
Cau hoi thir nhat duoc cac nha nghién ctru ddng thuan rang: trong tit ca cac moi trudng,
thong tin bat can xtrng ludn luén tdn tai, va tac dong dén moi du dinh dau tu va hiéu qua
dau tu ctia doanh nghiép. Ly thuyét nguoi dai dién cho rang, voi mdi doanh nghiép sé
c6 nhitng chu thé tham gia khac nhau, bao gdm chti doanh nghiép (bao gom ca c6 dong),
ngudi didu hanh doanh nghiép, nguoi lao dong cua doanh nghiép. Néu cac thong tin ma
cac bén lién quan nhan dugc khong twong thich véi nhau, thi mét diéu dé nhan thiy 1a
hiéu qua dau tu c6 thé khong theo tu tudng cua timg nhoém dbi tuong.

Ly thuyét dai dién 1a 1y thuyét duoc hinh thanh dya trén 1y thuyét thong tin bat
can xing. Thong tin bt cAn xtng trén thi trudng chimg khoan xay ra khi mot hodc nhiéu
nha dau tu so hitu duge thong tin riéng hodc c6 nhidu thong tin cong bd hon vé mot cong
ty so véi cac nha du tu con lai (Kyle, 1985). Trén thi trudng, nha quan 1y voi cuong vi
1a bén dai dién duoc nha dau tu Gy quyén va giao cho mot s trong trach, con nha dau
tu voi tu cach 1 chu sé hiru cong ty. Cac nha quan 1y thuong 1a nhitng nguoi ndm rd
tinh hinh va trién vong ctia cong ty hon cac nha dau tu, nhimg ngudi ma quyén sé hitu
bi tach roi quyén quan ly. Sy bat can xung vé thong tin 1a & chd ¢6 su chénh 1éch, khac
biét vé luong thong tin nam giir giita bén dai dién va bén iy nhiém (Chaney & Lewis,
1995; Fedorovich & Fedorovich, 2020; Miller & Rock, 1985).

Akerlof (1978) da phan tich van dé thong tin bat can xing giita cac chil thé giao
dich, trong do, bén ban c6 diy du théng tin vé chat lwong san pham, nguoc lai, nguoi
mua & tinh trang thiéu hut cac thong tin d6. Bergh & cong su (2014) chi ra giai phap dé
khic phuc tinh trang thong tin bat can ximg bang co ché phat tin hiéu: bén co nhiéu
thong tin hon c6 thé phat tinh hiéu mot cach trung thyc va tin cdy dén nhiing bén it thong
tin. V&1 viée phat tin hi¢u nay, bén s& hiru thong tin (thuong 1a nguoi dai dién cho doanh
nghiép) s& khéng cung cip du dé bao cdo sang chu s hitu dé ra quyét dinh dau tu phu
hop, tir d6 anh hudng dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép.

Lién quan dén luan an, khi c6 thong tin khong can xtmg, nguoi dai dién ciua doanh
nghiép co thé s& dau tu dudi mirc hodc dau tu qua mic lam cho hiéu qua dau tu khac
nhau (Jensen, 1986; Jensen & Meckling, 1976). T4t nhién, goc do nay s& xuét hién rai
ro dao dirc d6i véi cac nhom lién quan. Céc quan diém nay cho rang, bao cdo tai chinh

chac chan s€ anh hudng dén hi¢u qua dau tu, nhung phai nhin trén goc dd nao do. Bac
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biét, di v6i nhitng nhém doanh nghiép do nha nudc lam chu (thuong xuat hién & cac
nude c6 nén kinh té dang chuyén doi) thi van dé nay con tré nén nghiém trong hon do
thiéu co ché giam sat va chiu trach nhiém (Barnett & Salomon, 2012; Christelis & cong
su, 2010).

Nhanh 1y thuyét dai dién con thé hién mot van dé khac trong hiéu qua dau tu cua
doanh nghiép, thé hién qua cac mau thuan giita chinh nhiing chi s& hitu, cac c6 dong
trong doanh nghiép. Vi nhom cac co dong 16n, cd quyén quyét dinh c6 thé sé& Iya chon
nhiing du an khong co loi vé mit dai han cho toan bo doanh nghiép, nhung c6 loi cho
nhom lgi ich khac. Thir hai 1a mau thudn véi cac ngan hang hodc cc chi no khac. Khi
sir dung don bay tai chinh nhiéu thi cdc ngan hang s& xem xét van dé khong tai trg nira
do rui ro mat vén quéa cao (Beck & cong su, 2006; Mac an Bhaird & Lucey, 2010). Két
qua cua van dé li thuyét nguoi dai dién lai xuat hién mot khia canh khéc: cac bao céo tai
chinh bi bop méo hodc sur dung cac thong tin ké toan hién hanh khac nhau dé 1am dep
va phu hop cho ngén hang. Két qua 1a thong tin trén thi trudng tré nén khac nhau, va
kho c6 thé dap Gmg duoc cac yéu ciu cua thi trudng dé dau tu ctia nhom cac doanh
nghiép trong mot chudi cung tng. Vi goc nhin thir nhit, rui ro dao dire va tac dong cia
cac cb dong 16n s& khong duoc dé cap trong ban ding ki dé tai ndy, va ciing khong dé
cap trong van dé sau. Nhung van dé bop méo bao cdo tai chinh sé tiép tuc duoc dé cap.

Ly thuyét dai dién con gop phan thé hién quyét dinh dau tu cia cha doanh nghiép
16n hon hay cua gidm dbc doanh nghiép 16n hon. Cuy thé, néu chi doanh nghiép theo
dudi cac myc tiéu lién quan dén huy dong von va phat trién ngudn von ctia minh, ho sé
thay ddi cac khoan muc trén bang bdo cdo tai chinh (Ahmed & cdng su, 2023; Kalash,
2019). Khi 6 — du c6 hach toan theo chuan muc hay khong, tirc 1a c6 gian 1an hay khong
— thi bang bao cdo tai chinh cling dugc lam dep hoac duogc bd tri theo mot hudng phu
hop véi dinh hudng chung cta cong ty. Hoi dong quan tri lac nay s& duoc thuyét phuc
dé tién hanh cac khoan muc dau tu dudi mirc hodc qua mirc — tir d6 anh huong dén loi
ich cua ca cong ty, nhung c6 thé c6 loi cho mot sé nguoi lién quan (Al Farooque & cong
su, 2020; Coles & cong su, 2008; Hillman & Dalziel, 2003).

Ly thuyét dai dién con phu hop hon véi van dé nhan t6 nao gy ra nhiing sai 1éch
trong bao cdo tai chinh (Ahmed & cong su, 2020; Biddle & cong su, 2009; Chen & cong
sw, 2011). Néu bé qua nhitng khia canh lién quan dén chat luong cia ké toan vién va
kiém toan vién, ké ca chu doanh nghiép (hoi dong quan tri) va ngudi dai dién (giam ddc
ctia doanh nghiép) hoan toan c6 thé thay d6i bao céo nay — ké ca véi cac cong ty dai
chung. Do vay, nhitng danh gia vé kiém toan doc 1ap c6 anh hudong quan trong dén chat

luong béo cdo tai chinh; va nd ciing gitip cho nhirg khuyén nghi dau tu ting chat luong
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hon (Al Farooque & cong su, 2020; Shahzad & cOng su, 2019b; Siregar & Nuryanah,
2019; Sun & Liu, 2014).

2.3.2. Ly thuyét hop dong

Ly thuyét hop dong ndi 1én trong khoang 10 nam trd lai déy, khi cac tac gia cla
1y thuyét nay nhan dugc giai Nobel vé kinh té. Noi dung cua 1y thuyét hop dong cho
rang tat ca cac hop dong kinh té déu khong thé “bao phu” toan bd dugc cac pham vi lién
quan, va vi thé n6 c6 thé s& c6 nhitng sai sot nhat dinh (Bolton & Dewatripont, 2004).
Mot trong nhitng rang budc cua ly thuyét nguoi dai dién 13 su khong phu hop giita nhidu
bén, va tir d6 méi co van dé: phai c6 hop dong dé giai quyét. Nhung ban than cac hop
déng lai xuét phat ra mot van dé khac. Nguoi dai dién can co hoi dé lam ndi bat minh
thong qua tién lwong hay thang tién, vi thé ¢ thé 1am trai hop dong do thong tin bat can
xtng (Grossman & Hart, 1986; Hart & Moore, 1990). Ciing chinh vi thé, cac hoat dong
dau tu dya trén hop dong cho trude co thé bi chéch khoi hudng ban dau dé ra. Ly thuyét
nay cho rang, dé dam bao duogc viéc dau tu dung, thi nhirg ngudi sé hitu doanh nghiép
—nhat 14 cac c6 dong — phai dugc biét thong tin dua trén FRQ. Khi d6, nhitng mau thuin
giita nha quan 1y va nguoi dai dién s& dugc thé hién trén hop dong, va giam thiéu anh
hudng dén quyét dinh dau tu (dau tu nhiu qué hodc dau tu it qud). Can ban cta Iy thuyét
hop dong néi dén kha nang so hitu cac loai tai san trong doanh nghiép — tirc 14 cac c6 dong
phai biét chinh xac trong doanh nghiép ¢ nhiing loai tai san nao, ké ca tai san tai chinh 1dn
cac tai san thong thuong. Tur cac loai tai san nay, doanh nghi¢p mdi co thé lya chon cac dy
an phu hop véi minh va tranh dugc thong tin bat can xtimg (Holmstrém, 1999).

Mot trong nhitng van dé khéc trong 1y thuyét hop dong duoc Hart & Holmstrom
(1987) néu ra, va Schwartz & Scott (2003) phat trién 1a: ¢6 nhitng tai san thudc nhiéu
doanh nghiép hoic chudi gia tri doanh nghiép thi thé hién thé nao trong bao céo tai
chinh? Va c6 nhiing nganh dic trung nhu nha to hay quc phong khong duoc tu nhan
hoa thi nén danh gia thé nao vé bao cao tai chinh va chat lugng dau tu? Do vy, hoat
dong dau tu va hiéu qua dau tu con can duoc nhin nhan trén ca khia canh hop déng dua
ra. Tai Viét Nam, nghién ctru sinh chua thdy dugc nghién ctru nao vé van dé nay.

Néu tiép can tir phia ngudn vén thi phai néi dén kha niang vay no ctia doanh
nghiép — dua trén cac hop dong vay no. Cac diéu khoan trong diéu khoan vay no (tir
ngan hang hay tir phia cung cép) s& gitip cho doanh nghiép c6 dugc ngudn von ré hon,
thoi gian dai hon va déc biét 1a kha nang chuan bi tai chinh tot, tir 46 dan dén viéc gia
tang vé kha ning sinh lgi (Costello & Wittenberg-Moerman, 2011). Nhung nguyén nhan
nao khién cac doanh nghiép co thé vay dugc ngudn vén tét hon hodc nhin dugce su tin
tudng cta ddi tac? Mot phan xuat phat tir chat lugng bao céo tai chinh. Cac bao céo day
du cac thong tin s€ gitp cho cac nha quan tri va dic biét 1a chu s¢ hitu doanh nghiép co
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thé dam phat tot hon v6i cac ngan hang hay phat hanh trai phiéu véi gia thap hon do rui
ro it di (Hart & cong su, 1997). Tham chi, trong mot s6 trudng hop, nhirng minh ching
nay sé& gitip cac doanh nghiép co dugc 10ng tin ciia nha dau tu trén thi trudng dé tim
kiém cac ngudn tai trg trong tuong lai, tir d6 giam dwgc dau tu dudi mire (Hart & Moore,
1994; Aghion & Holden, 2011). Ké ca c6 dau tu qua mtc, viéc nay ciing it 1am ton hai
dén doanh nghiép do c6 kha ning tra no cao (thong qua viéc cung cip cac thong tin dua
trén bao cdo tai chinh), va van co thé huy dong cac ngudn no tiép theo trong thoi gian
to1 (Berkovitch & Kim, 1990).

Cleary (1999) cho rang, s¢ di c6 van dé trén 13 do cac nha tai tro von bén ngoai
danh gia dy an dau tu dya trén chét luong va rii ro cta dy an. Diéu nay khién chi phi
ngudn von bén ngoai tré nén cao hon chi phi ngudn von ndi b, nhu 1a mot khoan phi
bao hiém bu dép rti ro. Lua chon bat 1gi 1a mot hé qua dién hinh cua tinh trang thong
tin bat can xung (Stiglitz & Weiss, 1981). Su quan tim ciia nha dau tu 1a loi nhuén,
trong khi d6 trén thi truong ching khoan, 1oi nhuén trong dau tu ¢d phiéu duoc thé hién
bang viéc mua cb phiéu voi gia thip, ban véi gia cao hoidc loi tirc ma cac c6 dong nhan
duoc. Khi nha dau tu bén ngoai khong thé phan biét giita co hoi dau tu hiéu qua cao va
co hoi dau tu hiéu qua thip, viéc doanh nghiép phat hanh c¢b phan ra bén ngoai dé huy
dong von nhu 1a mot “tin hiéu” cho cac nha dau tu bén ngoai thay rang du 4n dau tu d6
l1a khong hiéu qua. Ross & cong sy (2019) 1ap ludn réng, cac doanh nghiép “tot” s& dua
chu yéu vao no vay khi c¢6 nhu cdu gia ting vén va do do, khi cac doanh nghiép phat
hanh trai phiéu moi, nod cung cép cho thi truong véi mat tin hi€u ti€éu cyc manh mé vé
chat lugng bao cdo tai chinh, didu nay anh huong dén gia phat hanh giam.

Myers & Majluf (1984) lai dimg trén gbc do von chu sé hitu va cho rang, von cd
phan méi tai trg dau tu chi duoc thuc khi va chi khi n6 1am ting gia tri cho cac c6 dong
hién hiru sau khi di tinh cac loi ich cho c6 dong mai. Vi thé, c6 nhiéu doanh nghiép
chép nhan cit giam dau tu & mot vai du 4n c6 NPV duong nham dam bao loi ich cho ¢d
dong hién hitu, chir khong phat hanh c6 phan méi dé dau tu hét cho tat ca cac dy an co
NPV duong.

Ly thuyét hop dong va trude d6 1a 1y thuyét thong tin bat can xing ham y mot
trat ty vu ti€n trong st dung céc ngué)n tai tro dé huodng td1 hi¢u qua hoat dong cua doanh
nghiép. Myers (1977) chi ra rang, c6 mot trat tu phan hang (Pecking Order) trong viéc
st dung cac ngudn tai tro, chil yéu dua trén thong tin bat cdn xing. Doanh nghiép uu
tién st dung ngué)n von nodi bo trude, nham tranh viée cét gidm céac du an dau tu co NPV
duong hodc viéc phat hanh ¢6 phan méi, sau d6 s& thuc hién chinh sach c6 tirc phi hop

vo1 muyc tiéu tang cuong ngudn von ndi bd va dong thoi git mdt ty 1€ no to1 da co the,
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dé tranh roi vao tinh trang kho khan vé tai chinh hogc thiéu hut tai chinh?. Diéu nay ham
y rang, doanh nghiép s& str dung hét ngudn von ndi bo dén muc cé thé, roi méi dén no
phai tra ngin han. Khi cin ngudn v6n bén ngoai, doanh nghiép sé tién hanh phat hanh
chtng khoan no dai han va viéc phat hanh von c6 phan 1 ngudn tai tro duoc xét dén sau
cung. Diéu nay cho thay rang, khi khong cung cap du thong tin trén bao cdo tai chinh
hodc gian 1an bdo cdo tai chinh co thé dan dén tinh trang chi phi von tang.

Co thé giai thich mot cach chi tiét cho van dé trén nhu sau. Cu thé, cac chil ng s&
dbi pho véi nhu cau vay von nham thyc hién cac dy an ddu tu khong hiéu qua ciua doanh
nghiép do lo ngai tinh trang dau tu qué mirc ctia doanh nghiép. Lua chon bét loi xay ra
d6i v6i chii ng vi cha no khong ndm bat dugce nhing thong tin mot cach 1d rang nhu
doanh nghiép di vay, dan dén thiét hai ddi vé6i ca chi no va nhiing doanh nghi¢p c6 du
an tot (D’Mello & Miranda, 2010; Liu & cong sy, 2022). Cac doanh nghiép cé ty suat
sinh 151 cao du dé bu dip 13i suat vay von cho nhitng dy 4n c6 rui ro 10n thi s& im moi
cach dé di vay, boi 18 ho biét rang néu vay tir nhitng ngudn khac (vi du nhu tin dung
den) thi 13i suét sé& rat cao hodc tham chi khong vay dugc. Nhitng du an nay duoc ky
vong mang lai nhiéu lgi nhuan cho phan 16n ngudi nhan 1a cac ¢6 dong cong ty nhung
khi thua 15 thi khoan thua 15 s& duoc chuyén sang cac trai chu (Fama & Jensen, 1983;
Jensen & Meckling, 2019). Vi vay, cac chii ng sé gia tang 13i sut cho vay hodc an dinh
mot han mirc hodc ra cac diéu kién cho vay c6 diéu khoan nham giéi han kha ning dau
tu ctia co dong vao cac du an. Nguoc lai, nhitng doanh nghiép véi cac du an tbt, rui ro
thip nhung ty sut sinh 15i khong cao nhu ky vong thi lai khong vay do 1ai suat qua cao,
dan dén tinh trang dau tw dudi mic ctia cong ty. No6i cach khac, nhitng phuong an kinh
doanh khong tot s& dugce nha quan 1y ¢b gang thuyét phuc 12 trién vong dé thu hut dau
tu va tai tro von, trong khi cac ¥ tudng kinh doanh t6t lai khong duoc danh gia cao.

Nhu vay, c6 thé thdy rang Iy thuyét hop dong gitp giai thich van dé dau tu qua
mutrc va dudi mirc ciia doanh nghiép dya trén cac hop dong no da ky két (cac khoan ng)
hodc viée c6 cac tai san ra sao. Cac két qua nay déu gop phan giai thich viéc tao ra loi

nhuan cia doanh nghiép ra sao, cling nhu hanh vi ctia chu s¢ hiru.

2.3.3. Ly thuyét hop phdp
Ly thuyét hop phéap (Legitimacy theory) cho rang, hoat dong ciia to chirc phai
theo cac gia tri hay cac chuan muc x3 hoi ma td chie d6 hoat dong (Wellalage & Kumar,

2021) — turc 1a cac t6 chuc phai c6 nhiing chuan muc nhat dinh vé bo céo tai chinh, tir

! O ddy c6 mot nhéanh by thuyét khac vé kiét qué tai chinh. Cdc ngi dung chinh ciia Iy thuyét nay dioc trinh bay
tai Casey, C. & Baritczak, N. (1985), 'Using operating cash flow data to predict financial distress: Some
extensions', Journal of Accounting Research, 384-401. Ludn an khong di sdu vao van dé nay.
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d6 dua ra nhitng chuan muc vé mit quén tri (Bansal & Clelland, 2004). Ly thuyét nay —
cung véi 1y thuyét vé trach nhiém x3 hoi ciia doanh nghiép — tra 101 cho cau hoi rang:
viéc cac nha quan tri c6 lap mot bao cdo tai chinh du tin cay, va sau do, st dung ké toan
quan tri dé dua ra quyét dinh dau tu hay khong (Akhter & cong su, 2023; Rao & cong
su, 2008; Sunshine & Tyler, 2003; Tyler & Fagan, 2008)?

Y tudng vé van dé nay duoc thé hién nhu sau: trong khia canh vé ESG, quan tri
duoc dé cap nhiéu hon vi dé thuc hién (Eliwa & cong su, 2021; Henisz & McGlinch,
2019). Trong quan tri, chat lugng cua bao céo tai chinh 1a diéu can thiét dé thyc hién ké
toan quan trj - tir d6 gop phan dua ra quyét dinh dau tu cho hoi ddng quan tri va ban
giam ddc cua cong ty. Ngoai ra, 1y thuyét hop phap con cho thay, cac doanh nghiép khi
niém yét phai co trach nhiém voi cd dong. Piéu nay nghia 1a phai théng nhat giita cac
bao céo tai chinh (bdo cao thué, bao cdo niém yét, bao cao trudc hoi déng quan tri), va
tir 46 gitp cho cac c6 dong thiéu sb co6 duoc ¥ kién vé quyét dinh dau tu (Agudelo &
cong sy, 2019; Fatima & Elbanna, 2023).

Ly thuyét hop phap thuong duoc sir dung kém véi Iy thuyét cac bén lién quan va
li thuyét thé ché. Cac bén lién quan nhu cd dong, chi ng (thuong 1a ngan hang), hoi
dong quan tri s& nhin vao cac khia canh ma nhirng nguoi khac lam dé tién hanh cac hoat
dong dau tu (Clarkson, 2016; Freeman, 1999; Sakawa & Watanabel, 2020). Do vay,
ngan hang s& chap nhan bao cdo tai chinh déng tin cdy dé dua ra 13i suat cho du 4n ciing
nhu thoi gian thu hdi von. Va tat yéu, cac goc do nay sé& lién quan dén viée co hop phap
hay khong. Néu d6i xtr khong cong bang véi cac bén lién quan, doanh nghiép s& c6 tinh
trang dau tu vao nhitng du an c6 loi cho mot nhém co6 dong, hodc giy phuong hai cho
ngan hang. Chinh vi vy, nha nudc sé dua ra thé ché dé diéu chinh nhitng quy dinh trong
bao céo tai chinh (Meyer & cong su, 2002). Sau nay, cac bao cdo s& anh huong dén timg
nganh ctia doanh nghiép, va cac chii ng ciing nhur ¢6 dong c6 thé nhin thay ting chién
lugc nhét dinh trong dau tu dai han (Nuruzzaman & cong su, 2020; Sakawa &
Watanabel, 2020).

Ly thuyét hop phap duoc hinh thanh dua trén mot phan ciia thong tin bat can
xtng. Thong tin bat cAn xtng trén thi truong ching khoan xay ra khi mot hodc nhiéu
nha dau tu so hitu duge thong tin riéng hodc c6 nhidu thong tin cong bd hon vé mot cong
ty so v6i cac nha dau tu con lai (Healy & Palepu, 2001). Pay 14 hién twong xay ra thudng
xuyén khi c6 giao dich trén thi truong, tai do cac chu thé tham gia giao dich cd y che
gidu thong tin din dén viéc mot bén c6 ddy du thong tin, trong khi bén con lai thiéu
nhirng thong tin can thiét khi ra quyét dinh dau tu hoic ky két hop dong. Khi nha quan
1y ¢6 nhiéu thong tin hon va hiéu rd vé co hoi kinh doanh ctia cong ty hon cac nha dau

tu, ho c6 thé s& khuéch dai gia tri cong ty 16n hon so véi thuc té cua né (Akerlof, 1978).
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Theo Stiglitz & Weiss (1981), lya chon bét loi 1a mot hé qua dién hinh cta tinh
trang TTBCX. Sy quan tam cua nha dau tu 1a lg1 nhuan, trong khi do trén thi truong
chirng khoan, g1 nhuan trong dau tu co phiéu duge thé hién bﬁng viéc mua cd phiéu vo1
gia thap, ban véi gia cao hodc 1oi tirc ma cac cd dong nhan dugc. Nhing cong ty niém
yét v6i tu cach 1a ngudi ban, ngudi cung cap hang héa chimg khoan c6 nhiéu thong tin
hon cic nha dau tu voi tu cach 1a ngudi mua s& biét duge mirc gia ban hop 1y trén thi
truong. Do d6, néu khong xac dinh c6 tirc ky vong ciing nhu gia tri that sy ctia cong ty
niém yét mot cach chinh xac, nha dau tu hay c6 dong tiém ning c6 thé s& dinh mot muc
gia ¢ phiéu qua cao, khi d6 bat 1oi hoan toan thudc vé nha dau tu. Khi cac nha quan Iy
hanh dong vi loi ich cua c6 dong hién hiru va cong ty can huy dong vén dé dau tu vao
mot du 4n c6 NPV duong, ho ¢6 thé tir chdi ting quy ¢ mot mie gia co phiéu giam ngay
ca khi diéu d6 c6 nghia 1a loai b nhitng phuong an dau tu tot (Myers, 1977; Myers &
Majluf, 1984). Noi cach khac, nhitng lya chon sai 1am do mau thuin gitra cd dong hi¢n
hitu va c6 dong tiém ning s& dan dén tinh trang dau tu dudi mic ctia doanh nghiép.

Bén canh do, su khéac biét vé lugng thong tin ma bén quan 1y va bén dau tu ndm
gilt cling nhu sy mau thudn gitta c6 dong va trai chu s& khién thi trudng von phai ganh
chiu rat nhiéu ton that. Theo Jensen & Meckling (2019), tinh trang TTBCX trén thi
truong 14 do cac nha cung cip von bén ngoai danh gia dy an dau tu dya trén chét lugng
va 1l ro ctia dy 4n. Diéu nay khién chi phi nguén vén bén ngoai tré nén cao hon chi phi
ngudn von ndi bg, gibng nhu mot khoan phi bao hiém bu dap rai ro. Cac nha quan 1y s&
¢ gang phat hanh vén thoi diém dé ban ching khoan véi mire gia cao va dat duogc loi
nhuén vuot tréi néu ho co duoc thong tin tdt hon so véi cac nha dau tu vé trién vong cua
cong ty. Néu ho thanh cong, ho c6 thé dau tu qua mirc tir khoan tién kiém dugc (Biddle
& cong su, 2009; Biddle & cong su, 2022). Pé tranh tinh trang nay xay ra, cac nha cung
cap von c6 thé han ché vén hodc ting chi phi vén, khién doanh nghiép khong thé dau tu
vao cac du an co lgi nhudn va gay ra dau tu dudi mirc (Stiglitz & Weiss, 1981; Biddle
& cong sy, 2022; Gomariz & Ballesta, 2014; Minton & Schrand, 1999).

Co thé giai thich mot cach chi tiét cho van dé trén nhu sau. Cu thé, cac chi no sé
doi phé véi nhu cau vay von nham thye hién cac du an dau tu khong hi¢u qua cua doanh
nghiép do lo ngai tinh trang dau tu qua muc cua doanh nghiép. Lua chon bt lgi xay ra
d6i v6i chil ng vi cha no khong nam bat dugc nhimng thong tin mot cach 1d rang nhu
doanh nghiép di vay, dan dén thiét hai d6i vé6i ca chu no va nhirng doanh nghiép c6 du
an tot. Cac doanh nghiép c6 ty suat sinh 16i cao du dé bu dap 14i suat vay von cho nhing
du 4n c6 riii ro 16n thi s& tim moi cach dé di vay, boi 18 ho biét rang néu vay tir nhiing
ngudn khac (vi du nhu tin dung den) thi 14i suét s& rat cao hodc tham chi khong vay

duoc. Nhitng du an nay duoc ky vong mang lai nhiéu lgi nhuén cho phan 16n ngudi
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nhan 13 cac co dong cong ty nhung khi thua 15 thi khoan thua 18 s& duoc chuyén sang
cac trai chu (Fama & Jensen, 1983; Jensen, 1986; Jensen & Meckling, 1976; Jensen &
Meckling, 2019). Vi vay, nham bu trir cho van d& TTBCX, cac chi ng sé gia tang 1ai
suit cho vay hodc 4n dinh mot han mirc hodc ra cac diéu kién cho vay c6 diéu khoan
nham gidi han kha ning dau tu cua c6 dong vao cac du an. Nguogc lai, nhimg doanh
nghiép véi cac du 4n tét, rui ro thip nhung ty suat sinh 161 khong cao nhu ky vong thi
lai khong vay do 13i suit qua cao, dan dén tinh trang dau tu dudi mirc cta cong ty. Noi
cach khac, nhitng phuong an kinh doanh khong tt s& duoc nha quan 1y ¢b ging thuyét
phuc 13 trién vong dé thu hat dau tu va tai trg von, trong khi cac ¥ tuong kinh doanh tdt

lai khong dugc danh gia cao.

2.3.4. Ly thuyét thong tin bét déi xirng

Ly thuyét vé thong tin bat d6i xtiing dugc phat trién vao nhitng nam 1970 va
1980, ba nha kinh té c6 anh hudng dic biét trong viéc phat trién va viét vé 1y thuyét
thong tin bat d6i xtng 1a: George Akerlof, Michael Spence va Joseph Stiglitz. Ca ba déu
chia sé giai thuong Nobel vé kinh té nim 2001 vi nhimg déng gop trude dé cia ho.

Thong tin bat dbi ximg xay ra trong mot giao dich kinh té khi mot trong hai bén
lién quan s& c6 nhiéu thong tin hon bén kia va s& c6 kha nang dua ra quyét dinh sang
sudt hon. Piéu nay dong nghia bén con lai c6 thé gip phai lwa chon bét lgi hodc gip rai
ro vi chiu chi phi chénh léch thong tin. Do d6, thong tin bat doi xing duoc xem la “that
bai thi truong”, trong mot sé trudng hop thong tin bat ddi xting c6 thé gay ra hau qua
gian lan dan dén thit bai thi truong. Hau nhu tat ca cac giao dich kinh té lién quan dén
thong tin bat dbi ximg, chiang han trong giao dich thuong mai giita ngudi ban va nguoi
mua, néu ngudi ban hodc ngudi mua cd nhidu thong tin hon bén kia thi gia ca co thé cao
hon hoic thdp hon gia can bang thi trudng, thong tin bat can xtmg cung cap cho ngudi
mua hodc nguoi ban co hoi dé kiém loi nhuén tdt hon tir viéc mua hodc ban; tuong tu
thong tin bat ddi xtmg ciing xay ra trong cac giao dich tai chinh nhu giita ngudi cho vay
va ngudi di vay, ngudi ban bao hiém va nguodi mua bao hiém, nguoi cha sé hitu va ngudi
quan ly cong ty,...

Anh huéng cia ly thuyét thong tin bat ddi ximg dén chit lwong bao cao tai
chinh va hi¢u qua dau tu

Richardson (2000) thuc hién nghién ctru thuc nghi¢m vé mbi quan hé gilra su bat
dbi xtrng thong tin va su diéu chinh loi nhuan dugc du doan boi Dye (1988) va Trueman
va Titman (1988). Ngudi quan 1y c6 thong tin c4 nhan vé cong ty va cac dong thu nhap
hién tai va tiém ning ma cac c6 dong khong cé (tirc 13, sy bat dbi xtmg thong tin ton tai

giita nguoi quan 1y va cd dong) ¢ thé cho phép ngudi quan 1y thao ting dé diéu chinh
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loi nhuan. Nghién ctru ctia Richardson (2000) dua ra gia thuyét ring mirc do bat d6i
xtng cua thong tin anh hudng dén murc do diéu chinh loi nhuan duoc thuc hién béi cac
nha quan 1y doanh nghiép. Khi thong tin bat di xing cao, cac cd dong khong co thong
tin can thiét dé kiém soat cac khoan thu nhap bj thao ting. Mot cach giai thich khéc 1a
su ton tai ciia cdc cong ty co mirc do bat d6i xtmg thong tin cao cho thay cac ¢ dong
khong c6 du ngudn luc, wu dii hodc kha ning truy cip vao thong tin lién quan dé giam
sat cac hanh dong ctia ngudi quan 1y, diéu nay c6 thé lam phat sinh viéc diéu chinh loi
nhuan. Két qua thir nghiém trén mau cia Richardson (2000) tim thiy mot mbi quan hé
c6 ¥ nghia thong ké giira mirc do thao tang ting thu nhap va muc do bat di xing thong
tin. Nhitng phat hién nay phu hop voi biang chimg phan tich rang su bt can xing thong
tin giita ngudi quan 1y va cac cb dong cang 16n, cong ty cang c6 kha ning didu chinh

cac khoan tich iy va thu nhap.

Bat can xitg thong tin

h

Mau thuan Mau thuén giita c6 Méu thuan
gitra cO dong dong hien hiru va gitra co dong
vanha quan ly cO dong tiem ning va chu ng

DPau tr qua mirc DPau tr dudi mirc

Dau tr khong hiéu qua

Hinh 2.1. Anh huéng ciia thong tin bat cin xirng va méu thufin giira cac bén lién
quan dén hiéu qua diu tw ciia doanh nghiép
Nguon: Tong hop ciia tac gid
Guo Jun va cong su (2015) str dung dit liéu vé ty 1& s¢ hitu nudce ngoai dé kiém
dinh sy anh hudéng cua dau tu nudce ngoai to1 su diéu chinh loi nhuan thyuc té tai Nhat
Ban. Trén co so 1y thuyét vé thong tin bat déi xtng, hiéu qua kinh té cua cac nha dau tu

nudc ngoai dugc cho 1a c¢o thé kém hon cac nha dau tu trong nudc do bat o1 vé thong
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tin ctia ho. Do khoang cach xa khién cac nha dau tu nudc ngoai gip kho khin trong viée
giam sat by phan ké toan cong ty va han ché diéu chinh loi nhuan thuc té, do d6 mot
trong cac gia thuyét ma Guo Jun va cong sy (2015) dua ra d6 13 gia thuyét thong tin bat
cAn x(ng rang cac cong ty c6 ty 1é s¢ hitu nudc ngoadi cao tham gia diéu chinh lgi nhuin
thuc té nhiéu hon cac cong ty c6 ty 18 sé hitu nude ngoai thap.

Nhin chung, cic mau thuin giita c¢6 dong va nha quan 1y, ¢ déng hién hitu va
¢ dong tiém ning, ¢ déng va chil no xuét phat cua tinh trang TTBCX déu dan dén van
dé doanh nghiép dau tu khong hiéu qua. Do do, 1y thuyét hop phap s& cho biét rang
thong tin trén thi trudng s& 1am cho nha quan tri ctia cong ty dau tu phiéu luu hon hoic
qua can trong so v&1 muc do dugce thé hién trén bao c4o tai chinh. Co béan, van dé nay
duoc thé hién trén Hinh 2.1.

2.3.5. Ly thuyét dwa trén nguén lic
Néi dung ly thuyét

Ly thuyét dura trén ngudn luc (Resource based theory) 1a khung 1y thuyét giai thich
viéc 1oi thé canh tranh cta doanh nghi¢p dugc hinh thanh nhu thé nao va br?mg cach nao

dé loi thé d6 duoc bén virng.

Céc nha khoa hoc da dua ra nhiéu khai niém vé nguén luc dudi cac goc do khac
nhau. Theo Barney (1991) “ngudn luc gdm tit ca cdc tai san, kha ning, quy trinh t6
chtrc, dic tinh thong tin, hay kién thirc... ma doanh nghiép nim quyén kiém soat”. Hay
Grant (1991) khang dinh “ngudn lyc lai 12 cac yéu td dau vao cta qua trinh san xut kinh
doanh”. Tuong tu, Amit & Schoemaker (1993) khiang dinh ngudn lyc gdm cac yéu td
¢6 san dugc so hitu va kiém soat boi doanh nghiép. Cac yéu t6 nay c6 thé mang hinh
thai vat chat nhu: may moc, nha xudng,..hoic ciing c6 thé 1a cac tai san co yéu t6 vo
hinh nhu: ban quyén, bang sang ché... hoic ciing ciing c6 thé 1a doi ngii nhan luc. Khi
cac tai san nay dugc st dung, ap dung céc thanh tyu khoa hoc cong nghé, hé théng thong
tin dudi su chi dao va 1am viéc ctia cac cap trong doanh nghiép, cac ngudn luc s& duoc
chuyén hoa thanh cac san pham, dich vu. Quan diém ctia Nanda (1996) cho rang ngudn
luc 1a yéu td dau vao cd dinh, mang ddc tinh riéng cua doanh nghiép va khong tdn tai

thi truong dé c6 mua béan trao doi nhitng ngudn lyc nay.

Theo ly thuyét dua trén nguén luc, 1o thé canh tranh cta doanh nghiép bét nguén
tir ngudn lyc ma doanh nghiép so hitu Barney (1991); Grant (1991). Ngudn lyc tao ra
loi thé canh tranh cho doanh nghiép s& gém 4 dic diém sau: (VRIN) (Barney, 1991)
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« Co gid tri (valuable): chi cod nguén luc tao ra loi thé canh tranh cho doanh nghiép
thi méi c6 gid tri. Bat ky ngudn lyc nao khong dap g diéu kién nay déu c6 thé din dén

bat loi trong canh tranh.

« Khan hiém (rare): Nguon lyc cta doanh nghiép phai 1a khan hiém, c6 gia tri

riéng va kho cé the bat chude boi cac doi thu canh tranh.

« Kho bit chude hodc kho sao chép (In-imitable): Ngudn luc phai kho co thé bi
bat chudc mdi dam bao loi thé canh tranh bén viing cuia doanh nghi¢p. Nguoc lai, néu
khong c6 dic diém nady, cac ddi thu rat dé dang c6 thé sao chép ngudn luc hodc thuc

hién cac chién lugc tuong tu.

« Khong thé thay thé (Non-substitutable): dic diém niy c6 nghia 1a khong thé
thay thé céac nguén luc béng mot nguén khéac. Nhu vay, ddi thu canh tranh khong thé dat
duoc két qua tuong tu doanh nghiép bang cach thay thé cac ngudn luc nay bang ngudn
lic thay thé khac

Nhu vy, theo hoc thuyét nay, doanh nghiép s& dat duoc thanh céng néu co
cac ngudn luc phi hop va co thé két hop cac ngudn luc nay hiéu qua so voi cac doanh

nghi¢p khac.

Bén canh tdm quan trong cua 1y thuyét dya trén ngudn luc, nhiéu nha nghién
ctru ¢6 mot s6 dé dat vé Iy thuyét nay. Theo ho, ly thuyét dua trén nguén luc c6 mot sb
diém yéu, vi dy, n6 méi chu yéu tap trung vao bén trong cac ngudn luc (ndi bd) cia
doanh nghiép (Penrose, 1959; Barney, 1991; Grant, 1991).

Vin dung Iy thuyét vao ludn dn

Theo quan diém cua Bontis (1998), chat lugng bao céo tai chinh 1a cac ngudn
lwc bén trong doanh nghiép. Cac ngudn lyc ndy mang rat nhiéu yéu té dic thu cua ca
nhan cla ting ngudi lao dong va cling mang 1a dic diém riéng cta timg ting doanh
nghiép. Quan diém cho rang hiéu qua dau tu va chat lugng bao cdo tai chinh cua doanh
nghiép 1a ndi ham cta viéc st dung hiéu qua va c6 hiéu qua khong chi cac ngudn luc
hiru hinh ma con ca cac tai san vo hinh cua mot doanh nghi¢p. Nhu vay khi cac doanh
nghiép s hitu nhitng ngudn e c6 gia tri, khan hiém, kho bit chudc va khong thé thay
thé dugc thi doanh nghi¢p co thé dat duoc 1gi thé canh tranh bén virng khi thuc hién céc

chién luoc tao gia tri mdi va khéc biét so vai doi thu canh tranh.
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TOM TAT CUOI CHUONG

Luan an chuong nay ciing thyc hién tong quan cac cong trinh nghién ctru trude
kia lién quan dén dé tai. Tong quan dugc thyc hién theo ting mang nghién ctu anh
hudng ciia chat lugng bao cao tai chinh va dau tu trén mirc, va anh huong ctia chat luong
béo céo tai chinh téi dau tu dudi mirc. Qua tong quan nghién ctru, luan 4n da dé xuat

céc khoang trong nghién ctru va 1a co sé xay dung gia thuyét nghién ciru.

Dua trén muc tiéu nghién ctru da xac dinh va quy trinh nghién ctru, ludn an trong
chuong 2 nay da xay dung khung co s& Iy luan vé chat luong bao cdo tai chinh. Cu thé
vé cac bao c4o tai chinh, khai niém chat lugng bao cdo tai chinh, va cac céach thuc do
ludng chét luong béo cdo tai chinh. Thuc té cho thiy co hai hudéng do ludng chinh 13
theo céc tiéu chi dinh tinh ctia chuan muc ké toan, va theo cdc md hinh danh gia thuc

nghiém.

Luan an ciing di dé xuat nam (5) 1y thuyét nén tang cho méi quan hé giita bién
phu thudc (hiéu qua dau tr) va bién doc 1ap (chét lugng bao cdo tai chinh). Cac 1y thuyét
nay bao gém: Ly thuyét dai dién (Agency Theory); Ly thuyét hop dong; Ly thuyét hop
phap; Ly thuyét thong tin bat di xtmg; va Ly thuyét dua trén ngudn luc (Resource based
theory). Day la co s& cho viéc dua ra cac nhan dinh, danh gia cac két qua nghién ciru va

dé dé xuat giai phap phu hop.
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CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1 Phat trién gia thuyét nghién ctru
3.1.1. Gid thuyét nghién ciru

Hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép chiu anh huong dang ké tir mirc d6 bat can
xtng thong tin (TTBCX) gitta nha quan 1y va cac nha dau tu bén ngoai. Khi TTBCX gia
ting, cac nha quan 1y c6 thé dua ra nhitng quyét dinh dau tu khong t6i wu vi loi ich céa
nhan, dan dén hién twong dau tu qua muc hodc dau tu dudi muc, tir d6 lam suy giam
hiéu qua str dung ngudn luc ctia doanh nghiép. Trong bdi canh d6, BCTC déng vai trd
1a cong cu cong bd thong tin chinh thirc va quan trong nhét, phan anh tinh hinh tai chinh,
két qua hoat dong va dong tién cta doanh nghiép t6i cac chi thé bén ngoai, dic biét 1a

nha dau tu va cic t6 chtic cung tmg von (IASB, 2018).

Nhiéu nghién ctru kinh dién trong linh vuc ké toan va tai chinh doanh nghiép,
tiéu biéu nhu Healy & Palepu (2001), Bushman & Smith (2001), Lambert & Cooper
(2000) cho rang chat lugng bao céo tai chinh (FRQ) ¢6 vai trd quan trong trong viéc cai
thién hiéu qua dau tu cia doanh nghiép. Theo cac tac gia ndy, thong tin tai chinh c6 chat
lwong cao gitp giam TTBCX, qua d6 hd trg cac co dong giam sat hanh vi ciia nha quan
1y hiéu qua hon, dong thoi cung cip co so thong tin déng tin ciy cho cac quyét dinh dau
tu cua thi truong. Khi thong tin duoc cong bd day di, kip thoi va phan anh trung thuc
ban chét kinh té ctia doanh nghiép, cac quyét dinh phan bd von sé co xu hudng tiém can
mirc t6i wu.

Céc lap luan trén ciing phu hop voi khuon kho 1y thuyét dai dién, theo d6 FRQ
dugce xem 1a mot co ché giam sat quan trong nham han ché xung dot loi ich gitra chu so
hitu va nguoi dai dién. Cu thé, chat lugng bao céo tai chinh cao gitp chu s¢ hitu tiép can
dugc nhiéu thong tin hon vé hanh vi va hiéu qua hoat dong ctia nha quan 1y, tir d6 1am
giam chi phi dai dién va ning cao hiéu qua dau tu (Fama, 1980; Jensen & Meckling,
1976; Jensen & Meckling, 2019). Bén canh d6, cac lap luan nay ciing twong dong véi ly
thuyét hop dong va 1y thuyét quyén s hitu, trong d6 nhin manh vai trd cua thong tin
trong viéc thiét ké cac hop dong t6i wu, cling nhu kha nang huy dong va phan bd ngudn
lyc tai chinh cua doanh nghi€p (Grossman & Hart, 1986; Hart & Holmstrom, 1987).

Dbi v6i cac qudc gia c6 nén kinh té dang phat trién hoic dang trong qua trinh
chuyén doi, cau trac thi truong tai chinh thudng mang tinh ngan hang chi phéi, trong d6
ngudn von cho doanh nghiép chu yéu dén tir hé thong ngan hang thuong mai (D’Mello
& Miranda, 2010; Gomariz & Ballesta, 2014). Trong bdi canh nay, cic ngan hang dic
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biét quan tam dén mirc dd minh bach va do tin cay cua bao cdo tai chinh khi danh gia
rii ro tin dung. Do dé, cdc doanh nghiép c6 FRQ cao thudng c6 kha ning tiép can von
vay v6i chi phi thap hon va diéu kién thuan loi hon, qua d6 gép phan nang cao hiéu qua
dau tu.

Ngoai ra, cac bang ching thuc nghiém tai cac thi truong phat trién con cho thiy
rang viéc cong bd thong tin tai chinh gin véi cac yéu to méi trudng, xa hoi va quan tri
doanh nghi¢p (ESG) khong chi gitip cdi thién tinh minh bach ma con tang cuong kha
nang thu hut von trong dai han (Eliwa & cong sy, 2021; Henisz & McGlinch, 2019).
Nhiing 1ap luan nay cung c6 thém vai tro cia FRQ nhu mot yéu té then chdt trong
viéc nang cao hiéu qua dau tu cia doanh nghiép. Trén co s& d6, nghién ctru dé xuat

gia thuyét sau:

HI: Chat lwong bdo cdo tai chinh (FRQ) ¢6 tdc dong cing chiéu dén hiéu qud

dau tw ciia doanh nghiép.

FRQ duoc ky vong s& lam giam mirc d6 bat can ximg thong tin va chi phi dai
dién, qua d6 1am suy yéu ca dong co 1an kha nang ctia nha quéan Iy trong viéc thuc hién
quan tri loi nhuén ciling nhu lya chon cac du an dau tu sai 1éch so véi gia tri kinh té thuc
(D’Mello & Miranda, 2010). Khi thong tin tai chinh dugc cong b minh bach, nhat quan
va phan 4nh day da dong tién cling nhu mtrc d6 rui ro cua cac du an dau tu, cac quyét
dinh dau tu cia doanh nghiép c6 xu hudng bam sat hon gia tri hién tai rong (NPV) va
ty suét sinh lgi noi bd (IRR) ky vong, tir d6 cai thién hiéu qua phan b von.

Cu thé, trong diéu kién FRQ cao, thong tin vé kha ning tao dong tién trong tuong
lai va rui ro lién quan dén cac du an dau tu duoc phan anh chinh xac hon trén bao céo
tai chinh, gitp thi trudng va céc cha thé cung tng vén danh gia diing nang luc tai chinh
ctia doanh nghiép. Piéu nay gép phan lam giam chi phi vén théng qua viéc ha thap muc
bt riii ro ma nha dau tu va cac to chiic tin dung yéu cau, dong thoi nang cao hiéu qua
clia cac co ché giam sat ndi bo va bén ngoai, bao gdm hoi dong quan tri (HPQT) va cac
nha du tu. Nho d6, doanh nghiép c6 thé han ché tinh trang dau tu dudi mic do thiéu
tin hi¢u thong tin hodc do bi rang budc tai chinh, cling nhu giam thiéu dau tu qué muc
xuat phat tir dong co theo dudi tang trudng bang moi gia hodc hanh vi mé rong quy mod
nham t6i da hoa loi ich ca nhan ctia nha quan 1y. Trén co s ndy, dau tu dudi muc va
dau tu qua mirc duoc xem 14 cc bién trung gian quan trong trong mdi quan hé gitta FRQ
va hi¢u qua dau tu cia doanh nghiép. Cu thé, khi FRQ tang 1én, muc dd léch lac trong
quyét dinh dau tu (bao gdm ca dau tu dudi mic va dau tu qua muc) sé giam xudng, tir
d6 gitip cai thién hiéu qua phan bo von va nang cao hiéu qua dau tu tong thé. Cach tiép

can nay ham y rang kiém dinh thyc nghiém c6 thé duoc trién khai thong qua mé hinh
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trung gian hai giai doan, trong d6 FRQ dugc sir dung dé du bao muc do 1éch lac dau tu
¢ giai doan thur nhat, va mtc d6 1éch lac dau tu tiép tuc dugc s dung dé du béo hiéu
qua dau tu & giai doan thur hai sau khi da kiém soat tac dong truc tiép cua FRQ. Viéc
x4c nhan y nghia thong ké cia cdc mdi quan hé nay s& cung cip bang chimg thyc
nghiém vé kénh truyén din ma thong qua d6 FRQ anh hudng dén hicu qua dau tu

cua doanh nghiép.

Cac két qua thuc nghiém trude day tng ho manh mé cho lap luin nay. Biddle va
cong su (2009) chi ra rang chit lwong bao céo tai chinh déng vai tro then chét trong viéc
cai thién hiéu qua dau tu, thong qua viéc giam thiéu cé hai hién tuong dau tu dudi muc
va dau tu qua mirc, qua d6 gitip doanh nghiép lya chon cac dy an c6 NPV duong va IRR
phu hop hon véi chi phi vén. Tiép ndi cac nghién ctiru nay, Biddle va cong su (2022)
cling ghi nhan cac két qua twong tu, cho thdy khi nha quan 1y c6 thong tin diy du va
chinh x4c hon vé tinh trang tai san va nguén lyc tai chinh cua doanh nghiép, ho c6 kha

ning dua ra cac quyét dinh dau tu hop 1y va hiéu qua hon.

Ngoai ra, mot s6 nghién ctru gan day con cho thidy FRQ giup cac chii thé bén
ngoai, dac biét la cac td chtre tin dung va nha dau tu, c¢6 thém co s& dé quyét dinh viéc
cung cap von cho doanh nghiép (Ahmed & cong su, 2023; Kalash, 2019). Piéu nay anh
huong truc tiép dén kha nang tiép can von va muc do rang budc tai chinh, tir d6 tac dong
dén xu huéng dau tu dudi muc hodc dau tw qua mirc ciia doanh nghiép. Nhu vay, FRQ
khong chi anh hudng truc tiép dén hiéu qua dau tw ma con gian tiép thong qua viéc diéu
chinh hanh vi ddu tu ciia doanh nghiép theo huéng giam thiéu cac léch lac trong phan

bd von.

Duya trén céc 1ap luan 1y thuyét va bang chimg thuc nghiém néu trén, nghién ctru

dé xuat cac gia thuyet sau:

H2a: Doanh nghiép c6 chat lwong bdo cdo tai chinh cao sé giam thiéu vin dé

dau tw qua muc.

H2b: Doanh nghiép c6 chat lwong bdo cdo tai chinh cao sé giam thiéu vin dé

dau tw dwoi muec.

3.1.2. Cdc bién nghién ctvu trong mé hinh va cdch thive do lwong

Ngoai bién doc 1ap va bién phu thudc dugc trinh bay tai Chuong 2, mot sé bién
kiém soét bao gom:

Tai san ¢ dinh hiru hinh (Tang) phan anh ty 1¢ tai san c6 dinh trén tong tai san,
duoc do ludng bang ty 18 tai san ¢ dinh hitu hinh trén téng tai san ctia doanh nghiép

trong ndm t. Tuy nhién, mdi twrong quan gitra tai san cd dinh hiru hinh va hiéu qua dau
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tu van chua duoc sang t6. Almeida & Campello (2007) cho rang ty 18 tai san ¢ dinh
hitu hinh cao s& tao diéu kién cho cac doanh nghiép c6 xu hudng vay no nhiéu hon dé
dau tu vao cac du an do nhan duoc nhiéu sy tin cdy tir cac chi ng, tir d6 dan dén dau tu
khong hiéu qua vi vy ky vong ring tai san ¢ dinh hiru hinh c6 méi twong quan am véi
hiéu qua dau tu. Do d6 bai nghién ctru ky vong dau ciia mdi twong quan nay c6 thé 1a
duong hodc am.

Tai san co dinh hitu hinh,

Tang; = Tong tai san;

P bién dong dong tién (Std_CFO) thé hién su bién dong trong dong tién hoat
dong cia mot doanh nghiép, dugc tinh béng d6 1éch chuén cua dong tién tir nam t-2 dén
nam t trén tong tai san binh quan. Minton & Schrand (1999) thiy rang cic doanh nghiép
c6 d6 bién dong dong tién cao s& co xu hudng dau tu it hon cling nhu giam cac khoan
dau tu tiém nang trong twong lai, tir 46 din dén viéc dau tu dudi mirc. Chen & cong su
(2011) két luan doanh nghiép c6 dong tién on dinh c6 xu hudng ty khai bao thu nhap
thép hodc cao hon trong mdt ndm cu thé, lam giam chét lugng Bao cdo tai chinh. Nghién
clru nay cung véi hai nghién ctru khac cia Barth & cdng su (2008), Biddle & cong su
(2022) déu chi ra do léch chudn cia dong tién ¢ twong quan am dén hiéu qua dau tu.
Trong nghién ctru ndy, tac gia ky vong do bién dong dong tién sé co twong quan am toi
hiéu qua dau tu.

b6 bién dong dong tién hoat dong tir ndm t — 2 dén nam t
Std_CFO; =

To6ng tai san binh quin

Dong tién hoat ddng (CFO_ATA) phan anh tac dong ctia dong tién 1én hiéu qua
dau tu va duge tinh béng dong tién thudn tir hoat dong kinh doanh trén téng tai san binh
quan. Theo nghién ctru ciia Casey & Bartczak (1985), dong tién hoat dong duoc chon
dé phan tich vi kha ning dy doan ctia né gan day da duoc nhin manh trén cac tai liéu ké
toan va bao chi tai chinh nhiéu hon bét ky thuéc do dong tién nao khac. P nhay cam
dau tu— dong tién c6 lién quan t6i dau tu giéi muc khi dong tién & muc thap va dau tu
vuot mirc khi dong tién & murc cao. Diéu ndy c6 nghi 13 nhitng cong ty c6 sy nhay cam
v6i su thay dbi cia dong tién s& phai d6i mit vai sy han ché tai chinh khi dong tién thap,
va nguoc lai, dong tién cao va on dinh thi do nhay cam ctuia dong tién dau tu giam. Cong
ty c6 dong tién ndi bo doi dao c6 thé han ché viéc huy dong vén tir bén ngoai dé tai
tro cho cac du 4n dau tu, tir d6 giam tinh trang dau tu dudi mic do thiéu vén. Vi vay,
bién CFO_ATA dugc ky vong s& c6 méi quan hé duong ddi véi hidu qua dau tu cua

doanh nghiép.
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Dong tién thuén tir hoat dong kinh doanh

CFOATA; = Tong tai san binh quin

Tudi doanh nghiép (LnAge) 14 sé nim hoat dong ctia doanh nghiép. Dé giam su
bién dong, d6 tudi ciia doanh nghiép duoc do luong bang logarit ty nhién cua hiéu sb
gifta nim t va nam thanh 1ap. Thoi gian hoat dong cua doanh nghiép cang dai dan dén
TTBCX cang thip (Berger & Udell, 1995) va vi vay FRQ ciing ting 1én. Nguoc lai voi
cong ty moi gia nhap nganh véi thoi gian hoat dong ngan thi nha dau tu it ¢6 kha ning
nam bét duoc thong tin hon so v&1 nd1 bd cong ty, tir do tinh trang TTBCX s€ tang 1én,
dan dén giam hiéu qua dau tu. Trong hau hét cac bai nghién ctru trude, cac tac gia cling
da nhan dinh ré“mg cac kinh nghiém hoat dong, kinh doanh va dau tu ti 18 thuan vai sd
nam thanh lap cua doanh nghiép dan dén doanh nghiép 1au nim dau tu thuong cé hiéu
qua hon (Biddle & cong sy, 2009; Biddle & cong su, 2022; Richardson, 2006; Shahzad
& cong su, 2019a). Vi vay, bai nghién ctiru nay NCS ky vong do tudi cuia doanh nghiép

c¢6 twong quan duong v6i hidu qua dau tu.
In Age;; = In(S6 nam hoat dong)

Téng két lai, cac bién trong mé hinh duoc tom tit trong bang 3.1 nhu sau
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Bing 3.1. Mé ta cac bién sir dung trong mé hinh

,, . o Déu ky
Tén bién Ky hiéu Cach tinh
vong
Bién phu thujc
Hiéu qua diu tu Inveseff Hbi quy dit lidu bang, 14y phan du: Investment;; = f, +
piSaleGrowth;, + &;,
Bién doc lap
Chat chét lugng bao cdo tai chinh (cach tinh | FRQ_MNST | Hdi quy dit liéu bang, 1y phan du: AAR;, = S, + +
1) BiASale;r + €,
Chét chit luong bao céo tai chinh (cach tinh | FRQ KASZ | Hdi quy dit liéu bang, 14y phéan du: +
2) TAie = Bo+ BiASale;, + PoPPE;, + PsACFO;, + £,
Chit chat lrgng bio céo tai chinh (cach tinh | FRQ DD | Hdi quy dir liéu bang, 1iy phéan du: +
3) WCAy = Bo+ BiCFOu—1 + BoCFO, + BsCFO ey +
Eit
Bién kiém soat
Tudi doanh nghiép LnAge Logarit tu nhién ctia hi¢u s6 giita nim t va ndm thanh lap +
Tai san c6 dinh hitu hinh Tang Ty 18 tai san cb dinh hitu hinh trén tdng tai san cia doanh "

nghiép trong nam t.




59

- s A Déu ky
Tén bién Ky hiéu Cach tinh
vong
Do bién dong dong tién Std_CFO Do léch chuén cua dong tién tir ndm t-2 dén nim t trén tong
tai san binh quan.
\ ié o Dong tién thuin tir hoat dong kinh doanh
Dong tién hoat dong CFO_ATA | cro AT Ajc = ong lenT” uan tir hoat dgng kinh doan
6ng tai san binh quan i

Ngudn: Téng hop cua tac gia
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M6 hinh nghién ctru cta ludn an dugc khai quat tai Hinh 3.1 dudi day.

DPiu tur dudi mrre Déu tw qua mitc

Chat leong : @ g, !
bao cao } » Hiéu qua dau tw I
tai chinh !

i Bién kiém soat

Hinh 3.1. M6 hinh nghién ctru
Ngudn: Phat trién cua tac gia

Xuéat phat tir 1y thuyét dau tu dong, nghién ctru cho rang hiéu qua dau tu cua
doanh nghiép khong phai 1a mot hién tuong tinh, ma c6 tinh ké thira va diéu chinh theo
thoi gian. Cac quyét dinh dau tu trong hién tai chiu anh huéng dang ké tir nhirng quyét
dinh dau tu trong qua khtr do sy tdn tai cua chi phi diéu chinh, tinh khong hoan hao cua
thi truong von, ciing nhu quan tinh trong hanh vi quan trj (Lucas, 1967; Bond & Meghir,
1994). Do do, viéc mod hinh héa hiéu qua dau tu can phan anh dugc dong hoc ndi tai cua

qua trinh ra quyét dinh dau tu, thong qua viéc dua bién phu thudc tré vao mo hinh.

Trén co s& do, mo6 hinh nghién ctru dugc xay dung dudi dang mo hinh dir li¢u
bang dong nhu sau:

Inveff, = alnveff;,_1 + BFRQ; + vXit + &i¢
Trong do:
Inveff, : hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép i tai thoi diém ¢;
Inveff; 1 : glatri tré bac 1 cua hiéu qua dau tu;
FRQ;, : chat luong bao c4o tai chinh ctia doanh nghiép;
X : vector cac bién kiém soat;

&;¢ . sai sO ngau nhién.
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Viéc str dung mé hinh bang dong 13 can thiét vi cac phuong phap udc luong
truyén thong nhu Pooled OLS (POLS), mé hinh tac dong c¢d dinh (FEM) va mé hinh tac
dong ngau nhién (REM) khong con phu hop.

Thir nhét, sy xuét hién cta bién phu thudc tré Invef fit-1 khién cac uéc luong
POLS, FEM va REM tré nén chéch va khong vimng. Trong mé hinh bang véi s6 chu ky
thoi gian kha nho, bién phu thudc tré ludn twong quan véi sai sé thong qua hiéu tng ca
thé khong quan sat dugc. Nickell (1981) chi ra rang trong mé hinh bang dong véi T nho,
ngay ca khi st dung FEM dé loai bo hiéu ung ca thé, bién phu thude tré van tuong quan
v6i sai s6 sau bién ddi, dan dén hién trong Nickell bias. Thién 1éch nay khong bién mat
khi s6 luong doanh nghiép ting 16n va chi suy giam khi T tién t6i v6 han, diéu khong
pht hop véi ciu tric dit liéu ciia nghién ciru.

Tht hai, ton tai van dé ndi sinh trong mbi quan h¢ gitra chat luong bao céo tai
chinh va hiéu qua dau tu. Trén thuc té, khong chi chit lugng bao cdo tai chinh anh huéng
dén quyét dinh dau tu thong qua viéc giam bat can ximg thong tin va chi phi vén, ma
cac doanh nghiép c6 hiéu qua dau tu cao hon ciing c6 dong co cai thién chat lwong bao
c4o tai chinh nhdm nang cao uy tin, thu hit nha dau tu va mé rong kha ning tiép can
ngudn von. Mdi quan hé hai chiéu nay khién FRQ;, va mot s6 bién kiém soat trong X;,
tré thanh bién noi sinh hodc xac dinh trudc, vi pham gia dinh ngoai sinh chat ctia OLS,
FEM va REM. Khi gia dinh nay bi vi pham, cac uwéc luong truyén thong khong chi chéch
ma con khong vitng, 1am sai 1éch cac suy luan théng ké (Wooldridge, 2010).

Thtr ba, dir liéu nghién ctru c¢6 dac trung N lon, T nho (558 doanh nghiép trong
giai doan 10 nam), 13 c4u trac dién hinh cta dir liéu bang ¢ cap do doanh nghiép. Trong
bdi canh nay, cac phuong phap ude luong truyén thong dua chu yéu vao bién dong theo
thoi gian dai khong phat huy hiéu qua, dong thoi cac van dé kinh té lugng nhu noi sinh,
tu trong quan dong va di biét ca thé khong quan sat duoc trd nén nghiém trong hon.
Arellano va Bond (1991) chi ra rang khi s6 chu ky thoi gian quan sat han ché, cac uée
lvong OLS, FEM hay REM trong mé hinh dong thuong bi chéch va khong nhit quan,
trong khi cac phuong phap bang dong dua trén cong cu ndi tai la lya chon phu hop hon

dé dam bao tinh tin cay cua két qua udc luong.

Dé khic phuc dong thoi cac han ché néu trén, nghién ctru str dung phuong phap
GMM cho dir liéu bang dong theo Arellano va Bond (1991). Phuong phap nay cho phép:
(i) loai bo hiéu tmg cé thé khong quan sat duoc thong qua phép bién doi sai phan, (ii)
xu ly van dé ndi sinh béng cach str dung céc gid tri tré cua bién ndi sinh va bién xac dinh

trude 1am cong cu hop 18, va (iii) dam bao tinh nhat quan cta udc lugng trong bdi canh
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dir liéu bang c6 s6 don vi quan sat 16n nhung sé don vi thoi gian han ché. Nho d6, GMM
dong dic biét phut hop dé phan tich hanh vi dau tu va hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép
trong cac nghién ctru thuc nghiém st dung dit li¢u bang doanh nghiép.

Cu thé, phuong trinh gdc duoc l4y sai phan bac nhat nham loai bo hiéu tmg c4 thé:

Alnvef f;y = alAlnveff;. 1 + BPAFRQ; + yYAX; + Agy

Trong do:

Alnveff, = Inveff, — Inveff; 4

Tuy nhién, bién Alnvef fi t—1 van tuong quan voi Ag;;, do do can str dung céc gia
tri tré tir bac 2 tro 1én 1am cong cu: Alnveff; ,_, , Alnveffi;_s,...

Tuong tu, néu F RQ; val s6 bién trong X;; duoc gid dinh 1a ndi sinh hoac xac
dinh trudc thi cac gia tri tré cuia chung ciing dugc st dung lam cong cu.

Mic du Difference GMM (DGMM) ¢6 wu diém trong viée xu 1y ndi sinh va loai
b6 hiéu tng ca thé, phuong phap nay co thé gip phai van dé cong cu yéu, dic biét khi
bién phy thudc c6 tinh bén cao hodc khi phuong sai giira cac ca thé 1on (Blundell &
Bond, 1998). Trong nhing trudng hop nay, cic bién tré ¢ dang muc c6 thé cung cap rat
it thong tin cho phuong trinh sai phéan, lam gidm hi¢u qua udc lugng.

Dé giai quyét van dé nay, Blundell & Bond (1998) dé xuat System GMM
(SGMM), két hop ddng thoi hai hé phuong trinh: phuong trinh sai phan va phuong trinh
murc. Trong SGMM, cac bién tré ¢ dang muc duoc sir dung lam cong cu cho phuong
trinh sai phan, trong khi cac bién sai phan tré duoc sir dung 1am cong cu cho phuong
trinh muc:

(1) Phuong trinh sai phan:

Alnveff;, = aAlnveff;,_ 1 + PAFRQ; + yAX; + Agy

(i)  Phuong trinh muec:

Inveff, = alnveff;,_1 + BFRQ; + vXit + &i¢

Gia dinh b6 sung ¢t 15i cia SGMM 1a cac sai phan tré cua bién ndi sinh khong
turong quan véi hiéu tmg ca thé khong quan sat dugc, tirc 1a:

E(AInvestment; .1 .p;) =0

Gia dinh nay cho phép mé rong va tdng cuong bd cong cuy, tir do cai thién dang

ké tinh hiéu qua, do chinh xac va do on dinh cua uée lugng so vd1 DGMM, dac biét

trong cac mo hinh ¢6 dong hoc manh va dit liéu N 16n T nhé cua nghién ctru nay.
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3.2. Dirliéu va phwong phap xir ly dir li€u
3.2.1. Dirliéu nghién ciru

Nhu da mé ta trong mé hinh nghién ctru (Hinh 3.2) va Bang tom tat cac bién
nghién ctru (Bang 3.1), dir liéu dé x4c dinh cac bién déu 1a dir liéu dinh lugng- 14 cac chi
tiéu tai chinh trén bao cédo tai chinh cua cdc doanh nghi¢p. Céc bao cédo tai chinh ndm
déu da duoc kiém toan va cong khai trén website ctia cong ty hodc trén thi truong ching
khoén nén dam bao do tin cay.

Vé doanh nghi¢p dugc chon vao mau nghién ctru, Ludn an st dung mau dit liéu

v61 cac dieu kién chon mau nhu sau:

Bang 3.2. Cac doanh nghiép dwgc thu thap phan theo nganh

Tén nganh S6 doanh nghiép
Bén 1¢ 18
Cong nghiép nang 24
Dién tir & Thiét bi dién 11
Du lich & Giai tri 33
Duoc pham 35
Hang ca nhan 44
Hang cong nghi¢p 17
Hang gia dung 6
Hang hoa giai tri 2
Khai khoang 31
Lam nghiép va Gidy 12
Nuée & Khi dbt 61
O t6 va phu ting 12
Phan mém & Dich vu May tinh 8
Phén phdi thyc phim & duoc phim 3
San xuat & Phan phbi Dién 37

San xuat Dau khi 3
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Tén nganh S6 doanh nghiép
San xuat thyc pham 68
Thiét bi va Dich vu Y té 6
Thiét bi va Phan cing 10
Thiét bi, Dich vu va Phan phdi Dau khi 7
Thudc 14 4
Truyén thong 16
Tu van & HO tro Kinh doanh 29
Van tai 84
Vién thong c6 dinh 4
Vién thong di dong 2
Tong 558

Nguon: Téng hop ciia tac gid

Céc cong ty duoc chon 14 cac cong ty duge niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam, bao gdm S¢ Giao dich Chimng khoan HO Chi Minh (HOSE) va S¢ Giao dich
Chiing khoan Ha Noi (HNX).

Tac gia ap dung hé thong phan nhom nganh ICB3 phién ban c6 hiéu lyc tir nim
2019 v6i 11 nhom nganh (Industries), 20 phan nganh 16n (Super sectors), 45 phan nganh
chinh (Sectors), 171 phan nganh phu (Subsectors). Nghién ctru 4p dung ICB phan cap 2
g6m 20 phan nganh 16n (Supersectors). Tuy nhién, nhém nganh vién thong da bi loai
ra do khong du s6 1iéu quan sat va cac phan nganh 16n trong nhém nganh Tai chinh gom:
Ngan hang, bao hiém, dich vu tai chinh, dau tu chimg khoan/ phi chtng khoan ciing bi
loai boi theo Rego (2003) thi nhém céc cong ty nay khac biét dang ké khi 4p dung céc
chinh sach ké toan va ngudn gdc cua cac udce tinh ké toan, cung véi nhitng rang budc
phap ly khiac nhau ma céc doanh nghiép nay phai dap tng.

Ngoai ra, dit liéu vé cac doanh nghiép theo nganh duoc thu thap dua trén cac quy
dinh vé phan loai cac nhém nganh ¢ Viét Nam. Cu thé, cac doanh nghi¢p nudc ta dugc

phan dinh, sap xép vao cac nganh theo quyét dinh ciia Thil tuéng Chinh pha ban hanh

S Céc cong ty duoc phéan loai theo hé thong phan nhom nganh chuan ICB (Industry Classification Benchmark).
ICB la hé thong phan nganh dugc phat trien boi Dow Jones va FTSE va dua vao ap dung tir nam 2006.
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vao ngay 06/07/2018 s6 27/2018/QD-TTg. Duya trén cic tiéu chi sdp xép vé “nganh kinh
t¢”, hé thong nganh kinh té ciia Viét Nam duoc chia lam 5 cip, trong d6 c6 21 nganh
cap 1; 88 nganh cap 2; 242 nganh cap 3; 486 nganh cip 4 va 734 nganh cap 5. Cac nganh
dugc thu thap 14 nganh cép 2, duoc ma héa bang hai s6 10 theo nganh cap 1 1a nganh
cong nghiép ché bién, ché tao. Nganh thyc pham dugc chia thanh 8 nganh cip 3; 16
nganh cap 4 va 26 nganh cap 5.

Tt hudng thu thap dit li¢u trén, nghién ctru chon ra dugc 558 cong ty trong giai
doan nghién ctru. Dt li€u tai chinh duogc tac gia su dung dé tinh toan duoc thu thap tu
bdo cdo tai chinh di duoc kiém toan duoc cong bd cong khai va tir co s¢ dir liéu cua
FiinPro-X (san phdm cong nghé tai chinh cta tip doan FiinGroup). Thoi gian dugc lua
chon nghién ctru 1a giai doan 2014 dén 2024. Khoang thoi gian duge chon dam bao

tuong d6i du dai cho viée xac dinh quan sat trong dé tai.

Thir hai, nam 2014 dugc danh gia 1a ndm phuc hdi cia cac doanh nghié¢p trén thi
truong (Trﬁn Thi Thuy Linh & Mai Hoang Hanh, 2015; Hoang Thi Phuong Anh & cong
su, 2017b; Téng cuc Théng ke, 2020a; Téng cuc Théng ké, 2020b). Diéu nay co6 duogc
la do nhitng tdc dong cua chinh sach tién té va chinh sach tai khoa duge thuc hién tur
nam 2009 (goi kich cau 1 ty dong), va sau d6 1a nhimng nd lyc trong 6n dinh hé thong
ngan hang (Tran Tho Pat, 2018). Anh huéng ctia khiing hoang kinh té toan cau lam cho
mot lugng 16n doanh nghi¢p Viét Nam khong ton tai dugc, déng thdi no xdu vao giai
doan trudc 2013 da 1am sup d6 nhiéu doanh nghiép. Tir 2014 trd di, cac doanh nghiép
trd lai hoat dong nhu binh thudng. Py cling 1a 1y do lam cho tac gid lya chon nam ban
1& 1a nim 2014.

3.2.2. Phwong phap xv ly dit liéu

Hiéu quéa dau tu ctia doanh nghiép dugc hdi quy theo chét lwrgng béo cao tai chinh
(FRQ) va tip hop cac bién kiém soat trong ciing nim t. Ngoai FRQ, cac bién kiém soat
trong mo hinh bao gém nhiing nhén t6 da duoc chimg minh c6 anh hudng déng ké dén

quyét dinh dau tu ctia doanh nghiép.

Cu thé, bién “cfoata” (dong tién tir hoat dong kinh doanh trén tong tai san) duoc
str dung dé do luong kha ning tu tai tro cho dau tu; bién nay duoc ky vong c¢6 anh hudng
dén hiéu qua dau tu do dong tién ddi dao co thé din dén ca dau tu hiéu qua 1an hién
tuong dau tu qua muc. Bién “tang” (ty trong tai san c¢d dinh hiru hinh) phan anh ciu tric
tai san ctia doanh nghiép, c6 thé anh hudng dén kha ning diéu chinh dau tu va tinh linh
hoat trong str dung von. Ngoai ra, bién “stdcfo” (d6 bién dong dong tién) duoc dwa vao

nham kiém soat mirc d6 khong chic chin trong hoat dong kinh doanh, yéu t6 c6 thé tac
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dong dén quyét dinh va hiéu qua dau tu. Cudi cung, bién “Inage” (tudi doanh nghiép)
dugc sir dung dé phan anh dic diém vong doi doanh nghiép. Cac doanh nghiép c6 thoi
gian hoat dong dai hon thuong tich lily duoc nhidu kinh nghiém quan 1y va uy tin thi
truong, tir 6 c6 thé dua ra cac quyét dinh dau tu hiéu qua hon so véi cac doanh nghiép
m&i thanh 1ap.

Tuong tu cac nghién ctru trude, dé danh gia toan dién vai tro cua chat luong thong
tin tai chinh, nghién ctru tién hanh hoi quy riéng biét cho hai nhom doanh nghiép dau tu
dudi muc va dau tu qua mirc, nham kiém dinh liéu FRQ cao c6 gop phan han ché dong
thoi ca hai hién tugng nay hay khong.

Dt 1iéu nghién ctru dugc thu thap tir co s¢ dit liéu FiinPro va luu trir dudi dang
bang tinh Excel (phién ban 2016). Phan mém Stata 17 duoc sir dung dé xir 1y va phan
tich dir licu.

Trong cac nghién ctru thuc nghiém str dung ditr li¢u bang theo thoi gian, hién
tugng thiéu dir liéu 1a van dé phd bién, dic biét ddi v6i dir liéu tai chinh ctia doanh
nghiép. Theo Wooldridge (2010), viéc loai bo hoan toan cac quan sat bi thiéu c6 thé dan
dén giam dang ké kich thudc mau, lam mét can bang dir liéu bang va gay sai léch trong
wéc lwong, nhat 1a ddi v6i cac mod hinh bang dong. Do dé, cac phuong phap hoan thién
chudi dit liéu, trong d6 ndi suy va ngoai suy tuyén tinh, thudng duge sir dung nhu mot
bude tién xir Iy dit liéu hop 1y va duge chap nhan rong rai trong kinh té lwong img dung.

Nbi suy tuyén tinh dya trén gia dinh rang trong mot khoang thoi gian ngan, bién
kinh té bién dong theo xu hudng gan tuyén tinh. Khi khoang cach giita cac thoi diém
quan sat 1a nho va khong xuat hién cu sc cau tric 10n, ndi suy tuyén tinh cho phép udc
luong hop 1y cac gid tri chua quan sat ma khong lam méo mo xu hudng chudi thoi gian
(Chatfield & Xing, 2019).

Gia st bién nghién ctru y;, ctia don vi i tai thoi diém 7 bi thiéu, trong khi cac gia
tri tai hai thoi diém 1an can #; va t (11 < t < t;) dugc quan sat déy da. Khi do, gia tri ndi
suy cua y;; dugc xac dinh theo cong thirc:

YVit, — Vity

tp— t

Vi = Yie, T
Trong do:
Vie, Va Yit, 1an luot 13 gia tri quan sat cta bién tai hai thoi diém trude va sau;
y: 13 gia tri noi suy tai thoi diém bj thiéu;

Phuong phap nay dac biét phu hop khi (Enders, 2008):
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(1) Khoéng cach giita t; va t 1a ngan;
(i)  Biénnghién ctiru khong chiu anh hudng ctia ct sdc dot ngodt trong giai doan
ndi suy;

(iii)  Muc tiéu chinh 14 bao toan cau triic chudi thoi gian thay vi du bao dai han.

Ngoai suy tuyén tinh (linear extrapolation) dugc sir dung khi dir liéu bi thiéu &
dau hodc cudi chudi thoi gian. Ngoai suy tuyén tinh dua trén viéc kéo dai xu hudéng quan
sat duoc tir cac thoi diém gan nhat, song chi nén ap dung trong pham vi ngén dé han ché sai
léch do gia dinh tuyén tinh khong con phu hop trong dai han (Gujarati & Porter, 2003).

Gia sir can ude luong gia tri y;, tai thoi diém t > T (ngoai suy vé phia sau chudi),
cong thirc ngoai suy tuyén tinh duoc xac dinh nhu sau:

Vi = Yo+ @—T) x —nyT__( ;’ ifil))
Trong do:

yr @ gid tri quan sat tai thoi diém cudi cing;

Yi(r-1) - 814 tri quan sat ngay trude do,

yirt— Yi(T- [ « X ™ X e ) ~.
—lT (TL( 1)1) : Xxu hudng bién dong gan nhat cia chuoi;

(t — T) : s6 bude thoi gian can ngoai suy.

Phuong phép nay giai dinh rang xu hudng gan nhat cia chudi tiép tuc duy tri
trong ngin han.

Tuong tu, ddi vdi ngoai suy vé phia dau chudi (t<1), xu hudng duoc xac dinh tir
c4c quan sat som nhat c6 san. Gia sir hai quan sat sém nhat 1a y;; va y;,, khi do:

To = yi, + (- ) x 2220
Trong do:

;4 : gid tri tai thoi diém quan sat dau tién;

Vi, © gia tri tai thoi diém ngay sau do;

% : xu huéng ban dau ctia chudi;
(1 —t) : s6 budc thoi gian lui ve trudc.

Bén canh do, trong bdi canh nghién ctru str dung mo hinh bang dong udc lugng

bang GMM, viéc duy tri chudi thoi gian lién tuc cho ting doanh nghiép 1a dic biét quan
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trong, do phuwong phap GMM yéu cau sir dung cac gia tri tré ctia bién ndi sinh 1am cong
cu. Vi¢c loai bd cac quan sat bi thiéu c6 thé lam phat sinh cac khoang tréng trong dir
lidu, tir d6 1am giam s6 luong cong cu hop 18 va anh hudng dén hiéu qua ude luong.
Cac budc noi suy va ngoai suy dugc thuc hién thong qua céac 1énh tich hop san
trong phan mém Stata 17, bao dam tinh nhat quan, kha nang tai 1ap va han ché sai sét
trong qua trinh xtr 1y dit liéu. Cac thuat toan ndy da dugc chuin héa va tich hop trong

phan mém théng ké chuyén dung. Két qua nhu sau:

Bang 3.3. Két qua dién cac gia tri thiéu trong dir liéu

Bién S6 lugng quan sat thiéu | SO luong quan sat hop 18
investment 42 5,538
sgt 47 5,533
deltaar 42 5,538
ta 42 5,538
ppe 42 5,538
cfotplus1 558 5,022
Inage 3 5,577

(Nguon: trich xudt tir STATA 17)
3.3. Két qua xac dinh phin dw

3.3.1. Két qua ciia phan dw ciia bién doc lip

3.3.1.1. Phwong phdp xdc dinh phin dw

Trong kinh té luong, ndi sinh (endogeneity) 1a mot trong nhitng vin dé nghiém
trong nhat anh huéng dén do tin cdy cua két qua udc luong. Noi sinh xay ra khi it nhat

mot bién giai thich c6 tuong quan vdi sai s6 ngau nhién cia mo hinh, tic la:
E(Xi&ir) # 0

Khi diéu kién nay bi vi pham, cac udc luong thu duoc tir nhitng phwong phap
truyén thong nhu mé hinh hoi quy gop (Pooled Ordinary Least Squares - POLS), mé
hinh tac dong cb dinh (Fixed Effects — FE) hay mé hinh tic dong ngau nhién (Random
Effects — RE) s€ trd nén chéch (biased) va khong viing (inconsistent), ngay ca khi kich
thudc mau tién tGi vo han (Wooldridge, 2010; Greene, 2018).
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Theo Wooldridge, gia dinh nén ting dé OLS, FE va RE cho két qua nhat quan 1a

gia dinh ngoai sinh nghiém ngit (strict exogeneity), dugc biéu dién dudi dang:
E (i 1Xi1, Xig) o, Xir) = 0

Tuy nhién, trong thuc t& nghién ctru kinh té va tai chinh, gia dinh nay thuong
khong dugc thdéa man, dac biét trong cdc mo hinh bang dong hodc cadc mo hinh nghién
ctru hanh vi doanh nghiép. Noi sinh c6 thé phat sinh tir nhiéu ngudn gdc khac nhau,
trong d6 phd bién nhat bao gdm nhan qua ngugc, tinh déng thoi, thiéu bién quan trong,

sai s6 do ludng va cau tric dong ctia mé hinh.
(1) Nhan qua nguoc va tinh dong thoi (Reverse causality & simultaneity)

Mot nguyén nhan pho bién gay noi sinh 1a nhan qua nguoc, khi bién giai thich
khong chi anh huong dén bién phu thudc ma ban than bién phuy thudc ciing tic dong trd
lai bién giai thich. Trong trudng hop nay, mbi quan hé giita cac bién 1a hai chiéu, dan

dén su tuong quan gitra bién giai thich va sai so.

Theo Greene, khi ton tai tinh dong thoi (simultaneity) trong qué trinh xac dinh
cac bién, viéc udc luong bang OLS sé& khién hé s6 hoi quy hdp thu mot phan tac dong

cua sai s0, tur do tao ra d§ chéch c6 hé thong.

Vi dy, trong cac nghién ctru vé dau tu doanh nghi¢p, hi¢u qua dau tu c6 thé chiu
anh huong tir FRQ, nhung dong thoi cac doanh nghiép ¢ hiéu qua dau tu tot ciing c6
dong co cai thién chat lugng béo cdo tai chinh. Khi d6, FRQ khong con 13 bién ngoai

sinh thuan tay, ma tré thanh bién noi sinh.
(2) Thiéu bién quan trong (Omitted variable bias)

Noi sinh ciing phat sinh khi mé hinh bo sét cac bién quan trong c6 anh hudng
dén bién phu thudc va dong thoi cé twong quan v6i bién giai thich. Phan anh huéng cua

bién bij bo sot sé& bi hép thu vao sai s6, khién sai sb tuong quan véi bién giai thich.
Theo Wooldridge (2010), néu mot bién bi bo sot vira anh huéng dén Y;, vira c6
tuong quan véi Xj; , thi:
Cov(Xy, &) #0

Trong dit liéu bang, mé hinh FE c¢6 thé kiém soat duoc cac yéu td khong quan sat
bat bién theo thoi gian, tuy nhién khong thé xir Iy duoc cac bién khong quan sat thay doi
theo thoi gian, chang han nhu thay dbi trong chién luoc quan tri, ky vong ctia nha quan
1y hay mirc d6 bat dinh kinh té vi mo (Baltagi, 2008).

(3) Sai s do luong (Measurement error)
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Mot ngudn gbe khac cia ndi sinh 14 sai s6 do luong trong bién giai thich. Khi
bién giai thich dugc do ludng khong chinh xéc, phan sai 1éch do luong s& tro thanh mot

phan cua sai s6 mo hinh va c6 tuong quan véi bién quan sat dugc.

Theo Wooldridge (2010), sai s6 do ludong trong bién giai thich dan dén do chéch
suy giam (attenuation bias) trong OLS, khién hé s6 udc lugng bi kéo vé 0. Trong boi
canh dit liéu doanh nghiép, cac bién nhu dau tu, chi phi von hay chét luong thong tin ké

toan thuong khoé do luong chinh xac, do d6 nguy co ndi sinh cang tré nén nghiém trong.

Tir cic phan tich trén c6 thé thdy rang, khi mé hinh nghién ctru tiém an nguy co
nodi sinh do nhiéu nguyén nhan khac nhau, viéc str dung cac phuwong phép truyén thong
nhu POLS, FE hay RE sé khong dam bao tinh viing cua cac udc luong. Do do, cac
nghién ctru thyc nghiém hién dai thuong chuyén sang str dung cac phuong phap udc
luong dya trén diéu kién moment, trong do céc bién tré cua chinh bién ndi sinh duge st
dung 1am bién cong cu hop 1é (Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998).

Xuét phat tir tinh da dang va phire tap trong ngudn gdc ctia ndi sinh, cac phuong
phap udc luong dua trén bién cong cu duoc xem 13 phit hop hon so véi cac phuong phap
truyén théng. Trong do, cac m6 hinh GMM dong cho dit liéu bang nhu Difference GMM
va System GMM, cho phép xir ly dong thoi ba van dé cot 16i:

(1) noi sinh cta cac bién giai thich,

(i)  hiéu tmg ca thé khong quan sat duoc,

(iii) mbi quan hé dong thong qua céc gia tri tré cua bién phu thudc.

Nho stir dung cac gia tri tré cua chinh bién nodi sinh 1am bién cong cu hop I¢, cac
phuong phap ndy dam bao tinh nhat quan cua udc lugng va nang cao do tin ciy ciia cac
két luan thuc nghiém (Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998).

Bén canh co so ly thuyét kinh té va phuong phap wéc luong chinh thirc, nghién
ciru nay con sur dung kiém dinh nhan qua Granger nhu mot cong cu thuc nghiém hd tro
nham danh gia kha nang ton tai mdi quan hé nhin qua theo thoi gian giita cac bién trong
mo hinh. Kiém dinh Granger cho phép xac dinh liéu cac gia tri tré ctia bién giai thich co
gitip cai thién kha ning du bao bién phu thudc hay khong va nguoc lai, tir d6 cung cap
bang chtng vé kha niang ton tai co ché phan hoi dong gitta cac bién (Granger, 1969).

Tuy nhién, nhan qua Granger khong dong nhat v6i nhan qua kinh té theo nghia
cau trac. Kiém dinh nay chi phan 4nh mdi quan hé dan dat theo thoi gian (predictive
causality), chir khong du dé khang dinh méi quan hé nhan qua thuc su néu ton tai cac
yéu to khong quan sat dugc hodc cac kénh truyén dan gian tiép (Hamilton, 1994). Do

do, trong nghién ctru nay, kiém dinh Granger dugc sir dung nham cung c6 lap luan vé
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kha nang tdn tai ndi sinh va dong hoc gitra cac bién, trong khi cac mo hinh GMM dong
van déng vai tro 1a phuong phap udc luong trung tim nham xt Iy ndi sinh va dam bao

do tin cay cua két qua thyc nghi¢m.
3.3.1.2.  Két qua phan dw theo phwong phdp thir nhdt (FRQ_MNST)
a. Kiém dinh néi sinh

Trong md hinh do ludng chét lugng bao cao tai chinh theo McNichols & Stubben
(2008), doanh thu dugc xem 1a bién dai dién quan trong phan anh dong co va hanh vi
quan 1y loi nhuan ctia doanh nghiép, dic biét thong qua cac khoan don tich ngin han.
Theo 1y thuyét ké toan don tich, doanh thu ban chiu duoc ghi nhan dong thoi véi su gia
tang cua khoan phai thu, khién hai khoan muc nay co mdi 1ién hé chat ché vé mit co hoc

ké toan ciing nhu ban chat kinh té.

Nhiéu nghién ctru truée day chi ra rang, nha quan 1y c6 xu hudng diéu chinh
doanh thu théng qua cac uée tinh ké toan lién quan dén khoan phai thu nham dat duoc
muc tiéu loi nhuan mong mudn. Chang han, Healy & Palepu (2001) va Dechow & cong
su (2010) cho rang viéc ghi nhan doanh thu sém, néi long chinh sach tin dung hoic diéu
chinh du phong phai thu khé doi 1a nhitng cong cu phd bién trong hanh vi quan 1y loi
nhuan. Stubben (2010) ciing chi ra rang doanh thu bat thudng thuong di kém véi su gia
tang bat thuong ciia khoan phai thu, phan anh kha ning thao ting doanh thu thong qua

cac khoan don tich lién quan dén ban chiu.

Vi vdy, mdi quan hé giira thay d6i doanh thu va thay doi khoan phai thu khong
mang tinh mot chiéu, thay d6i doanh thu va thay d6i khoan phai thu c6 kha ning tac
dong 1an nhau, lam phat sinh quan hé nhan qua hai chiéu. Chinh quan hé nhan qua hai
chiéu nay dugc xem 13 mot ngudn gdc quan trong cua van dé ndi sinh, khién cac udc
lwong hdi quy truyén thdng co nguy co bi chéch va khong nhat quan néu khong duogc

xur 1y phu hop.

Xuét phat tir 1ap luan 1y thuyét ndy, nghién ctru tiép tuc str dung kiém dinh nhan
qua Granger cho dir liéu bang nhu mét cong cu dinh lwong nhim cing cb bang ching
thue nghiém vé kha ning ton tai ndi sinh dong giira hai bién (Dumitrescu & Hurlin,
2012):

- Thay dbi khoan phai thu hang nim cta doanh nghiép (AAR — deltaar);
- Thay dbi doanh thu hang nim (ASales — deltasales).

Két qua kiém dinh cho thiy ¢ ca hai chiéu quan hé, gia tri p-value déu bang 0,000

(nho hon mtrc ¥ nghia 1%). Piéu ndy cho phép bac bo gia thuyét khong ton tai quan hé

nhan qua Granger, dong thoi khang dinh ton tai mdi quan hé nhan qué hai chiéu giita
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thay d6i doanh thu va thay d6i khoan phai thu.

Phat hién nay ham y rang thay doi doanh thu c¢6 anh huong dén thay d6i khoan
phai thu, dong thoi, viéc diéu chinh khoan phai thu ciing c6 thé tac dong nguoc lai dén
doanh thu dugc ghi nhan. Nhu vay, mo hinh tdn tai van dé noi sinh nghiém trong, xuét
phat tir quan hé nhan qua hai chiéu, dic diém dong theo thoi gian ctia cac bién tai chinh

va kha ning ton tai sai s6 khong quan sat duoc dic thu doanh nghiép.

Bang 3.4: Két qua kiém dinh nhan qua Granger cia FRQ_MNST

Kiém dinh quan hé Z-bar .
. p-value Keét luian
nhan qua tilde
Bac bo HO, ton tai quan hé
deltasales — deltaar 7,755 0,000
nhan qua
Bac bo HO, ton tai quan hé
deltaar — deltasales 3,932 0,000
nhan qua

Nguon: Tdc gid thue hién tinh toan tir STATA17

Luc nay, cac phuong phap udc lugng tuyén tinh thong thuong nhu Pooled OLS,
Fixed Effects (FE) hay Random Effects (RE) s& cho két qua thién 1éch va khong vig.
Do d6, nghién ciru lya chon mé hinh bang dong udc luong bang GMM, cu thé 1a
Difference GMM (Arellano & Bond, 1991) va System GMM (Blundell & Bond, 1998)
nham xir Iy dong thoi van dé ndi sinh va dic diém dir liéu bang véi N 16n, T nhé.
b. So sanh két qua Difference GMM va System GMM

Pé dam bao do tin cdy cta két qua thuc nghiém, nghién ctru tién hanh udc lugng
song song hai md hinh DGMM va SGMM, sau d6 so sanh cac hé s6 udc luong va cic
kiém dinh chan doan quan trong. Két qua cho thly mé hinh DGMM gip van dé vé tinh
hop 1€ cua bg cong cu, thé hién qua kiém dinh Hansen c6 p-value nho (0,028), dan dén
viéc bac bo gia thuyét HO vé tinh ngoai sinh ciia cac cong cu. Nguyén nhan c6 thé xuat
phat tir viéc chi stir dung phuong trinh sai phan khién s6 lugng cong cu ting nhanh va
lam suy yéu strc manh kiém dinh. Nguogc lai, mé hinh System GMM (SGMM) khic
phuc han ché nay bang cach két hop dong thoi phwong trinh sai phan va phuong trinh
muc, qua do cai thién do manh cua cong cu, d@)ng thoi van kiém soéat duoc van dé noi
sinh. Cac kiém dinh chan doan quan trong cia SGMM déu cho két qua phu hop: khong
ton tai tu tuong quan bac hai, kiém dinh Hansen va Difference-in-Hansen khong bac bd

gia thuyét cong cu hop 18.
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Bang 3.5: So sanh két qua DGMM va SGMM ciia FRQ_MNST

Tiéu chi (Diffe?;X“éMM) SGM(%(%S“’“‘ Pénh gia
Lf(f’elst‘zar 0,020 (p=0,686) | 0,338 (p=0,402) | C*Da ktl;l‘(’)rr‘é (12 y nghia
0 ooy | 0aus o | S o e
Kllii ((ii)nh p=0,175 p=0,135 Thoéa man gia dinh
SRy | pems | o KORER Rens
Hansen test p=0,028 p=0,802 DGIE/I(?/IN};I}[@;% ;hrcl”)lz;urlnﬁn,

IP)I;frf_SI:r; p=0,351 p=0,981 C4 hai thoa man

Nguon: Tdc gid thuce hién tinh toan tir STATA17

Do d6, SGMM dugc Iya chon 1a phuong phap udc luong chinh dé phan tich mbi

quan hé giita thay d6i doanh thu va thay d6i khoan phai thu trong mé hinh do ludng chat

luong béo cdo tai chinh.

Két qua udc luong bang phuong phap System GMM cho thdy mé hinh phu hop

v6i cau trac dir liéu bang dong cua nghién ctiru, gdm 5.022 quan sat thudc 558 doanh

nghiép niém yét trong giai doan 2015-2024. V&i s6 ky quan sat twong dbi ngin (T = 9)

va s don vi chéo 16n (N = 558), viéc str dung SGMM 1a pht hop nham xir 1y dong thoi

van dé noi sinh, dj biét khong quan sat dugc theo doanh nghi¢p va dong hoc ctia mo

hinh. Sé lugng cong cu dugc su dung la 17, nho hon dang ké so v6i s6 nhom quan sat,

cho thay mé hinh khong gip phai van dé bung nd cong cu (instrument proliferation).
Kiém dinh F cho toan bé mé hinh cho gia tri F(12,557) = 389,91 v&i p-value bé'mg 0,000,
khang dinh mé hinh c6 ¥ nghia thong ké tong thé va kha nang giai thich tot bién phu

thuoc.
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Biang 3.6: Két qua chay mé hinh SGMM ciia FRQ_MNST

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 5022
Time variable : year Number of groups = 558
Number of instruments = 17 Obs per group: min = 9
F(12,557) = 389.91 avg=  9.00
Prob>F = 0.000 max = 9
Corrected
deltaar Coefficient  std. err. t P>|t| [95% conf. interval]
deltaar
L1. 3379354  .4026172 0.84 0.402 -.4528983  1.128769
deltasales  .2443059  .0040637 60.12 0.000 2363239 252288
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -1.49 Pr>z= 0.135
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= 1.20 Pr>z= 0.231
Sargan test of overid. restrictions: chi2(4) = 11.74 Prob > chi2 = 0.019
(Not robust, but not weakened by many instruments. )

Hansen test of overid. restrictions: chi2(4) = 1.64 Prob > chi2 = 0.802

(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(2) = 1.60 Prob > chi2 = 0.449
Difference (null H = exogenous): chi2(2) = 0.04 Prob > chi2 = 0.981

Nguon: Téc gia thuc hién tinh todn tir STATAI7

Xét vé cac hé sb ude luong, bién phu thudc tré L.deltaar cb hé sb duong (0,338)
nhung khong c¢6 y nghia thong ké & cac mirc ¥ nghia thong thuong (p-value = 0,402).
Két qua nay cho thay thay doi khoan phai thu khong c6 tinh bén vitng manh theo thoi
gian, tirc 12 mirc didu chinh cta khoan phai thu trong ndm hién tai khéng phu thudc dang
ké vao murc diéu chinh ctia ndm trude. Didu nay phu hop véi ban chat ké toan cua khoan
phai thu, von phan tng kha nhanh trude sy thay déi cua doanh thu va chinh sach tin
dung thuong mai cua doanh nghiép. Mic du khéng c6 ¥ nghia thong ké, viéc dua bién
tré vao mo hinh van can thiét vé mit phuong phap nham kiém soat cau trac dong va dam
béo tinh nhat quan cua udc luong trong khudn khdé SGMM.

Trong khi d6, bién thay d6i doanh thu (deltasales) c6 hé s6 dwong va rat co y
nghia thong ké & muc 1% véi gia tri udc lugng khoang 0,244. Diéu nay ham y rang khi
doanh thu tdng thém mdt don vi thi khoan phai thu cua doanh nghiép tang trung binh
khoang 0,244 don vi. Két qua nay phan anh diing méi quan hé kinh té ¢t 18i giita doanh
thu va khoan phai thu, dong thoi phu hop véi ky vong 1y thuyét va cac nghién ctru trude
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d6 theo tiép can McNichols & Stubben (2008). Viéc bién doanh thu ¢ ¥ nghia thong ké
cao cho thdy mé hinh duoc chi dinh dung va phan du thu dugc khong phai 1a nhidu ngiu
nhién thuan tiy, ma phan anh céc sai léch tiém an trong ghi nhan ké toan.

Dbi véi cac kiém dinh chan doan, kiém dinh Arellano—Bond cho thdy khong ton
tai ty twong quan bac hai trong sai s6 sai phan v6i p-value cua kiém dinh AR(2) bang
0,231. Két qua nay thoa mén diéu kién can quan trong ctia phuong phap GMM dong,
theo d6 cac bién cong cu dua trén gia tri tré chi hop 18 khi khong c6 ty trong quan bac
hai trong sai s sai phan (Arellano & Bond, 1991). Pong thoi, viée kiém dinh AR(1)
khong ¢ ¥ nghia thong ké (p-value = 0,135) ciing cho thay cau trac sai sb ctia mé hinh
1a phu hop.

Vé tinh hop 1€ ctia bg cong cuy, kiém dinh Hansen cho két qua p-value bé“mg 0,802,
cho thay chua du co s& dé bac bo gia thuyét rang cac bién cong cu 1a ngoai sinh. Noi
cach khéc, cac bién cong cu dugc st dung trong mo hinh khong c6 tuong quan véi sai
s6 ngﬁu nhién, qua d6 dam bao tinh hop I¢ cua b cong cu va dg tin cdy cua cac udc
luong SGMM. Két qua nay dic biét quan trong trong bdi canh mé hinh sir dung s6 lugng
cong cu twong ddi han ché (17 cong cu), gitip giam nguy co hién twong “bung nd cong
cu” va lam tang do¢ tin cdy cua kiém dinh Hansen. Bén canh d6, kiém dinh Difference-
in-Hansen cho tap cong cu clia phuong trinh murc cho p-value rat cao (0,981), ham y
rang cac cong cy bo sung trong System GMM 1a ngoai sinh va viéc sir dung SGMM 1a
phu hop hon so véi Difference GMM trong bdi canh dit liéu ctia nghién ctru.

Mic du kiém dinh Sargan cho két qua c6 y nghia thong ké & mirc 5% (p-value =
0,019), kiém dinh nay khong bén viing trong truong hop ton tai phuong sai thay doi va
thuong nhay cam véi kich thuéc mau. Do do, theo thong 1¢ trong cac nghién ctru str
dung SGMM, két luan vé tinh hop 1€ cua bo cong cu dugc uu tién dya trén kiém dinh
Hansen va Difference-in-Hansen, von 1a cac kiém dinh manh va phu hop hon trong bdi
canh nay.

Tir d6, cac két qua trén cho thdy mo hinh SGMM 1a hop 18, cac gia dinh co ban
ctia phuong phap dugc thoa man va khong ton tai van dé noi sinh nghiém trong. Do do,
phén du thu duoc tir mé hinh ¢6 thé duoc sir dung mdt cach dang tin cay dé xay dung bién
dai dién cho chét lugng béo céo tai chinh theo tiép can McNichols & Stubben (2008), 1am
co s& cho cac phan tich tiép theo vé tac dong cua chat lugng bao cdo tai chinh dén hiéu

qua dau tu cta doanh nghiép.
c. Xay dwng bién dai dién chdt lwong bdo cdo tai chinh (FRQ_MNST)

Duya trén két qua ude lugng tir moé hinh SGMM, nghién ctru st dung phan du cua
phuong trinh hoi quy dé dai dién cho thanh phan bién dong ciia khoan phai thu khong
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duoc giai thich boi thay d6i doanh thu va cac yéu td kiém soét.

Ta c6 mo hinh héi quy tong quat thay doi cac khoan phai thu hang nam theo thay
d6i doanh thu hang nam:

AARi,t = ao + alAARi‘t_l + azAsaleSi't + Ei,t

Trong do:

AAR; . : Thay d6i khoan phai thu hang nam cta doanh nghiép i tai thoi diém ¢,

AAR; ;1 : Thay d6i khoan phai thu hang nam ciia doanh nghiép i tai thoi diém t-1;

ASales; ; : Thay d6i doanh thu hang nam ciia doanh nghiép i tai thoi diém ¢

& ¢ - Sai s6 ngau nhién ctia mo hinh.

Ttr m6 hinh trén, cac khoan phai thu hang nam téi uu dugc xac dinh théng qua
gia tri du bao ctia phwong trinh udc luong tir mau nhu sau:

AAR,;, = @y + @;AAR; 4 + @yASales;,

Phan du ctia m6 hinh: &; = AAR,, — AAR,,

Theo 1ap luan ctia McNichols & Stubben (2008), phan du nay phan anh muc do
diéu chinh khoan phai thu vugt ra ngoai quan hé kinh té thong thudng véi doanh thu, do
do6 dai dién cho mtc dd can thi€p mang tinh chu quan cua nha quan ly vao bao cao tai
chinh. Néi cach khac, phan du cang 16n vé do 16n tuyét d6i thi mirc do sai l1éch thong tin
ké toan cang cao, ham ¥ chat lugng bao céo tai chinh cang thap. Ngugc lai, phan du nho
cho thay bao céo tai chinh phan anh trung thyc hon cic hoat dong kinh té co ban cua
doanh nghiép.

FRQ_MN;, = —|&|

Trén co s& d6, nghién ctru xay dung bién FRQ MNST bang cach 14y gia trj 4m
ctia do 16n tuyét d6i phan du, nhim dam bao ring gia tri FRQ MNST cang 16n thi chat
lwong bao cdo tai chinh cang cao, phu hop véi 1y thuyét kinh té va cach dién giai trong
cac md hinh hdi quy tiép theo. Lic ndy, bién FRQ MNST sau dé duoc sir dung 1am
bién giai thich chinh trong cac mé hinh phan tich tic dong cua chat lwong bao cdo tai

chinh dén hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép.
3.3.1.3.  Két qua phan dw theo phwong phdp thir hai (FRQ_KASZ)
a. Kiém tra ndi sinh

Mo hinh cta Kasznik (1999) mé rong cac nghién ctru vé chat luong bao cao tai
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chinh bang cach do ludng tong khoan don tich (TA) nhu mot ham ctia ba nhan t6 chinh,

bao gdm:
- Thay d6i doanh thu (ASales);
- Tai san c6 dinh hitu hinh (PPE);
- Thay d6i dong tién tir hoat dong kinh doanh (ACFO).

Céc bién nay duogc lya chon nham tach biét phén ddn tich phat sinh tir hoat dong
kinh té thuc voi phan don tich ¢ thé chiu anh huong tir udc tinh va xét doan ké toan
cua nha quan 1y.

Vé mit 1y thuyét ké toan don tich, tong khoan don tich phan anh su khac biét giita
loi nhuan ké toan va dong tién thuc té, do d6 chiu tac dong truc tiép tir doanh thu, chi
phi va cac khoan diéu chinh lién quan dén tai san dai han (Dechow, 1994; Dechow &
Dichev, 2002). Bén canh d6, doanh thu khong chi anh huéng dén téng khoan don tich
ma ban than né ciing ¢ thé bi diéu chinh thong qua cac chinh sach ghi nhan don tich,
lam phat sinh quan hé nhan qua hai chiéu giita Sales va TA (McNichols, 2002; Stubben,
2010). Tuwong tu, PPE vira quyét dinh mérc khau hao - mot thanh phan quan trong cta
téng ddn tich, vira ¢6 thé chiu anh huong nguoc lai tir cac quyét dinh dau tu, diéu chinh
vong doi tai san hoac thay ddi chinh sach khiu hao nham phuc vu muc tiéu quan ly lgi
nhuan (Kothar & cong sy, 2005).

Dua trén cac 1ap luan 1y thuyét néu trén, nghién ctu tiép tuc sir dung kiém dinh
nhan qua Granger cho dit liéu bang theo Dumitrescu & Hurlin (2012) nham danh gia
moi quan hé nhan qua dong giira tong khoan don tich (TA) va cac bién giai thich trong

mo hinh Kasznik.

Két qua kiém dinh cho thiy thay doi doanh thu (ASales) va PPE déu ton tai quan
hé nhan qua hai chiéu voi tong khoan don tich (TA), trong d6 mdi quan hé giita PPE va
TA c6 ¥ nghia thong ké manh & ca hai chiéu. Phat hién nay phu hop vé6i cac nghién ctru
truée day khi cho rang doanh thu va tai san ¢ dinh vira 1a nguyén nhan phat sinh don
tich, vira chiu anh huéng nguoc lai tir cac diéu chinh don tich mang tinh quan 1y (Jones,
1991; Kasznik, 1999; McNichols, 2002).

Trong khi d6, ACFO khong thé hién méi quan hé nhan qua rd rét v6i TA trong
khuon kho kiém dinh Granger, ham y rang dong tién tir hoat dong kinh doanh it chiu téc
dong nguoc lai tir cac diéu chinh ké toan, phu hop vai ban chat dong tién thyuc va két
qué cua Dechow & Dichev (2002).
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Bang 3.7: Két qua kiém dinh nhan qua Granger ciia FRQ KASZ

Cip bién kiém Huwéng kiém .
p-value Keét luan
dinh dinh
C6 quan hé nhan qua
deltasales <> ta deltasales — ta 0,098
(muc 10%)

ta — deltasales 0,000 C6 quan h¢ nhan qua manh
ppe <> ta ppe — ta 0,000 C6 quan h¢ nhan qua manh
ta — ppe 0,000 C6 quan h¢ nhan qua manh
deltacfo « ta deltacfo — ta 0,211 Khong c6 quan hé nhan qua
ta — deltacfo 0,214 Khong c6 quan hé nhan qua

Nguon: Tdc gid thwce hién tinh toan tir STATA17

Nhitng bang chig trén cho thiy mé hinh Kasznik (1999) ton tai van dé noi sinh
cdu tric, dic biét bat ngudn tir mdi quan hé dong thoi va dong theo thoi gian giita tong
khoan don tich, doanh thu va tai san ¢b dinh. Do d6, viéc sir dung cac phuong phap wéc
luong tinh nhu Pooled OLS, Fixed Effects (FE) hay Random Effects (RE) c6 thé dan
dén uéc luong chéch va khong nhat quan. Diéu ndy cang ¢ sy can thiét cua viéc ap
dung cic phuong phap uéc luong bang dong, chiang han nhu Difference GMM hoic
System GMM, nham xt Iy dong thoi van dé ndi sinh va dic diém dong cua dir liéu tai

chinh doanh nghiép.
b. Uéc leong mé hinh bang DGMM va SGMM

Pé dam bao do tin cdy cua két qua thuc nghiém, nghién ctru tién hanh ude lugng
song song hai m6 hinh DGMM va SGMM, sau d6 so sanh cac hé s6 uéc lugng va cac

kiém dinh chan doan quan trong.

Két qua cho thay mo hinh DGMM khéng niam bét dugc tinh dong cua tong khoan
don tich, thé hién qua viéc hé sb tré L.ta khong co y nghia thdng ké va kiém dinh Hansen
khong dat yéu cau. Diéu nay ham y rang bd cong cu trong DGMM c6 thé khong du

manh hodac bi du thtra.
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Bang 3.8: So sanh két qua DGMM va SGMM ciia FRQ KASZ

Tiéu chi DGMM SGMM Danh gia
Az 0,006 (p = 0,374 (p= | SGMM nim bat dugc dong luc
Heso L1ta 0.935) 0,098) n6i sinh
Hé s 0,253 (p= 0,405 (p = e
deltasales 0,000) 0,000) | SOMM cho tic dong manh hon
A X -0,566 (p = 0,119 (p= A C s
H¢ so ppe 0.305) 0.577) Ca hai khong c6 y nghia
A X 2,800 (p= 2,753 (p= A o NI
H¢ s deltacfo 0.031) 0.038) On dinh va c6 y nghia
AR(1) p=0,043 p=0,059 Ca hai dat yéu cau
AR(2) p=0,183 p=0,267 Ca hai dat yéu cau
Hansen test p=0,017 p=0,065 SGMM thoa man
Dift-in- _ _ o~
Hansen p=0,263 p=0,104 C4 hai thoa man

Nguon: Tdc gid thuwce hién tinh toan tir STATA17

Nguoc lai, m6 hinh System GMM cho két qua vuot trdi hon. Cu thé, hé s tré
L.ta mang dau duong va c6 y nghia thong ké & mitc 10%, phan anh su ton tai cia dong
Iic noi sinh trong tong khoan don tich ké toan. Cac kiém dinh AR(1), AR(2), Hansen
va Difference-in-Hansen déu thoa man cac diéu kién tiéu chuan ciia mé hinh GMM dong
va cac hé sb cua deltasales va deltacfo déu c6 y nghia va dau phu hop véi ky vong 1y
thuyét.

Bang 3.10 trinh bay két qua udc lugng mé hinh bang bang phuong phap System
GMM (SGMM) véi bién phu thudc 14 tong khoan don tich (ta). M6 hinh dugc udc luong
trén 5.022 quan sat cia 558 doanh nghiép trong giai doan nghién ctru voi sb cong cu
bang 25, nho hon s6 nhém quan sat, qua d6 han ché riii ro bung nd cong cu. Gia tri thong
ké Wald cho thdy mé hinh c6 ¥ nghia tong thé & mirc 1% (Prob > chi? = 0,000), phan
anh mutrc d¢ phu hgp chung ciia mo hinh véi dir liéu nghién cuu.

Xét vé dong hoc cua bién phuy thudc, hé sé cua bién tré L.ta mang diu duong va
c6 ¥ nghia thong ké & mirc 10%. Két qua nay cho thay tong khoan don tich cé tinh bén
virng theo thoi gian, tic 1a quy moé khoan dédn tich hién tai chiu anh huong nhét dinh tur
gia tri trong quéa khir. Piéu nay phu hop véi dic diém ké toan cua cac khoan don tich,

vbn phan anh cac quyét dinh ghi nhan va phan b chi phi — doanh thu c6 tinh diéu chinh
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dan theo thoi gian. Phat hién nay ciing ciing ¢b sy can thiét cta viéc sit dung mé hinh
bang dong thay vi cac mé hinh tinh nhu OLS, FE hay RE, vdn c¢6 thé cho udc luong
chéch khi ton tai bién phuy thudc tré.

Bang 3.9: Két qua chay mé hinh SGMM ciia FRQ_KASZ

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 5022
Time variable : year Number of groups = 558
Number of instruments = 25 Obs per group: min = 9
Wald chi2(14) = 8648.39 avg=  9.00
Prob>chi2 = 0.000 max = 9
Corrected
ta Coefficient  std. err. t P>[t] [95% conf. interval]
ta
L1. 3735878  .2254868 1.66 0.098 -.0683582  .8155338
deltasales .4053959  .0228996 17.70 0.000 3605135 4502784
ppe .1193506  .2141089 0.56 0.577 -.3002952  .5389965
deltacfo  2.753101 1.328922 2.07 0.038 148462 5.357741
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -1.89 Pr>z= 0.059
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= 1.11 Pr>z= 0.267
Sargan test of overid. restrictions: chi2(10) = 54.20 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(10) = 17.43 Prob > chi2 = 0.065

(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group:  chi2(7) = 11.76 Prob > chi2 = 0.109
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = 5.67 Prob > chi2 = 0.129

Nguon: Tdac gia thuwc hién tinh todn tir STATA17

Pbi v6i cac bién giai thich chinh, bién thay ddi doanh thu (deltasales) c6 hé sd
duong va co y nghia théng ké rat cao & mirc 1%, cho thiy ting trudng doanh thu 13 yéu
t6 quan trong giai thich su gia ting cta tong khoan don tich. Két qua nay phan anh mbi
quan hé kinh té cbt 15i trong ké toan, theo d6 khi doanh thu ting, doanh nghiép c6 xu
huéng phat sinh nhiéu khoan don tich hon théng qua cac diéu chinh ghi nhan doanh thu
va chi phi. Bién tai san ¢ dinh (ppe) khong c6 y nghia thong ké, ham ¥ rang ciu trac
tai san c6 dinh khong dong vai trd quyét dinh trong bién dong ciia tong khoan don tich
khi di kiém soét cac yéu to dong va doanh thu.

Pang chi ¥, bién thay d6i dong tién tir hoat dong kinh doanh (deltacfo) c6 hé sb
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duong va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 5%. Két qua nay cho thay dong tién hoat dong thuc
su ¢6 vai tro quan trong trong viéc giai thich bién dong cua tong khoan don tich khi dugc
xem xét trong mot mo hinh dong c6 kiém soat noi sinh va hiéu tng khong quan sat dugc.
Mic du két qua kiém dinh nhan qua Granger trudc d6 khong cho thdy mdi quan hé nhan
qua rd rang gitra deltacfo va ta, sy khac biét ny co thé dugc 1y giai boi ban chat phuong
phap luan cua hai cach tiép can. Cy thé, kiém dinh Granger chi danh gia kha nang du
bao tuyén tinh trong mé hinh don gian va khong xtr Iy day du van dé noi sinh, trong khi
SGMM cho phép xtr Iy ddng thoi ndi sinh, hiéu tng ca thé khong quan sat duge va moi
quan hé dong. Do d6, két qua SGMM phan anh day du va dang tin cdy hon mdi lién hé
kinh té giira dong tién hoat dong va cac khoan don tich.

Vé céc kiém dinh chan doén, kiém dinh Arellano-Bond cho théy tn tai tu tuong
quan bac nhét trong sai s6 sai phan (AR(1) voi p-value = 0,059), ddy 1a hién tuong
thuong gip va khong vi pham gia dinh ctia mé hinh bang dong. Quan trong hon, kiém
dinh AR(2) cho p-value = 0,267, cho thay khong ton tai ti twong quan bac hai, qua do
xac nhan tinh hgp 1€ cua cac bién cong cu dugc st dung. Kiém dinh Hansen cho p-value
= 0,065 va kiém dinh Difference-in-Hansen cho p-value = 0,129, cho th?iy khong co
bang chirmg manh dé bac bo gia thuyét ring cac cong cu la ngoai sinh. Do d6, bo cong
cu trong mo hinh duge xem 13 chap nhan dugc va viée sir dung System GMM la phu
hop hon so véi Difference GMM trong bdi canh nghién ciru ny.

Do d6, m6 hinh SGMM cua Kasznik dugc danh gia 1a hop 1€, cac gia dinh co ban
cua phuong phap dugc thoa man va cac udc lugng thu dugce céd dd tin cdy cao. Vi vay,
phén du tr mo6 hinh nay c6 thé dugc sir dung mdt cach hop 1y dé xay dung bién dai dién
cho chat lugng bao céo tai chinh theo tiép can Kasznik, lam co so cho cac phén tich tiép
theo vé tic dong ctia chit lwong bao céo tai chinh dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép.

c. Xay dung bién dai dién chdt lwong bdo cdo tai chinh (FRQ_KASZ)

Tir két qua ude luong SGMM, nghién ctru st dung phan du cua phwong trinh hoi
quy dé dai dién cho thanh phan cta tong khoan don tich khong duogc giai thich boi cac

yéu t6 kinh té co ban.

Ta c6 md hinh hdi quy tong quat tong khoan don tich theo cic nhén t6 vé thay
d6i doanh thu, tai san c¢6 dinh hitu hinh va thay d6i dong tién tir hoat dong kinh doanh

nhu sau:
TAi,t == ao + alTAl"t_l + azAsaleSi‘t + C(3PPEi‘t + a4ACFOi,t + gi,t
Trong do:

TA;, : Tong khoan don tich ctia doanh nghiép i tai thoi diém ¢,



82

TA;;—1: Téng khoan don tich ctua doanh nghiép i tai thoi diém #-1;

ASales; ; : Thay d6i doanh thu hang nim cta doanh nghiép i tai thoi diém ¢;

PPE;, : Tai san c¢b dinh hitu hinh ctia doanh nghiép i tai thoi diém ¢

ACFO;, : Thay d6i dong tién tir hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép i tai thoi
diém ¢;

&i¢ - Sai s6 ngau nhién ctia mo hinh.

Tt mo hinh trén, téng khoan don tich téi vu duge xac dinh thong qua gia tri du
b4o ctia phuong trinh uéc luong tir mau nhu sau:

TAl,t - a; + a\lTAi’t_l + &;Asalesl,t + Z{;PPELI + @ACFOL,I':

Phan du cia m6 hinh: &; = T4;, — T4,

Theo Kasznik (1999), phan du nay phan 4nh méc do diéu chinh mang tinh chu
quan ctia nha quan Iy trong viéc ghi nhan cac khoan don tich ké toan. Phan du cang 16n
vé gia tri tuyét d6i cho thdy murc d6 sai 1éch thong tin ké toan cang cao, ddng nghia véi
chat lugng bao cdo tai chinh cang thap.

FRQ_KA;, = —|&]

Do d6, nghién ctru xay dung bién FRQ KA bing cach 14y gi tri 4m cta d6 16n
tuyét d6i phan du, nhdm dam bao ring gia tri FRQ KA cang 16n thi chét luong bao cao
tai chinh cua doanh nghiép cang cao. Bién FRQ KA sau d6 dugc st dung 1am bién giai
thich chinh trong cac mé hinh phan tich tac dong cta chat lugng bao co tai chinh dén
hiéu qua dau tu cua doanh nghiép.
3.3.1.4. Két qua phan duw theo phwong phdp thir 3 (FRQ _DD)

a. Kiém tra noi sinh

Khac véi Mo hinh 1 cua McNichols & Stubben (2008) va M6 hinh 2 ctia Kasznik
(1999), mb hinh ctia Dechow & Dichev (2002) tiép cén chét lugng bao céo tai chinh
dudi goc do chat lugng khoan don tich, thong qua kha niang “matching” gitra cac khoan
don tich vén luu dong va dong tién tir hoat dong kinh doanh trong céc giai doan qua
khtr, hién tai va tuong lai.

Theo Dechow & Dichev (2002), cac khoan don tich ¢ chat lugng cao 13 nhitng
khoan phat sinh tir cac giao dich kinh té thuc va c6 kha ning ddo ngugc thanh dong tién

trong tuong lai, trong khi cac khoan don tich chat lugng thap thuong bat ngudn tir sai
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sot wdc tinh hodc su can thiép mang tinh chi quan ctia nha quan 1y. Trén co sé do, chat
lwong bao cdo tai chinh dwge phan anh gian tiép thong qua mirc do giai thich cia dong

tién d6i véi bién dong von luu dong don tich.
V& mit mo hinh héa, vén luu dong don tich (WCA) duoc xac dinh 13 ham cia:

- Dong tién hoat dong nam trudc (CFO1);
- Dong tién hoat dong hién tai (CFOy);
- Dong tién hoat dong nam sau (CFOw1).

CAu triic nay phan anh tryc tiép ban chat lién thoi diém cta don tich, trong do
cac quyét dinh ghi nhan don tich tai thoi diém t chiu anh huong dong thoi tir dong
tién da phat sinh, dong tién hién tai va ky vong vé dong tién trong twong lai (Dechow
& Dichev, 2002).

Do dic diém cau trac néu trén, cac bién dong tién trong moé hinh Dechow-Dichev
khong phai 1a cac chudi doc 1ap theo thoi gian, ma duge xdy dung c6 chu dich mang
tinh nd1 sinh dong, bao ham c4 do tré va gia tri tuong lai cua cung mot bién. Trong khi
d6, kiém dinh nhan qua Granger truyén thong yéu cau cac chudi thoi gian phai dugc xac
dinh rd rang theo trat ty nhan - qua theo chiéu thoi gian va khong duoc st dung gid tri
tuong lai cta bién giai thich trong phuong trinh hién tai (Granger, 1969; Dumitrescu &
Hurlin, 2012).

Do vay, viéc ap dung kiém dinh Granger trong mo hinh Dechow-Dichev khong
con phit hop vé mit phuong phap ludn, boi mdi quan hé gitta WCA va céac bién CFO da
duoc xay dung san theo logic lién thoi diém, thay vi can duoc kiém dinh nhu trong cac

mo hinh hdi quy théng thuong.

Duya trén 1ap luan 1y thuyét, mo hinh Dechow & Dichev (2002) ton tai noi sinh
dong mang tinh cu trac, xuit phat tir ba ngudn chinh. Thtr nht, vén luu dong don tich
(WCA) chju anh huéng cua cac ca sdc khong quan sat duoc dic thu doanh nghiép, chiang
han nhu chat luong hé théng ké toan, chinh sach quan tri va moi truong kiém soat ndi
bd. Thir hai, cac bién CFO.1, CFO; va CFOw1 c¢6 kha ning twong quan voi sai sd cta
phuong trinh don tich do cung chiu tac dong tir cac yéu t6 kinh t& vi mo va dic diém
hoat dong doanh nghi¢p. Thir ba, ban than m6 hinh phan anh dong lyc ndi sinh theo thoi
gian, khi cac quyét dinh ké toan hién tai phu thudc vao ca qua khtr va ky vong tuong lai.

Trong bdi canh dit liéu bang voi N 16n, T nho, viée sir dung cac phuong phap
udc lugng tinh nhu OLS, FE hay RE khong dam bao tinh nhat quan cta udc luong. Do
do, phu hop vai cac nghién ctru thyc nghiém trudc day (Dechow & Dichev, 2002;
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Francis et al., 2005), nghién ctru Iya chon mé hinh bang dong wdc luong bing GMM

nham xur Iy dong thoi van dé€ ndi sinh dong, sai s6 khong quan sat dugc va dac diém cau

trac cua mo hinh Dechow-Dichev.

b. Uéc heong mé hinh bang DGMM va SGMM

Nghién ctru tiép tuc udc luong song song hai mé hinh Difference GMM
(DGMM) va System GMM (SGMM) cho mé hinh Dechow—Dichev, sau d6 so sanh két

qua dua trén cac ti€u chi udc luong va kiém dinh chan doan ti€u chuan.

Bang 3.10: So sanh két qua DGMM va SGMM ciia FRQ_DD

Tiéu chi DGMM SGMM Panh gia
o Ca hai khong co y
Hé¢ s6 L1.wca -0,482 (p =0,132) 0,151 (p=10,412) .
nghia
. C6 ¥ nghia, nhat
H¢ s0 cfot -5,65x107 (p=10,024) | -6,46x107" (p = 0,025) )
quan
s SGMM phat hién tac
Hésocfot 1 | 8,78x107' (p=0,783) 6,01x107'* (p =10,001) A
dong
H¢ s6
-9,04x107'¢ (p =0,668) | 2,40x107'* (p=0,901) Khong cé y nghia
cfotplusl
SGMM phu hop ky
AR(1) p=0,534 p = 0,000 PRRACP &Y
vong
AR(2) p=0,229 p=0,205 Ca hai dat yéu cau
Hansen test p = 0,005 p=10,239 SGMM thoa man
Diff-in- _
p = 0,004 p=0,223 SGMM vuot troi
Hansen

Nguon: Tdc gid thuce hién tinh toan tir STATA17

Két qua cho thdy mo6 hinh DGMM gip van dé nghiém trong vé tinh hop 1& cua

bo cong cu, thé hién qua kiém dinh Hansen va Difference-in-Hansen déu bac bd gia

thuyét cong cu ngoai sinh. Ngoai ra, viec DGMM khong phat hién tu tuong quan bac
mot trong sai phan (AR(1)) 1a ddu hiéu bat thuong trong mé hinh dong, cho thdy kha
ning suy yéu ctia bd cong cu. Nguoc lai, mé hinh System GMM cho két qua phu hop

hon ca vé mat théng ké va kinh té hoc. Cu thé:
- Kiém dinh AR(1) ¢6 ¥ nghia, trong khi AR(2) khong c6 ¥ nghia, ding vai ky

vong cua mo6 hinh GMM dong;

- Kiém dinh Hansen va Difference-in-Hansen déu khong bac bo gia thuyét cong

cu hop 1¢;
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- Mb hinh SGMM phat hién thém tac dong c6 ¥ nghia cta dong tién hoat dong
nim truée (CFOL1), phan anh tét hon co ché khop nbi lién thoi diém gitra dong

tién va von luu dong.

Do d6, SGMM dugc lwya chon 1a mo hinh uéc lugng phtt hop nhét dé phan tich
moi quan hé giita von luu dong va dong tién trong khudn kho mé hinh Dechow—Dichev.
Bang 3.11: Két qua chay md hinh SGMM ciia FRQ_DD

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: i1d Number of obs = 5022
Time variable : year Number of groups = 558
Number of instruments = 25 Obs per group: min = 9
Wald chi2(14) = 23.41 avg=  9.00
Prob >chi2 = 0.054 max = 9
Corrected
wca Coefficient  std. err. t P>[t] [95% conf. interval]
wca
L1. 1511845  .1844471 0.82 0.412 -.2103251  .5126941
cfot -6.46e-15  2.88e-15 -2.24 0.025 -1.21e-14  -8.18e-16
cfot 1 6.0le-15 1.88e-15 3.21 0.001 2.34e-15 9.69¢-15
cfotplus]  2.40e-16 1.94e-15 0.12 0.901 -3.55e-15  4.03e-15
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -3.55 Pr>z= 0.000
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= 1.27 Pr>z= 0.205
Sargan test of overid. restrictions: chi2(10) = 26.08 Prob > chi2 = 0.004
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(10) = 12.74 Prob > chi2 = 0.239

(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(6) = 7.15 Prob > chi2 = 0.307
Difference (null H = exogenous): chi2(4) = 5.58 Prob > chi2 = 0.232

Nguon: Tdc gid thuce hién tinh toan tir STATA17

Bang 3.11 trinh bay két qua wdc luong mé hinh Dechow & Dichev (2002) bang
phuong phap System GMM (SGMM), trong d6 bién phu thudc 13 vén luu dong don tich
(wca). M6 hinh dugc uée luong trén 5.022 quan sat ctia 558 doanh nghiép véi sb cong
cu bang 25, dam bao nho hon s6 nhom quan sat va qua d6 han ché rui ro bung nd cong
cu. Kiém dinh Wald cho toan bo mé hinh cho p-value = 0,054, dat muc y nghia thong
ké 10%, cho thiy tap hop cac bién giai thich c6 kha ning giai thich bién phy thudc &

muirc chap nhan dugc trong bdi canh dir liéu doanh nghiép c6 mirc do bién dong 16m.
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Xét vé tinh dong cua bién phu thuoc, hé s6 cua bién tré L.wca mang diu duong
nhung khong c6 ¥ nghia thong ké. Két qua nay cho thay vén luu dong don tich khong
thé hién rd tinh bén viing theo thoi gian sau khi di kiém soat cac yéu td dong tién va
hiéu ing nam. Piéu nay phu hop voi ban chét cua cac khoan don tich vén luu dong, vén
thudng chiu anh hudng manh béi chu ky kinh doanh va cac quyét dinh diéu chinh ngan
han cta doanh nghiép, thay vi thé hién quan tinh dai han nhu cic bién quy moé tai san
hay lgi1 nhuan.

Dbi voi cac bién dong tién, két qua udc lugng cho thdy mdi quan hé c6 ¥ nghia
thng ké rd rang giira von luu dong don tich va dong tién hoat dong tai cac thoi diém
khac nhau. Cu thé, bién dong tién hoat dong hién tai (cfot) c6 h¢ s6 am va ¢o y nghia
théng ké ¢ murc 5%, trong khi bién dong tién hoat dong tré mot ky (cfor 1) c6 hé sb
duong va c¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%. Piéu nay cho thiy cac khoan don tich vén luu
dong c6 xu hudng diéu chinh nguoc chiéu véi dong tién hién tai va bu trir cho dong tién
trong qua khir, phan anh co ché diéu chinh thoi diém ghi nhan doanh thu — chi phi ciing
nhu hanh vi lam mugt 1gi nhudn ctia doanh nghiép. Nguoc lai, bién dong tién hoat dong
ky t6i (cfotplusl) khong c6 y nghia thong ké, ham y rang cic khoan don tich hién tai
khong phan anh day da dong tién trong tuong lai, cho thiy sy ton tai cta sai léch trong
qua trinh khép ndi don tich - dong tién.

Nhitng két qua nay phu hop chit ché véi 1ap luan ciia Dechow & Dichev (2002),
theo d6 chat lugng don tich dugc danh gia thong qua muc do gin két giira cac khoan
ddn tich vén luu dong vdi dong tién trong qua khu, hién tai va tuong lai. Vi¢c cac h¢ s6
dong tién c6 dau va mirc ¥ nghia khac nhau cho thay ton tai sai léch trong co ché khop
nbi don tich — dong tién, qua dé tao co s& 1y thuyét va thuc nghiém viing chic cho viéc
su dung phén du ctia mo6 hinh nhu mot thude do dai dién cho chat lugng bao cédo tai
chinh theo tiép can Dechow & Dichev (FRQ_DD).

Vé céc kiém dinh chan doén, kiém dinh Arellano-Bond cho théy tdn tai tu tuong
quan bac nhét trong sai s6 sai phan (p-value = 0,000), dy 1a hién tuong thudng gip va
mang tinh k§y thuat trong cac mé hinh bang dong sir dung sai phan bac nhat, do sai s6
sai phan ¢ thoi diém hién tai va thoi diém trude d6 cung chira thanh phan sai s6 gdc cua
ky trude. Vi vdy, su xuét hién cia ty twong quan bac nhat khong 1am suy giam tinh hop
1¢ cia mo6 hinh. Nguoc lai, kiém dinh AR(2) khong c6 ¥ nghia thng ké (p-value = 0,205)
cho thay khong ton tai t twong quan béc hai trong sai s6 sai phan, qua d6 xac nhan tinh
hop 18 ciia cac bién cong cu va sy phit hop ctia md hinh SGMM. Kiém dinh Hansen cho
p-value = 0,239 va kiém dinh Difference-in-Hansen cho p-value = 0,232 déu khong c6
¥ nghia thdng ké, cho thay khong c6 bang ching dé bac bo gia thuyét rang cac cong cu

trong ca phuong trinh sai phan va phuong trinh muc 1a ngoai sinh.
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Vi vay, két qua udc lwong SGMM cho mé hinh vén luu dong don tich cho thiy
moi quan hé chit ché giita cac khoan don tich va dong tién hoat dong, dong thoi dap
mg day du cac diéu kién chan doan cia mé hinh bang dong. Do d6, phan du tir mé hinh
nay c6 thé duoc sir dung mot cach dang tin cdy dé xay dung bién dai dién cho chat
lugng bao cao tai chinh theo cach tiép can Dechow & Dichev (FRQ DD) trong cac
phén tich tiép theo vé tac dong cua chét lugng bao cdo tai chinh dén hiéu qua dau tu
cua doanh nghiép.

c. Xdy dung bién dai dién chdt lwong bdo cdo tai chinh (FRQ_DD)

Tir két qua uwéc luong SGMM, nghién ctru sir dung phan du ctia phuong trinh hoi
quy dé dai dién cho thanh phan vén luu dong khong duogc giai thich boi dong tién hoat
dong trong qua khur, hién tai va tuong lai.

Ta c6 mo hinh hdi quy tong quéat von luu dong don tich theo dong tién nhu sau:

WCAi,t == ao + a1WCAl"t_1 + (12 CFOi,t—l + a3 CFOi,t + a4CFOi't+1 + gi,t

Trong do:

WCA;, : Vén luu dong don tich ctia doanh nghiép i tai thoi diém ¢,

WCA; - : Vén luu dong don tich cia doanh nghiép i tai thoi diém #-1;

CFO;;_, : Dong tién hoat dong nim trude ciia doanh nghiép i tai thoi diém ¢-1;

CFO;, : Dong tién hoat dong hién tai cia doanh nghiép i tai thoi diém ;

CFO; ;44 : Dong tién hoat dong nim sau ctia doanh nghiép i tai thoi diém 1+1;

¢ @ Sal s6 ngiu nhién ctia mo hinh.

T mo hinh trén, von luu dong ddn tich tdi wu duge xac dinh thong qua gia tri du
b4o ctia phuong trinh uéc luong tir mau nhu sau:

WCA,, = ag+ ayWCA; 1 + @3CF0;p 1 + @3CF0; + @4CFO; 44

Phan du cta m6 hinh: &; = WCA,, — WCA,,

Theo Dechow & Dichev (2002), phan du nay phan anh sai 1éch trong qua trinh
khép ndi giita cac khoan don tich va dong tién va do dé dai dién cho chit luong uée tinh
ké toan ctia doanh nghiép. Phan du cang 16n vé do 16n tuyét ddi cho thiy cac khoan don
tich cang kém gan voi dong tién thuc, ham ¥ chat lugng bao cdo tai chinh cang thap.
Nguoc lai, phan du nhé cho thiy bao cdo tai chinh phan anh trung thuc hon hoat dong
kinh te.
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FRQ_DD;, = —|&

Trén co s& d6, nghién ctru xdy dung bién FRQ DD bang cach 1ay gia tri 4m cua
d6 16n tuyét d6i phan du, dam bao rang gia tri FRQ DD cang 16n thi chat luong bao co
tai chinh ctia doanh nghiép cang cao. Bién FRQ DD sau d6 duoc sir dung lam bién giai
thich chinh trong cac mo hinh phan tich tac dong ciia chat lugng bao céo tai chinh dén

hiéu qua dau tu cia doanh nghiép.
3.3.2. Két qua phén dw ciia bién phu thugc
a. Kiém tra ndi sinh

Khung 1y thuyét vé hiéu qua phan bo von duoc dé xuét boi Biddle & cong su
(2009), theo d6 doanh nghiép c6 chét luong thong tin tai chinh t6t s& phan bo von dau
tu hiéu qua hon, tic 1 dau tu nhiéu hon khi co hoi ting truong cao va han ché dau tu
khi trién vong kém. Trong bdi canh nay, ting trudong doanh thu (salesgrowth) khong chi
1a két qua ciia cac quyét dinh dau tu trude d6, ma con dong vai tro 14 tin hiéu quan trong

dinh huéng quyét dinh dau tu hién tai cia doanh nghiép.

Tir goc d6 1y thuyét dau tu doanh nghiép, mbi quan hé giita investment va sales
growth mang tinh dong va dong thoi. Cac mé hinh dau tu hién dai, nhu mé hinh dau tu
dua trén co hoi tang trudng va rang budc tai chinh (Fazzari & cong sy, 1988; Hubbard,
1998), cho rang doanh nghiép diéu chinh murc dau tu dua trén ky vong vé cau thi truong
va kha ning tao doanh thu trong tuwong lai. Dong thoi, cac quyét dinh dau tu lai tao ra
ning luc san xudt mai, cai thién hiéu sudt hoat dong va 1a nén tang cho ting trudng
doanh thu trong cac giai doan tiép theo. Do d0, ton tai co ché tac dong hai chiéu giira
investment va sales growth, 1am phat sinh vin d& noi sinh do quan hé nhan qua dong
thoi.

Bén canh d6, ca investment va salesgrowth déu chiu anh hudng cua cac yéu tb
khong quan sat duge mang tinh ddc thu doanh nghiép, chang han nhu nang lyc quan tri,
chién lugc kinh doanh, mirc d6 chap nhan rai ro va kha ning tiép can von. Nhimg yéu
t6 nay vira anh huong dén quyét dinh dau tu, vira tac dong dén ting truong doanh thu,
dan dén kha niang twong quan gitra bién giai thich va sai s6 trong mé hinh hdi quy. Pay
12 mot dang ndi sinh pho bién do bién bi bo sét (omitted variables) trong cc nghién ctiru
vé dau tu doanh nghiép (Wooldridge, 2010).

Trong bdi canh dir liéu bang dong voi N 16n, T nho, viée st dung cac phuong
phéap udc lugng tinh nhu Pooled OLS, Fixed Effects (FE) hay Random Effects (RE) co

thé dan dén wéc luong thién léch va khong nhat quan khi ton tai ndi sinh. Do d6, phu



&9

hop véi thong 18 trong cac nghién ctru thue nghiém vé hiéu qua dau tu (Biddle & cong
su, 2009), nghién ctru lya chon cac m6 hinh GMM dong, bao gém Difference GMM
(DGMM) va System GMM (SGMM), nham xir 1y dong thoi van dé noi sinh, sai sb

khong quan sat duoc va dic diém dong cia quyét dinh dau tu doanh nghiép.

Viéc st dung GMM cho phép khai thac cic do tré thich hop cua investment va
salesgrowth nhu cac cong cu ndi sinh, qua d6 ddm bao cac udc lugng dat duogc tinh viing
va nhit quan trong diéu kién ton tai quan hé nhan qua hai chiéu va céu tric dong theo
thot gian.

b. Uéc hegng mé hinh bang DGMM va SGMM
Bang 3.12: So sanh két qua DGMM va SGMM ciia bién phu thudc

Tiéu chi DGMM SGMM Panh gia
, Ca hai mo hinh d%:u cho thiy
H¢ s6 0,017 (khong y 0,038 (khong y | tac dong tré cua dau tu khong

L1.investment

nghia, p=0,880)

nghia, p=0,711)

dang ké, ham y dau tu khong
c6 quan tinh manh.

Két qua nhat quan: ting

Hé s6 sot 0,0086 (y nghia 0,0070 (y nghia truong doanh thu tac dong
: g 10%, p=0,056) 10%, p=0,066) tich cuc dén dau tu, nhur}g
murc y nghia con han ché.
Kiém dinh _ _ Khong phat hién ty twong
AR(1) p=0,057 (=0,05) p=0,056 (>0,05) quan bac 1, chép nhan duoc.
R Khong c6 tu twrong quan bac
K‘Zﬁ (‘;1)“11 p=0,585 (>0,05) | p=0,437 (>0,05) | 2, théa diéu kién quan trong
cua GMM.
_ _ Ca hai déu thda man kiém
Hansen test p=0,749 p=0,287 dinh Hansen, cong cu hop I¢.
Diff-in- p=0.979 p=0.421 Khong bac bd gia .thuyet cong
Hansen cu ngoai sinh.

Nguon: Tdc gid thue hién tinh todn tir STATAL7

Két qua cho thiy DGMM va SGMM déu cho két luan khé tuong dong. Ca hai

mo hinh déu khong tim thay bang chimg vé quan tinh dau tu thong qua bién tré
L.investment, trong khi ting truong doanh thu (sgt) c6 tic dong tich cuc dén dau tu,
nhung chi dat mirc y nghia thong ké ¢ ngudng 10%. Cac kiém dinh chan doan (AR(1),
AR(2), Hansen va Diff-in-Hansen) déu cho két qua thoa man, khang dinh tinh hop 18
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cua mo hinh va bg cong cu s dung.

Maic du vay, SGMM duoc vu tién lya chon vi dam bao tinh nhét quan véi cac mo
hinh trudc d6, dong thoi tan dung t6t hon thong tin trong dit liéu thong qua viée két hop
phuong trinh sai phan va phuong trinh mirc. Piéu nay gitp nang cao d6 tin cay clia wdc
luong va cung cd tinh nhat quan trong toan b khung phan tich ciia nghién ciru.

Bang 3.1: Két qua chay mé hinh SGMM ciia bién phu thudc

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 5022
Time variable : year Number of groups = 558
Number of instruments = 19 Obs per group: min = 9
Wald chi2(12) = 43.75 avg= 9.00
Prob>chi2 = 0.000 max = 9
Corrected
investment Coefficient  std. err. t P>[t] [95% conf. interval]
investment
L1. 0.0379323 0.1025531 0.37 0.711 -0.1630681  0.2389327
sgt  0.0070291 0.0038291 1.84 0.066 -0.0004758  0.0145341
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -1.91 Pr>z= 0.056
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= 0.78 Pr>z= 0437
Sargan test of overid. restrictions: chi2(6) = 8.26 Prob > chi2 = 0.219
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(6) = 7.38 Prob > chi2 = 0.287

(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(4) = 5.65 Prob > chi2 = 0.227
Difference (null H = exogenous): chi2(2) = 1.73 Prob > chi2 = 0.421

Nguon: Tdc gid thuce hién tinh toan tir STATA17

Bang 3.13 trinh bay két qua wdc lwong mé hinh dau tu bang phuong phap System
GMM (SGMM) trén b dir liéu bang dong gdm 5.022 quan sat ctua 558 doanh nghiép.
Mo hinh sir dung 19 bién cong cu, nhd hon sb nhém quan sat, qua d6 dam bao diéu kién
can dé han ché hién tuong bung nd cong cu. Kiém dinh Wald cho toan bd md hinh véi
p-value = 0,000, cho thdy cac bién giai thich c6 ¥ nghia théng ké chung trong viéc giai
thich hanh vi dau tu cua doanh nghiép..

Xét vé dic diém dong cua quyét dinh dau tu, hé s cua bién tré L.investment mang
dau duong nhung khong c6 ¥ nghia théng ké. Két qua nay cho thay sau khi di kiém soat

cac yéu t6 ting trudong va hiéu ing nim, mic ddu tu cua doanh nghiép trong ky trudce
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khong tao ra quan tinh rd rang ddi voi dau tu trong ky hién tai. Diéu nay ham y rang
quyét dinh dau tu cua cac doanh nghiép niém yét trong mau nghién ctru mang tinh linh
hoat twong ddi cao va phu thudc nhiéu hon vao cac diéu kién kinh té va co hoi dau tu
tai thoi diém hién tai, thay vi bi chi ph6i manh boi mutc dau tu trong qua kha. Két qua
nay ciing pht hop véi bdi canh thi trudng von dang phat trién, noi doanh nghiép thuong
diéu chinh ké hoach dau tu nhanh chéng dé thich mg véi bién dong kinh té vi mo.

Dbi voi bién giai thich chinh, bién dai dién cho ting trudng (sgf) c6 hé sé duong
va dat ¥ nghia thong ké & murc 10% (p-value = 0,066). Piéu nay cho thay khi trién vong
ting truong cua doanh nghiép duoc cai thién, mirc dau tu c6 xu hudng gia ting. Két qua
nay phu hop véi cac Iy thuyét dau tu doanh nghiép, theo d6 cac doanh nghiép c6 co hoi
ting truong tot hon thudng mo rong dau tu nham tan dung cac co hoi sinh lgi trong
tuong lai. Mic di murc y nghia thong ké chi ¢ ngudng 10%, dau va d6 1on cia hé s6 van
phan 4nh mbi quan hé kinh té hop 1y va nhit quan voi ky vong 1y thuyét.

V& céc kiém dinh chan doan ctia md hinh SGMM, kiém dinh Arellano-Bond cho
thy ton tai tu twong quan bac nhat trong sai sd sai phan ¢ muc bién (AR(1), p-value =
0,056). Két qua nay phu hop vé6i dic diém k¥ thuat ctia cac mo hinh bang dong sir dung
sai phan bac nhét, do sai s6 sai phan tai cac thoi diém lién tiép c6 chung thanh phan sai
s6 gbe. Vi vay, su xudt hién ciia AR(1) khong duoc xem 13 vi pham gia dinh ctia mo
hinh. Quan trong hon, kiém dinh AR(2) cho p-value = 0,437, cho thay khong ton tai tu
tuong quan bac hai trong sai s6 sai phan, qua d6 xac nhan tinh hop 1é cua cac bién cong
cu sir dung trong mé hinh. Bén canh d6, kiém dinh Hansen (p-value = 0,287) va kiém
dinh Difference-in-Hansen (p-value = 0,421) déu khong c6 ¥ nghia thng ké, cho thay
khong co6 bang chitng dé bac bo gia dinh ngoai sinh ciia cac cong cu trong phuong trinh
mirc cling nhu trong hé thdng GMM.

Do d6, két qua udc lugng SGMM cho thiy dau tu doanh nghiép chiu tac dong
tich cuc tir yéu t6 tang truong, trong khi cac ct sdc theo thoi gian co tac dong tiéu cuc
1o rét dén quyét dinh dau tw. Mo hinh dap tng day du cac diéu kién chan doan quan
trong ctia phuong phap GMM dong, qua d6 khang dinh d6 tin cdy cua cac udc luong va
tao co s& vimng chic cho viéc sir dung phan du ctia mo hinh nay trong cac budc phan

tich tiép theo, dic biét 1a trong viéc xdy dung thudc do hiéu qua dau tu (INVEFE).
c. Xdy dung bién dai dién hiéu qud dau tw ciia doanh nghiép (INVEFF)
Theo Biddle, Hilary & Verdi (2009), hiéu qua dau tu dugc do luong thong qua

muc do sai léch cua dau tu thuc t€ so vo1 muc dau tu to1 vu. Cu the, dau tu to1 vu duoc

udc lugng tir mo hinh héi quy dau tu theo co hoi ting truong cta doanh nghiép:

Investment;, = ay + aj;Investment;,_; + a,SalesGrowth;, + &,
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Ttr mo hinh trén, dau tu t6i vu duoc xac dinh thong qua gia tri du béo ctia phuong

trinh uéc lugng tir mau nhu sau:
Investment;, = @, + a;Investment;,_, + a,SalesGrowth;,

Trén co s& mo hinh dau tu ky vong, phan du dau tu ctia doanh nghiép i tai thoi

diém t dugc xac dinh nhu sau:
&t = Investment;, — Inve/sﬁnenti’t
Dua vao diu va do 16n cta phan du, nghién ciru phan loai hanh vi dau tu thanh
hai dang:
Pau tu qua mic v6i phan du mang gia tri duwong: OverINV;, = max (&¢,0)
Cach xay dung nay ham ¥ ring gia tri INVEFF cang 16n thi mic d6 kém hiéu

qua dau tu cang cao, bat ké 1a dau tu qua mire hay thiéu mire va nguoc lai, gia tri INVEFF

cang nho thi dau tu cang tiém cin muc tdi vu, phan anh hiéu qua dau tu cao hon.

Viéc st dung INVEFF duya trén phan du gitp loai bo anh huéng cua cac yéu tb
kinh té quan sat duoc 1én quyét dinh dau tu, tir d6 tach bach phan dau tu khong giai thich
duoc bang cac yéu td co ban, dung voi do ludng hiéu qua dau tu trong cac nghién ciru
thuc nghiém.

Dé kiém dinh vai tro trung gian cua dau tu qua murc va dau tu dudi muc, luan an
xay dung hé phuong trinh bang dong gém ba budc.

(1) Tac dong truc tiép cia FRQ dén hiéu qua dau tu

Invef fi, = alnveff; ;1 + PFRQ; + v Xit + €t
Trong d6, X;, dai dién tap hop cac bién kiém soat, €;, 13 sai s ngu nhién
(i)  Téac dong cua FRQ dén cac bién trung gian
OverINVy = aOverINV;,_y + PFRQ;: + v Xit + &t

UnderINV;; = aUnderINV;,_; + BFRQ;: + vXit + &

Trong d6, OverINV;, dai dién cho dau tu qua muc, UnderINV;, dai dién cho dau
tur dudi mirc, FRQ;, 1a tap hop cac bién chit lugng bao céo tai chinh, X;, 1 tAp hop cac bién
kiém soat. Néu cac hé sé a trong mé hinh (ii) mang dau 4m va c6 ¥ nghia théng ké, diéu
nay cho thy chat lugng bao cdo tai chinh cao gitip han ché dau tu qua muc va/hoic dau

tu dudi muec.
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(111)  Xac dinh vai tro trung gian

Inveff, = alnveff;,_1 + BFRQ; + yOverINV;, + dUnderINV; + 0X;s + &
Vai tro trung gian dugc xac nhan khi:
¥<0 va/hodc §<0, cho thiy cac sai léch dau tu lam suy giam hiéu qua dau tu;
Do 16n va mic ¥ nghia thong ké cua B (iii) giam so vé6i B (i), ham ¥ rang mot
phan tac dong ciia FRQ dén hiéu qua dau tu duoc truyén dan théng qua cac hanh

vi dau tu qua muc/thiéu muec.
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TOM TAT CUOI CHUONG

Chuong 3 luan an trudc hét da dé xuat mo hinh nghién ctru. Luan 4n sau d6 da
xay dung hai gia thuyét chinh trén co s& mo hinh nghién ciru, trong d6 tap trung vao tac
dong cua FRQ 1én hiéu quéa dau tu ciia doanh nghiép, dong thoi danh gia tac dong trung

gian cua dau tu dudi mic va qua muc trong moi quan hé nay.

Pé xac dinh duoc bién doc 1ap nay, ludn an str dung phén du cua ba mo hinh la
FRQ DD, FRQ MSNT va FRQ KASZ. Ddi véi bién phu thudc 13 Hiéu qua dau tu,
luan an str dung phén du duoc xac dinh tir mo6 hinh xac dinh téng ddn tich c6 thé diéu
chinh. M6 hinh ciing stir dung céc bién kiém soat nhu tudi doanh nghiép, tai san ¢ dinh

hitu hinh, d6 bién dong cua dong tién. ..

Dit liéu dugc thu thap tir cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng chimg khoan
Viét Nam. Sau khi thu thép, dir liéu dugc xtr Iy va loai bo céc outliners, thiéu dir liéu,...
luan an con lai 558 doanh nghiép du dé phan tich kiém dinh théng ké. Chuong 3 ciing
d3 danh gia duoc cac phan du dé 1am céc bién trong mé hinh, tir &6 chuan bi cho chuong
4. Céc phuong phap xtr 1y dir liéu ciing duoc dua ra tai cudi chuong 3 trong viéc xir 1y
dau tu qua mirc hay dudi mirc.



95

CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
KET QUA NGHIEN CcUU

4.1. Khai quat vé thi treong chirg khoan Viét Nam va cic doanh nghiép phi tai

chinh niém yét
4.1.1. Khdi qudt qud trinh phdt trién ciia thi truwong chirng khodn Viét Nam

Thi truong chimg khoan Viét Nam bat dau hoat dong chinh thirc vao ngay
28/7/2000 tai trung tim giao dich chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh. Tai phién giao
dich dau tién chi c6 2 ¢ phiéu niém yét 1a SAM va REE véi gia tri von hoa dat 444 ty
ddng. Tiép theo d6, vao ngay 8/3/2005, trung tim giao dich ching khoan Ha Noi duoc
thanh 1ap v&i 5 ¢6 phiéu niém yét, von hoa dat khoang 112 ty dong.

Trai qua hon 20 ndm hinh thanh va phat trién, qua trinh phat trién cta thi truong

chirng khoan trai qua nhi€u bién dong va thang tram véi cac moc su kién chinh nhu sau:

Tur khi hinh thanh dén nim 2005: C6 thé néi day la giai doan so khai cta thi
truong chirng khoan Viét Nam. Tai giai doan nay, mac du thi truong chimg khoan maéi
hinh thanh va non tré. Cac nha dau tu cling méi bat dau lam quen véi thi truong. Gia tri

v6n hoéa thi truong con nho, chi bang khoang 1% GDP.

Vao cac nam 2005 danh dau moc phat trién cho thi truong ching khoan Viét
Nam véi viéc thanh 1ap Trung tdm luu ky chimg khoan Viét Nam va trung tam giao dich
chung khoan Ha Noi.

Nam 2006, luat chirng khoan 70/2006/QH11 dugc thong qua chinh 1a hanh lang
phap 1y, tao diéu kién cho thi trudng ching khoan phat trién c6 dinh hudng. S6 lugng
cong ty niém yét, s6 luong cac nha dau tu, quy mo von hoa ting dot bién. VN-Index dat
dinh 1.171 diém vao ngay 12/3/2007. Tuy nhién, sau d6 thi trudng bat dau khong 6n dinh.

Dén cuodi ndm, chi s6 VN-Index dong cura ¢ 927 diém va mat 21% so voi muc dinh.

Dau nam 2008 voi cude khiing hoang tai chinh toan cau, cac qubc gia trén thé
gi61 bi anh hudéng nang né va Viét Nam cling khong ngoai 1€. Viét Nam ghi nhan tdc do
lam phat 19,9% (theo bio cdo ctia World Bank). Cudi ndm 2008, chi s6 VN-index chi
con 245.4 diém. Nam 2010, Qudc hoi thong qua luat Ching khoén stra d6i nham minh
bach va tao diéu kién cho su phat trién cta thi truong chirng khoan trong nude. Sau do,
thi truong twong ddi 6n dinh va khong c6 su bién dong 16n.

Tir 2017, thi trudng chimg khoan phat trién manh mé va dat dinh méi vao ngay
9/4/2018,Vn-Index cham dinh 1.204,3 diém. Tuy nhién, do tadc dong ctia cac lan tang lai

suat cua Cuc du trir lién bang My va su anh hudng ctia cudc chién tranh thuong mai
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giita M va Trung Qudc ciing phan nao anh hudng t6i thi truong chimg khoan Viét Nam.
Céc nha dau tu nuwdc ngoai ban rong c¢o phiéu khién thi trudong bién dong. Thong ké cho
thdy c6 7 phién trong nam thi trudng chimg khoan Viét Nam giam hon 3% trong d6 co
phién giam hon 5%. Tai thoi diém phién 19/12/2008, Vn-Index giam hon 6,6% tir dau
nam. Tt vi tri thi trudng chimg khoan ting truong manh nhét thé gidi, Viét Nam c6 thoi

diém trd thanh thi truong giam manh nhat thé gioi.

Twong quan tang trwdng GDP va chi sé
VNINDEX

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025F
GDP(%YoY) VNINDEX

Hinh 4.1: Biéu dd chi s6 VN-index qua cic nim®
Nguon: Téng cuc Thong ké (2024)

Tir sau nam 2020, mdi quan hé giira ting truong GDP va chi s6 VN-Index tai
Viét Nam cho théy su léch pha 10 rét trong ngén han, phan anh vai tro chi phéi cua yéu
td tién té, ky vong thi trudng va rui ro hé théng hon 1a nén tang kinh té thuc. Cu thé,
trong giai doan 2020-2021, mac du tang truéng GDP suy gidm manh do tic dong cua
dai dich COVID-19, VN-Index lai ting manh va dat murc dinh lich str, chu yéu nho chinh
sach tién t¢ noi 1ong, mat bang 1ai suat thdp va dong tién dau co trong nudc gia ting
nhanh chong. Tuy nhién, dén nam 2022, khi tang truéng GDP phuc hdi manh mé, thi
truong chung khodan lai diéu chinh sau do tac dong cua that chat tién té toan cau, sy dao
chiéu ctia dong von va cac cii sdc vé niém tin lién quan dén thi truong trai phiéu doanh
nghiép va bat dong san. Budc sang giai doan 2023-2025, VN-Index c6 xu hudng phuc
hoi than trong song hanh véi ting trudng GDP 6n dinh hon, cho thiy thi truong dang

¢ Nam 2025 la wée tinh.



97

dan quay trg lai phan anh cac yéu td nén tang, voi su phan hoa rd nét giira cac doanh
nghiép c6 chat luong tai chinh tot va kha nang duy tri dong tién bén vimg. Nhin chung,
giai doan hau 2020 cho thiy tang truong kinh té 1a diéu kién can nhung khong du dé
thiic day thi truong chimg khoan trong ngan han, trong khi vai trd cia thanh khoan,

chinh sach va ky vong nha dau tu tré nén dic biét quan trong.

Cung voi do, thanh khoan va huy dong von cling ting manh, cho thy strc hip
dan cua thi truong. Nam 2020, muc von hoa thi truong dat gan 5 triéu ty dong, ting 14%
so v6i nam 2019; huy dong von cua thi trudng ching khoan dat 383.600 ty dong, ting
20%; gia tri giao dich binh quan nam 2020 dat trén 7.420 ty dong/phién, ting 59,3%.
Trong quy 1/2021, tong murc huy dong vén trén thi truong ching khoan dat muc 55.562
ty déng, ting 42% so voi cung ky nam 2020; gid tri giao dich binh quan trén thi trudng
co phiéu dat 18.907 ty dong/phién, ting 155% so vai binh quan nam 2020.
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Hinh 4.2: Gia tri von héa thi truong ching khodn Viét Nam qua cic nim
Nguon: Téng hop tir Tong cuc Thong ké (2024) va bdo cdo cia BS Tai chinh

Tir con s6 0 vao nhitng ndam 2000, quy md von hoa ciia thi truong chimg khoan

hién da vuot méc 8,2 triéu ty dong, cao nhat trong lich sir va twong duong khoang 70%
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GDP cua Viét Nam ndm 2024. Trong do, gia tri von hoa san HoSE chiém hon 6.4 triéu
ty dong, ciing 1 con sb ky luc du chi s6 VN-Index chua vuot dinh.

Vén hoa thi truong tang vuot bac maot phén dén tir cac doanh nghiép niém yét
méi, dic biét 1a cac “bom tan”. Cung véi su di 1én cua thi trudng, danh sach cac doanh
nghiép ty USD von héa ciing ngdy cang nhiéu, c6 thé ké dén nhu Vietcombank,
Vingroup, Masan, Hoa Phat, FPT, Vinamilk, Gelex,...

4.1.2. Khdi qudt vé cdc cong niém yét trén thi trwong chieng khodn Vigt Nam

Cong ty niém yét 1a mot cong ty cd phan va c6 thuc hién ding ky giao dich ¢b
phiéu tai thi trudng giao dich tip trung (cac sé giao dich ching khoan). Theo do, néu
cong ty trd thanh cong ty niém yét, cong ty s& chiu sy quan 1y chit ché va tudn thu cac
quy dinh danh riéng cho cac cong ty niém yét, dic biét 1a cac quy dinh vé viéc 1ap bao
cdo dinh ky, 1ap cac bdo cao giai trinh cling nhu bao cdo thuong nién....Nhu vay, so véi
cac cong ty co phan khong niém yét, nha dau tu ciia cac cong ty niém yét s& co nhiéu co
hoi tiép can v6i cac thong tin ctia cong ty nhu cac béo cdo tai chinh da duoc kiém toan,

cac bao céo quan tri....Nhu vay, quyén l¢1 cua nha dau tu cling dugc bdo ddm hon.

Trong giai doan tir ndm 2000 -2005, cdc doanh nghiép Viét Nam van con dé dit
viéc niém yét tai thi truong chimg khoan, sd luong niém yét con chua nhiéu. Pén nim
2006, v&i cac chinh sach, su kién quan trong anh huong 16n dén nén kinh t& Viét Nam noi
chung va thi truong chimg khoan néi riéng nhu: Viét Nam gia nhap T6 chirc Thuong mai
thé gioi WTO; chinh sach wu dai uu dii thué thu nhap cho doanh nghiép niém yét trong 2
nam ké tir khi 1én niém yét; Luat chirng khoan ra doi cung cac Nghi dinh, Thong tu hudng
dan da tao mot khung phap 1y vimng chéc cho thi truong. .. di tao ra mot lan song 1én san 6
at clia cac cong ty co phan. S6 cong ty niém yét méi ting lién tuc. Thi truong ciing ching
khién nhitng doanh nghiép c6 quy mé 16n chio san nhu cac ma cd phiéu: VNM (2008),
GAS (2012), BID (2014), VHM (2018), GVR (2019)....

Ngay 26/11/2019, Qudc Hoi da thong qua Luat ching khoan sé 54/2019/QH14, ¢o
hiéu luc tir ngay 01/01/2021 thay thé cho Luat Chig khoan s6 70/2006/QH11 va Luat sd
62/2010/QH12 sira doi, bd sung mot s6 didu cua Chimg khoan 2006. Luat Chtng khoén
2019 dugc ban hanh véi nhiéu ndi dung da mé ra co s va khung phap 1y hoan thién, dong
bo, tao diéu kién va dam bao nén tang phap 1y nham thu hut cac nha dau tu trong va ngoai

nudc ciing nhu tao méi truong minh bach cho cac cong ty niém yét hoat dong.

Dén cudi nam 2021, sé lwong doanh nghiép niém yét tai 2 san ching khoan 1a

754, gi4 tri von hoa dat khoang 9300 tridu ty dong, ting khoang 40% so véi nam 2020.
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S8 lugng doanh nghiép niém yét trén HOSE va HNX (2016-2025)
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Hinh 4.3: S6 lwgng cong ty niém yét trén san HOSE va HNX qua cdc nim
Nguon: Tdc gia tong hop

S6 doanh nghiép niém yét trén HOSE ting déu tir ndm 2016 va dat mirc cao nhat
vao giai doan 2022-2023, phan anh qué trinh m¢ rdng quy md va vai tro trung tdm cua
HOSE trong hé théng thi truong von Viét Nam. Tuy nhién, tir sau ndm 2023, s6 lugng
doanh nghiép niém yét trén HOSE c¢6 xu hudng giam nhe, cho thay tac dong cta viéc
siét chat diéu kién niém yét, gia ting yéu cau vé minh bach thong tin va qua trinh téi ciu
trac thi truong. Nguoc lai, sé doanh nghiép niém yét trén HNX giam lién tuc trong sudt
giai doan nghién ctru, phan anh xu huéng huy niém yét, chuyén san hodc chuyén sang
giao dich trén UPCoM, dac biét rd nét tir sau nam 2020. Nhin chung, su thay ddi vé sb
lugng doanh nghiép niém yét trén hai san cho thay thi truong ching khoan Viét Nam
dang chuyén dich tir giai doan mé rdng theo chiéu rong sang tip trung nang cao chat

lugng niém yét va chuan myc cong bo thong tin.

Thi truong ching khoan Viét Nam c6 2 san giao dich chinh vi cach thirc phan
nganh khac nhau. Tai s& giao dich chiing khoan Ha N§1 (HNX), cac cong ty dugc phan
nganh theo tiéu chuan HaSIC (Tiéu chuin phan nganh ctia S¢ Giao dich Chimg khoan
Ha Noi) gom 3 cAp nganh véi 11 nganh cap I, 39 nganh céap II va 193 nganh cap III. Cac
nganh chinh ciia HaSIC gdm: nong nghiép, 1am nghiép va thuy san; khai khoang va dau
khi; cong nghi¢p; xay dung; van tai kho bai; thuong mai va dich vu luu tra an uéng;
thong tin, truyén thong va cac hoat dong khéc; y té; hoat dong chuyén mén, khoa hoc va

cong nghé, hanh chinh va dich vu hd trg; tai chinh; bat dong san.
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Tai s6 giao dich ching khoan Thanh phé HO Chi Minh (HOSE), cac c¢o phiéu
duoc phén loai theo chuan phan nganh quéc té GICS (Global Industry Classification
Standards - Chuan phan nganh toan cau). C4u trac phan nganh ciua GICS gom 10 nganh
chinh, 23 nganh cép I, 50 nganh cap I va 122 nganh cap III. Cac nganh chinh ctia GICS
gdém: nang luong; nguyén vat lidu; cong nghiép; hang tiéu dung khong thiét yéu; hang
tiéu dung thiét yéu; cham soc suc khoe; tai chinh; cong nghé thong tin; dich vu vién
thong; dich vu dién nudec.

4.2. Két qua kiém dinh md hinh
4.2.1. Két qua théng ké mé ta

Két qua thong ké md ta mau nghién ctru ciia 558 doanh nghiép niém yét trén thi
truong ching khoan Viét Nam duogc trinh bay & Bang 4.1.

Bang 4.1. Két qua thong ké md ta mau nghién ciru

Bién S6 quansait  GTTB Do I¢énh chuin GTNN GTLN
id 5.580 500,129 288,233 2 1003
year 5.580 2019,500 2,873 2015 2024
investment 5.580 0,007 0,188 -0,937 8,882
sgt 5.580 0,258 4,255 -2,845 244,456
wea 5.580 -0,005 0,046 -0,609 1,048
cfot 5.580 2,14E+11 1,10E+12 -6,76E+12 1,80E+13
cfot_1 5.580 2,00E+11 1,06E+12 -6,76E+12 1,80E+13
cfotplusl 5.580 2,38E+11 1,24E+12 -1,18E+13 1,99E+13
deltaar 5.580 0,040 0,644 -0,975 35,699
deltasales 5.580 0,095 3,373 -185,731 143,231
ta 5.580 0,064 1,208 -2,941 67,751
ppe 5.580 0,682 0,557 -0,011 6,853
deltacfo 5.580 0,117 0,257 -0,246 13,763
Inage 5.580 3,197 0,624 -0,693 4,779
tang 5.580 0,288 0,233 -0,049 1,583
stdcfo 5.580 0,068 0,075 -0,057 1,351
cfoata 5.580 0,066 0,146 -3,393 1,428

Nguén: Tong hop ciia tac gia tir STATAI7
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Bang 4.1 trinh bay két qua théng ké mo ta dbi véi mau nghién ctru gdbm 558
doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong giai doan 2015-
2024 véi tong s6 5.580 quan sat, twong Gng voi dir liéu bang can bang theo thoi gian.
Céc chi tiéu théng ké bao gém gia tri trung binh, do 1éch chuan, gid trj nho nhit va gia

tri 16n nhat, phan dnh dac diém phan b cua cac bién trong mo hinh nghién ctru.

Bién investment (d4u tu) c6 gia tri trung binh 1a 0,007, cho thiy muc dau tu rong
cua cac doanh nghiép nhin chung khong qua cao trong giai doan nghién ctru. Tuy nhién,
d6 1éch chuan twong ddi 16m (0,188) cung vai gia tri nhd nhét 1a —0,937 va 16n nhét 1én
t1 8,882 phan anh sy khac biét rat 16n trong hanh vi dau tu giira cic doanh nghiép. Piéu
nay cho théy su tOn tai déng thoi cua cd hién tuong dau tu dudi muc va dau tu qué mtc,
tao co so phit hop cho viée phan tich hiéu qua dau tu trong nghién ciru.

Bién sgt (tang truéng doanh thu) c6 gia tri trung binh 1a 0,258, tuy nhién do 1éch
chuan rat 16n (4,255) va gia tri cuc dai 1én téi 244,456, cho thay ting truong doanh thu
giita cac doanh nghiép c6 mirc do bién dong rat cao. Diéu ndy phan 4nh dic diém thi
truong Viét Nam, noi cac doanh nghiép chiu anh hudng manh tir chu ky kinh té, quy mé

nhé va muc do khong 6n dinh trong hoat dong kinh doanh.

Bién wca (v6n luu dong) co gia tri trung binh 14 -0,005, gan bang 0, cho thay nhin
chung cac doanh nghiép duy tri mic von luu dong twong ddi can bang. Tuy nhién, gia
tri nho nhat 13 -0,609 va 16n nhat 1a 1,048 cho théy van ton tai sy khac biét dang ké trong
chinh sach quan Iy von luu dong giita cac doanh nghiép.

Bién cfot (dong tién tir hoat dong kinh doanh tai thoi diém t) c6 gia tri trung binh
1a 214 ty ddng vai d6 1éch chuan rat 16n (1.100 ty dong). Gia tri nho nhat 1a -6.760 ty
ddng va 16n nhét 1én t6i 18.000 ty dong, phan anh su chénh 1éch rat 16n vé& quy mé va

hiéu qua tao dong tién gitra cac doanh nghiép niém yét.

Bién cfot 1 (dong tién tré mot ky) co dic diém thdng ké twong tu cfot, cho thy

dong tién ctia doanh nghiép c6 tinh bén viing nhét dinh theo thoi gian.

Bién cfotplus] (dong tién ky t+1) cé gia tri trung binh cao hon (238 ty dong) va
d6 1éch chuan 16n hon (1.240 ty dong), phan 4nh ky vong ting trudng dong tién trong
tuong lai, ddng thoi cho thy sy bién dong 16m va rui ro trong kha ning tao dong tién

cua doanh nghiép.

Bién deltaar (thay d6i khoan phai thu) c6 gia tri trung binh 1a 0,040, véi do léch
chuén 0,644 va gia tri 16n nhat 1én t6i 35,699, cho thdy nhiéu doanh nghiép c6 su gia
ting manh khoan phai thu, tiém 4n rui ro vé chat luong doanh thu va quan tri tin dung

thuong mai.
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Bién deltasales (thay ddi doanh thu) ¢ gia trj trung binh 13 0,095 nhung d6 1éch
chuén rat 16n (3,373) cing vé6i gia tri nho nhat -185,731 va 16n nhét 143,231, phan anh
su bién dong manh cua doanh thu, dac bi¢t trong cac giai doan thi trudong bién dong hoac

khing hoang.

Bién ta (ting trudng tai san) ¢ gia tri trung binh 13 0,064, d6 1éch chuan 1,208,
cho thay téc d6 mé rong tai san cua doanh nghiép khong dong déu, ton tai ca nhiing

doanh nghiép m¢ rong nhanh va nhiing doanh nghiép thu hep quy mo.

Bién ppe (tai san ¢d dinh hitu hinh) c6 gid tri trung binh 13 0,682, cho thay tai san
hiru hinh chiém ty trong dang ké trong tong tai san ciia doanh nghiép Viét Nam, phui hop

voi dac diem cac nganh san xuat, xay dung va cong nghiép.

Bién deltacfo (thay d6i dong tién hoat dong) c6 gid tri trung binh 1 0,117, cho
théy xu hudng cai thién dong tién & nhiéu doanh nghiép, song do 1éch chuan 0,257 va

gi4 tri 16n nhat 13,763 phan anh sy phan h6a manh.

Bién Inage (logarit ty nhién ctia tudi doanh nghiép) c6 gia tri trung binh 13 3,197,
tuong ng véi cac doanh nghiép c6 thoi gian hoat dong twong ddi dai. Pidu nay cho thiy
mau nghién ctru cht yéu bao gém cac doanh nghiép di vuot qua giai doan khai nghiép

ban dau.

Bién tang (ty trong tai san hitu hinh) c6 gia trj trung binh 13 0,288, cho thiy tai
san hitu hinh chiém khoang 28,8% tong tai san, phan 4nh mac d6 thim dung von cb

dinh vira phai cta cac doanh nghiép niém yét.

Bién stdcfo (46 bién dong dong tién) co gia tri trung binh 13 0,068, phan anh mirc
d6 rui ro dong tién ¢ muc trung binh, tuy nhién gia tri 1én nhat 1,351 cho thidy mot sd

doanh nghiép c6 dong tién rat bat on.

Bién cfoata (dong tién hoat dong trén tong tai san) ¢ gia tri trung binh 1a 0,066,
cho thay hiéu qua tao dong tién trén tai san & mic khiém tén, dong thoi ton tai nhitng

doanh nghiép c6 hiéu qua rat thp (gia tri nho nhat -3,393).

Nhin chung, két qua thdng ké mé ta cho thay cac bién trong mé hinh c6 mirc do
phan tan 16n, phan 4nh dang dic diém dit liéu bang vi mé cua cac doanh nghiép niém
yét tai Viét Nam. Sy ton tai ctia cac gia tri cuc tri va do 1éch chudn cao ¢ nhiéu bién cho
thdy kha nang ton tai van dé noi sinh, dong hoc va di phuong sai, tir 46 ciing ¢ tinh phu
hop clia viée sir dung md hinh bang dong wéc lugng bang GMM (DGMM va SGMM)

trong cac phan tich tiép theo.
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4.2.2. Tdc dgng tryc tiép ciia chit lwgng bdo cdo tai chinh dén hi¢u qud dau tw

Trude khi tién hanh uéc luong mé hinh chinh, nghién ctru dira trén co s& 1y thuyét
dinh tinh dé nhan dién kha nang ndi sinh cua cac bién gidi thich trong mo hinh hi¢u qua
dau tu. Theo 1y thuyét tai chinh doanh nghiép, hiéu qua dau tu phan anh mtc d6 doanh
nghiép phan bd vén phu hop véi co hoi ting truong, qua d6 han ché tinh trang dau tu
qua mirc hogc thiéu dau tu (Biddle & cong su, 2009). Tuy nhién, hiéu qua dau tu khong
chi chiu tic dong tir cac dic diém tai chinh va thong tin ké todn, ma con c6 thé anh
huong nguogc tro lai cac yéu to nay thong qua co ché phan hoi dong, 1am phat sinh van
dé ndi sinh trong mo hinh héi quy (Wooldridge, 2010).

Két qua kiém dinh (Bang 4.2) cho thidy muc d6 va hinh thirc nhan qua khong
ddng nhét gitra cac cip bién. Quan hé nhin qua hai chiéu dugc ghi nhan rd rang ddi véi
FRQ dd, Inage va stdcfo, cing cb lap luan 1y thuyét vé su ton tai ciia phan hdi nguoc
va tinh ndi sinh. Bién Frq mnst thé hién quan h¢ nhan qua mot chiéu tir inveff, ham y
rang hiéu qua dau tu c6 thé anh hudng nguoc trd lai chat lugng bao cdo tai chinh. Mot
sd bién nhu firq_ka va cfoata khong cho thay bang chimg nhan qua Granger 13 rang. Tuy
nhién, diéu nay khong dong nghia voi viée cac bién nay 13 ngoai sinh, do kiém dinh
Granger khong phan anh day du quan hé dong thoi va dé bi anh huéng béi sai s6 do
luong cling nhu d6 dai chudi thoi gian ngin (Dumitrescu & Hurlin, 2012).

Bang 4.2: Két qua kiém dinh nhan qua

Cap bién kiém

dinh Hwoéng kiem dinh p-value Keét luan

frqg mnst — inveff 0,1125 | Khong c6 quan h¢ nhan qua

frq_mnst < inveff : ; . -
inveff — frq mnst 0,0000 Co quan hé nhan qua manh

_ frq ka — inveff 0,9487 | Khong c6 quan h€ nhan qua
frq ka < inveff : . . A 1A \
inveff — frq ka 0,6711 Khong c6 quan hé nhan qua
. frq dd — inveff 0,0539 | Co6 quan hé nhan qua (10%)
frq_dd < inveff . . A 1a .
inveff — frq dd 0,0560 | Co quan hé nhan qua (10%)
_ Inage — inveff 0,0000 Co quan hé nhan qua manh
Inage < inveff i ; A ;
inveff — Inage 0,0003 C6 quan h¢ nhan qua manh
. eff tang — inveff . Khdng x4c dinh
ang <> inve
8 Y inveff — tang . Khoéng xac dinh
) stdcfo — inveff 0,0115 C6 quan hé nhan qua manh
stdcfo < inveff i ; A ;
inveff — stdcfo 0,0393 C6 quan h¢ nhan qua manh
i cfoata — inveff 0,9810 | Khong c6 quan h¢ nhan qua
cfoata «» inveff ) . . A 1A \
inveff — cfoata 0,6513 | Khong c6 quan hé nhan qua

Nguon: Tdc gid thuc hién tinh toan tir STATAL7




104

Tir két qua trén cho thay mé hinh hiéu qua dau tu (inveff) d6i mat vai rai ro ndi

sinh nghiém trong, xuat phat tir quan hé nhan qua hai chiéu, phan hoi nguoc va cac yéu

td khong quan sat dugc. Do do, viéc sit dung mo hinh bang dong vadi udc lugng SGMM

1a can thiét va phu hgp nham dam bao tinh nhat quan cia wdc lugng.

Trén co s¢ két qua kiém tra ndi sinh, nghién ctru tién hanh udc lugng bon mod

hinh bang dong bang phuong phap SGMM nhiam danh gia tac dong ciia chat luong bao
c4o tai chinh (FRQ) dén hiéu qua dau tu (INVEFF) cua doanh nghiép. Cac mé hinh

duoc xdy dung theo cac dic ta khac nhau, bao gdbm mé hinh ddy du véi dong thoi ba

thudc do FRQ va cac mo hinh thay thé trong d6 cac thuéc do FRQ duoc dua vao theo

ting cdp nham kiém dinh d6 bén cua két qua.

Bang 4.3. So sanh két qua wéc lwong tac dong ciia chit lwgng bio cdo tai chinh

dén hi¢u qua dau tw

M6 hinh (A)

N FRQ ddy dii Mo hinh (B) | M6 hinh (C) | Mé hinh (D)
Noi dung (frq_dd, (frq_dd, (frq_dd, (frq_mnst,
frq_mnst, frq_mnst) frq_ka frq_ka)
frq_ka)
Bién doc lap chinh
+(p=02s6, | TPZO0L Ay 0037
frq_dd khong y nghia) ¢6 ¥ nghia khong ¥ nghia) o
muc 10%)
frq_mnst (p=0457, +c%)§/: r?é?ﬁzal, — - (p = 0,645,
khong y nghia) mite 5%) khong y nghia)
+ (p=0,815, o +(p=0,237, | +(p=0,507,
frq_kazs khong y nghia) khong y nghia) | khong ¥ nghia)
_ +(p=0,413, _ +(p=0,102,
L INVEFF | Cfg ,O;lz(l)éé) khongy | - O(E ’0;11 L?;) ¢6 ¥ nghia
EYne nghia) syne murc 10%)
Bién kiém soét
| F(p=0326, | "0 1 gogg, | T (P=0.004
nage khong y nghia) khong y khong y nghia) ¢6 y nghia
gYyne nghia) gyne mirc 1%)
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Mo hinh (A)
N FRQ dy di Mo hinh (B) | Mo hinh (C) | Md hinh (D)
Noi dung (frq_dd, (frq_dd, (frq_dd, (frq_mnst,
frq_mnst, frq_mnst) frq_ka frq_ka)
frq_ka)
—(p=0283, | =002 6250, | —(p=0974,
cfoata khong y nghia) c6 ¥ nghia khong y nghia) | khong ¥ nghia)
gyng mirc 5%) gyng gyng
o ~(=0523, | (13121?’2'06’ ~(p=0512, | +(p=0,306,
£ khong y nghia) sy khong y nghia) | khong y nghia)
nghia)
defo sp=0778, | TPZUIE (0556, | +(p=0294,
khong y nghia) 8y khong y nghia) | khong ¥ nghia)
nghia)
Kiém dinh
dat (p = 0,02) dat (p=0,00) | dat(p=0,02) | dat(p=0,07)
AR(1)
Kiém dinh B B B B
dat (p = 0,96) dat (p=20,74) | dat(p=0,98) | dat(p=0,69)
AR(2)
Hansen test dat (p =0,91) dat (p =0,96) | dat(p=0,89) | dat(p=0,53)
Difference- | 4. —0.08) | dat(p=0.77) | dat(p=0.73) | dat(p=0.74)
in-Hansen e =5 e =5 e =5 e =
Danh gia hIi)éllT Sr?p ?ﬁ‘énﬁi Mo hinh 1y e yéu cgigalfl:fonrga
tong thé i “ & oy manh nhat i gy .
am mo rang

Ghi chii: “+” (“=") thé hién dau ciia hé so; mirc y nghia lan lwot ¢ 1%, 5% va 10%.

Nguon: Tdc gid thue hién tinh todn tir STATAL7

Bang 4.3 trinh bay két qua so sanh cac dic ta mo hinh khac nhau nham danh gia
d6 bén cua tac dong tir chat luong bao céo tai chinh dén hiéu qua dau tu. Mic du két qua
udc luong chua hoan toan dong nhat giita cac mo hinh, bang két qua cho thidy mot s6

khuynh huéng nhat quan va cé y nghia quan trong.

Pau tién, trong mo hinh day da (M6 hinh A), khi dong thoi dua ca ba thudce do
chat lwong bao cdo tai chinh (frq_dd, frq_mnst va frq_ka) vao mo hinh thi cac hé s6 wéc
luong déu mang ddu duong nhung khong dat ¥ nghia thong ké. Két qua nay goi y kha
nang ton tai hién tuong chong l1an thong tin gitra cac thudc do FRQ, khién tac dong riéng
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ré cua tung bién khé duoc nhan dién mot cach 1o rang. Tuy nhién, céac kiém dinh chan
doan cho théy mo hinh dugc ddc ta phu hop, khong tdn tai tu twong quan bac hai va bo
cong cu str dung trong SGMM 14 hop 1¢, cho thdy van dé khong xuat phat tir phuong

phap udc lugng ma chil yéu dén tir cau tric thong tin ciia cac bién FRQ.

Bén canh d6, khi cac thudc do chat lugng bao cdo tai chinh dugc dua vao theo
ting cip, tac dong ctia FRQ dén hiéu qua dau tu trd nén rd nét hon. Pang cha y, Mo
hinh (B), khi két hop frq_dd va frq_mnst cho két qua manh nhat, bién frq mnst c6 tac
dong duong va c6 ¥ nghia thdng ké & mirc 5%, trong khi frq_dd dat ¥ nghia & murc 10%.
Diéu nay cho thay hai thudc do nay phan anh cac khia canh b6 tro ctia chat luong bao
céo tai chinh, qua d6 gop phan nang cao hiéu qua dau tu théng qua viéc cai thién do tin
cdy va tinh hitu ich cuia thong tin ké toan phuc vu qua trinh ra quyét dinh.

Nguoc lai, cic m6 hinh c6 sy xuét hién cua frq ka (Mo hinh C va D) déu cho
thdy bién nay khong c6 y nghia théng ké, ngay ca khi dugc két hop véi cac thude do
FRQ khac. Két qua nay ham ¥ rang frq ka c6 thé phan anh mot chiéu canh cua chat
luong bao cao tai chinh it gan truc tiép véi quyét dinh dau tu, hoic tic dong ciia n6 da
bi hép thu bdi cac thude do FRQ con lai khi dugc dua vao cung mo hinh.

Xét tong thé ca bdn mo hinh, két qua nghién ctru cung cap bang ching thuc
nghiém cho thay chét luong bao céo tai chinh c6 vai tro cai thién hiéu qua dau tu, song
mirc d6 va y nghia cua tic dong phu thudc dang ké vao cach do ludng FRQ. Viée st
dung dong thoi moé hinh day di va cac mo hinh két hop theo cip khong chi gitip kiém
dinh d6 bén cua két qua, ma con cho phép nhan dién rd hon nhiing kénh thong tin ké
toan c6 ¥ nghia thuc chat ddi v6i quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép.

Vé mit dong hoc, hé s6 ctia bién tré L.inveff trong ca bdn md hinh déu mang dau
duong nhung khong dat y nghia théng ké. Diéu nay cho thay hiéu qua dau tu khong thé
hién tinh quan tinh manh theo thoi gian, ham ¥ rang cac quyét dinh dau tu cia doanh
nghiép chiu anh hudng chu yéu tir diéu kién thong tin va tai chinh tai timg thoi diém,
hon 13 bi chi phéi boi hiéu qua dau tu trong qué kh.

Cudi cung, tit ca cac mo hinh déu thoa man day du cac diéu kién chin doan quan
trong ctia phuong phap System GMM. Cu thé, kiém dinh Arellano-Bond cho thiy ton
tai tw twong quan bac nhat trong sai phan, phu hop véi ky vong clia mo hinh bang dong
nhung khong phat hién tu twong quan bac hai. Pdong thoi, kiém dinh Hansen va
Difference-in-Hansen déu cho gia tri p-value 16n, xac nhan tinh hop 1€ ciia bo cong cu
va gia dinh ngoai sinh ctia cac bién cong cu. Nhiing két qua nay dam bao tinh nhat quan
va dg tin cay cua cac udc lugng, qua do cing ¢ co s6 thue nghi¢m cho céc két luan rat
ra tir nghién ctru.
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Tir két qua tai Bang 4.3, nghién ctu lua chon M6 hinh (B) uéc lugng bing
phuong phap System GMM lam mo hinh phan tich chinh cho mdi quan hé giira chat
luong bao cdo tai chinh va hiéu qua dau tu. Viéc lua chon nay dua trén ca tiéu chi théng

ké, co s Iy thuyét va mire do phu hop v6i muc tiéu nghién ctru.

Thir nhét, xét vé ¥ nghia thong ké tong thé, mé hinh cho gié tri Prob > F = 0,024,
cho thay mé hinh dat y nghia thong ké & mirc 5%. Diéu nay ham y rang tap hop cac bién
gidi thich trong mo6 hinh c6 kha nang giai thich su bién dong cua hi¢u qua dau tu, khic
phuc duoc han ché cia mot s6 dic ta trude d6 khi mé hinh chua dat ¥ nghia tong thé.

Tht hai, xét vé cac bién nghién ctru chinh, ca hai thuéc do chat lugng bao céo tai
chinh 1 frq_dd va frq_mnst déu mang déu duong va cé y nghia thong ké (lan luot &
muc 10% va 5%). Pay la dac diém noi bat cia mo hinh nay so voi cac dac ta con lai,
khi cac md hinh dua dong thoi ba thude do FRQ ¢ xu hudng lam “mo” tic dong riéng
1¢ do chong 14n thong tin, dong thoi, cac md hinh c6 sy xuat hién cta frq ka khong cho
thiy bang chimg thdng ké 1& rang vé tac dong dén hiéu qua dau tu. Viéc frq_dd va
frq_mnst dong thoi ¢6 ¥ nghia trong cing mot mo hinh cho thay hai thude do nay phan
anh nhing khia canh bo trg ctia chat lugng bao cdo tai chinh, gitip mé hinh nhan dién
rd hon kénh tac dong cua thong tin ké toan dén quyét dinh phan bd vén. Diéu nay phu
hop véi muc tidu nghién ciru 14 1am 13 vai trd cia chat lwong bao cdo tai chinh trong

viéc cai thién hiéu qua dau tu cua doanh nghiép.

Thir ba, xét vé dic diém dong ctia md hinh, bién tré L.inveff mang ddu duong
nhung khong c¢6 ¥ nghia thong ké, cho thay hiéu qua dau tu khong thé hién tinh quan
tinh manh theo thoi gian. Két qua nay phu hop voi lap luan rang cac sai léch dau tu co
xu hudng dugc didu chinh twong ddi nhanh khi diéu kién thong tin va tai chinh thay doi,
ddng thoi cing ¢ vai tro cia chat lugng bao céo tai chinh nhu mot yéu té quyét dinh
tai tirng thoi diém hon 1a sy phu thudc vao qua khu.

Thit tu, vé d6 tin cdy phuong phap, mé hinh théa man day du cac diéu kién chan
doan quan trong cua System GMM. Cu thé, kiém dinh Arellano-Bond cho thiy ton tai
tu twong quan bac nhat trong sai phan nhung khong ton tai tu twong quan bac hai, dam
bao diéu kién can cho tinh hop 1€ cua cac bién cong cu. Kiém dinh Hansen va Difference-
in-Hansen déu cho gia tri p-value 16n, cho thdy khong c6 bang chimg bac bo gia thuyét
ngoai sinh ciia tap cong cu, qua d6 dam bao tinh nhat quan ciia cac udc lugng.

Tur cac lap luan trén, M6 hinh (B) tai Bang 4.4 dugc xem 1a mo6 hinh phu hop
nhat dé phan tich tac dong cua cht luong bao cdo tai chinh dén hiéu qua dau tu trong
nghién ctiru nay. M6 hinh khong chi dat y nghia thong ké tong thé, ma con cung cp bang
chtng kinh té rd rang, 6n dinh va phu hop voi khung 1y thuyét, ddng thoi dap tng day
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du cac yéu cau ky thuat ciia phuong phap GMM dong. Do d6, cac thao luan va ham y
chinh sach trong cac phan tiép theo cua luin an s& cha yéu dua trén két qua ude luong
tir mo hinh nay.

Bang 4.4: Két qua chay mé hinh (B) wéc lwgng theo phwong phap SGMM

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 4464
Time variable : year Number of groups = 558
Number of instruments = 29 Obs per group: min = 8
F(7,557) = 232 avg=  8.00
Prob>F = 0.024 max = 9
Corrected
inveff Coefficient std. err. t P>[t| [95% conf. interval]
inveff
L1. 0.111223  0.1356879 0.82 0.413 -0.1552995 0.3777454
frqg dd  0.8805607  0.4509387 1.95 0.051 -0.0051875 1.766309
0.0631405  0.0273562 231 0.021 0.0094066 0.1168743
frqg mnst
Inage 0.0205468  0.0526316 0.39 0.696 -0.0828339 0.1239276
cfoata -1.110468  0.440911 -2.52 0.012 -1.976519 -0.2444163
tang -0.2048763 0.1616836 -1.27 0.206 -0.5224603 0.1127077
stdefo  0.0034564  0.1860073 0.02 0.985 -0.3619051 0.368818
_cons 0.0507835  0.224506 0.23 0.821 -0.3901983 0.4917654
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -2.77 Pr>z= 0.006
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= 0.33 Pr>z= 0.744

Sargan test of overid. restrictions: chi2(21) = 27.95 Prob > chi2 = 0.141
(Not robust, but not weakened by many instruments. )

Hansen test of overid. restrictions: chi2(21) = 10.86 Prob > chi2 = 0.965
(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels

Prob > chi2 = 0.938

Prob > chi2 = 0.773

Hansen test excluding group:  chi2(16) = 8.33
Difference (null H = exogenous): chi2(5) = 2.52

Nguon: Tdc gid thuce hién tinh toan tir STATA17

Tir bang 4.3, M6 hinh (B) v6i phuong phép wéc luong SGMM cho thy ca hai
bién frq dd va frq mnst déu mang dau duong va co y nghia thong ké, l1an luot & mirc
10% va 5%, phu hop véi ky vong 1y thuyét vé vai tro cta chat luong thong tin ké toan

do1 voi hiéu qua dau tu.
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Vé dic diém dong cua hi¢u qua dau tu, hé sb cua bién tré L.inveff mang diu
duong nhung khong c6 y nghia théng ké. Két qua nay cho thdy hiéu qua dau tu cua
doanh nghiép trong ky hién tai khong chiu anh huéng rd rét tir mirc hiéu qua dau tu
trong qua khtr, ham ¥ rang cac sai 1éch dau tu c¢6 xu hudng duge didu chinh twong d6i

nhanh theo thoi gian thay vi kéo dai dai dang.

Dbi v6i cac bién dai dién cho chét lugng bao céo tai chinh, két qua cho thiy bang
ching 1 rang vé vai tro tich cuc ctia thong tin ké toan ddi voi hiéu qua dau tu cua doanh
nghiép. Cu thé, bién firq dd c6 hé sb duong va dat y nghia thong ké & mirc 10% (p-value
=0,051). Piéu nay cho thay khi chit lugng bao céo tai chinh dugc cai thién theo cach
tiép can Dechow & Dichev (2008), tirc 1a cac khoan don tich dugc gin két chit ché hon
v6i dong tién thue, doanh nghiép c6 xu hudng giam murc do sai 1éch dau tu, qua d6 nang
cao hiéu qua dau tu. Két qua nay phu hop véi 1ap luan Iy thuyét rang thong tin don tich
chat luong cao giup nha quan 1y va cc bén lién quan danh gia chinh x4c hon hiéu qua

cua cac du an dau tu.

Bién frq_mnst (chat lugng béo cio tai chinh theo md hinh McNichols & Stubben)
cho két qua manh va 6n dinh hon khi dat ¥ nghia thong ké & mtrc 5%. Diéu nay cho thdy
chat lugng thong tin ké toan gan véi kha niang dyu bao dong tién va phan anh hiéu qua
hoat dong thuc sy ctia doanh nghiép dong vai trd quan trong trong viéce cai thién quyét
dinh phan bo von. Khi bao cdo tai chinh cung cép thong tin dang tin cdy hon, muc do
bat can xtmg thong tin giita nha quan 1y va cac bén lién quan giam xudng, tir d6 nang

cao ky luat dau tu va hiéu qua sir dung ngudn luc.

Viéc fiq dd va frq mnst cung c6 y nghia thong ké trong ciing mot md hinh cho
thdy hai thudc do nay phan anh nhitng khia canh b6 tro cta chat lugng béo cdo tai chinh.
Trong khi firq_dd nhan manh muc d6 chinh xac cua thong tin don tich thi frg _mnst phan
anh kha nang lién két giira thong tin ké toan va dong tién twong lai. Su két hop nay giup
mo hinh nhan dién 16 hon vai trd cta chit luong bao céo tai chinh dbi voi hiéu qua dau

tu, dong thoi han ché hién twong chong 1an thong tin khi sir dung timg thude do riéng 1¢.

Dbi voi cac bién kiém soat, bién cfoata mang hé s6 am va c6 ¥ nghia théng ké &
murc 5%. Két qua nay phan anh rang cac doanh nghiép c6 dong tién hoat dong doi dao
nhung thiéu co ché giam sat hiéu qua co6 thé ddi mat véi nguy co dau tu kém hiéu qua,
phu hop voéi gia thuyét dong tién tu do. Cac bién Inage, tang va stdcfo khong cho thiy
tac dong cé y nghia thong ké dén hi¢u qua dau tu trong mo hinh nay, cho thay sau khi
da kiém soat chat lugng bao cdo tai chinh va dic diém dong, cac yéu to nay khong déng

vai tro quyét dinh ddi v6i hiéu qua dau tu caa doanh nghiép.
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Vé cac kiém dinh chan doan ctia mé hinh, kiém dinh Arellano-Bond cho thay ton
tai ty twong quan bac nhat trong sai s6 sai phan (AR(1), p-value = 0,006), trong khi kiém
dinh AR(2) cho két qua khong c6 y nghia thong ké (p-value = 0,744). Két qua nay phu
hop v6i co so 1y thuyét cia mo hinh bang dong sir dung phuong phap GMM, theo d6 sy
xuat hién ctia ty twong quan bac nhat trong sai s6 sai phan 1a hién twong mang tinh co
hoc do phép 14y sai phan bac nhit va khong duoc xem 14 vi pham gia dinh ctia mé hinh.
Nguoc lai, khong phat hién tu twong quan bac hai cho thiy cac bién cong cu tré duoc sir

dung 14 hop 1é va khong twong quan véi sai sé ciia phwong trinh uéc luong.

Bén canh d6, do s lwong bién cong cu duogc sir dung trong mé hinh 16n hon sb
bién noi sinh, mo hinh ton tai céac rang budc thura (overidentifying restrictions). Kiém
dinh Hansen dugc st dung nham danh gia tinh hop 1é chung cta toan bo tip cong cu
thong qua viéc kiém tra gia thuyét khong rang cac bién cong cu 12 ngoai sinh, tirc khong
tuong quan véi sai s6 ngiu nhién ctia mo hinh. Két qua kiém dinh Hansen cho p-value
= 0,965 cho thdy khong c6 di1 bang ching thong ké dé bac bo gia thuyét khong, qua do
khang dinh rang tap cong cu dugc sir dung 1a phi hop va cac diéu kién mo-men dit ra

trong mo hinh dugc théa man.

Déng thoi, kiém dinh Difference-in-Hansen duoc thue hién nhim danh gia riéng
tinh ngoai sinh cta cac nhém cong cu bod sung trong phuong trinh mirc cua System
GMM. Két qua kiém dinh cho p-value = 0,773 cho thay khong bac bé gia thuyét khong
réng cac cong cu trong phuong trinh mirc 1a ngoai sinh. Nhu vay, cac kiém dinh chan
doan lién quan dén rang budc thira déu cho két qua nhat quan, dam bao tinh hop 18 cta

cac udc lugng GMM trong mo hinh.

Vi vay, két qua tir mo hinh nay cung cap bang chung thuc nghiém thuyét phuc
cho théy chat lugng bao cao tai chinh c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua dau tu cta doanh
nghiép, dic biét khi chat luong thong tin duogc do ludng thong qua cac thude do phan
anh truc tiép muc dg trung thuc cua cac khoan ddn tich va khoan phai thu. Viéc déng
thoi dwa firq_dd va frq_mnst vio md hinh giup phan anh day dii hon cac khia canh b
trg ctia chat lugng bao cdo tai chinh, qua d6 cing cb d tin cay cia két luan nghién ctru
vé vai tro trung tim ctia thong tin ké toan trong viéc nang cao hiéu qua phan b6 von cia

doanh nghiép.
4.2.3. Tdc dpng ciia chit lwong bdo cdo tai chinh dén diu tw qud mirc/dwdi mirc
a. Tdc dong ciia chit lwong bdo cdo tai chinh dén dau tw qud mikc
Két qua udc luong bang phuong phap System GMM d6i v6i bién phy thude 1a

dau tu qua muc cho thay, xét trén tong thé, mo hinh chua dat dugc ¥ nghia thong ké véi
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gia tri Prob > F = 0,494. Piéu nay cho thay tap hop céac bién giai thich duoc dwa vao mo
hinh chua du manh dé giai thich su bién dong ctia hanh vi dau tu qua mic trong miu
doanh nghiép nghién ctru. Noi cach khéc, trong khuon khé mo hinh hién tai, chua thé
khang dinh rang cac yéu té dugc xem xét ¢6 kha niang chi phdi dang ké hién tuong dau

tu vuot muc du kién cta doanh nghiép.

Mic di mé hinh khéng dat ¥ nghia thong ké tong thé, cac kiém dinh chan doan
ctia phuong phap System GMM van cho két qua théa man day du cac diéu kién ky thuat
can thiét. Cy thé, kiém dinh Arellano-Bond cho thiy ton tai ty trong quan bac nhat trong
sai s6 sai phan (AR(1) véi p-value = 0,018), trong khi khong phat hién ty twong quan
bac hai (AR(2) véi p-value = 0,495), phu hop voi gid dinh co ban ciia mo6 hinh bang
dong. Kiém dinh Hansen cho p-value = 0,986 cho thiy khong c6 dii bang ching dé bac
bo gia thuyét khong vé tinh ngoai sinh cua tip cong cu, dong thoi cac kiém dinh
Difference-in-Hansen déu khong c6 y nghia thong ké, xac nhan tinh hop 1¢ ctia cac nhom
cong cu con trong ca phuong trinh sai phan va phuong trinh mirc. Nhu vay, c6 thé khang
dinh rang han ché ctia mé hinh khong xuat phat tir van dé ky thuat uéc luong hay vi
pham cac gia dinh cta System GMM, ma chi yéu nim ¢ stc manh giai thich vé mat
kinh té ctia cac bién ddi voi hanh vi dau tu qua mic. Piéu ndy goi ¥ rang dau tu qua
muirc ¢ thé chiu anh huong dang ké tir cac yéu td khac chua duge dwa vao mo hinh,
chéng han nhu dong co quan tri, dac diém quan tri doanh nghiép, ap luc thi truong von

hoic cac ct sbc dau tu mang tinh ddc thu theo nganh.

Xét riéng cac bién dai dién cho chat luong bao cdo tai chinh, cac hé s6 ude lugng
déu mang ddu am va phu hop véi ky vong 1y thuyét. Cu thé, bién FRQ DD c6 hé sb p
=-0,839 va dat y nghia thong ké & mirc 10% (p-value = 0,092), trong khi bién FRQ MN
c6 hé s6 B =-0,058 voi p-value = 0,068). Két qua nay cho thdy xu hudng cai thién chat
luong bao céo tai chinh ¢ thé gan véi viéc han ché dau tu qua mirc thong qua viéc giam
bat can xtmg thong tin va ky luat hoa cac quyét dinh dau tu cta nha quan 1y. Tuy nhién,
do mo hinh khong dat y nghia thong ké tong thé, nghién ciru khong dua ra két luan
khang dinh vé tac dong cta chét lugng bao céo tai chinh ddi véi dau tu qua muc, ma chi
xem day 12 bang chimg mang tinh goi y, can dugc kiém ching thém trong cac mé hinh

mo rong hodc vdi cac bién kiém soat bo sung.
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Bang 4.5: Két qua chay md hinh SGMM véi dau tw qua mic

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 4464
Time variable : year Number of groups = 558
Number of instruments = 29 Obs per group: min = 8
F(7,557) = 0.92 avg=  8.00
Prob>F = 0.49% max =
Corrected
overinv  Coefficient std. err. t P>t [95% conf. interval]
overinv
L1. 0.0848931 0.1051421 0.81 0.42 -0.1216305 0.2914167
frqg dd -0.8393897 0.4979912 -1.69 0.092 -1.81756 0.1387806
frg mn -0.0580625 0.0317563 -1.83 0.068 -0.1204392 0.0043143
Inage -0.002002  0.0553304 -0.04 0.971 -0.1106837 0.1066797
cfoata  1.12761 0.525013 2.15 0.032 0.0963628 2.158858
tang 0.1074405 0.1624866 0.66 0.509 -0.2117209 0.4266019
stdefo  -0.0919002 0.1809191 -0.51 0.612 -0.4472673 0.2634668
_cons -0.098113  0.2419218 -0.41 0.685 -0.5733037 0.3770777
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -2.37 Pr>z= 0.018
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= 0.68 Pr>z= 0.495

Sargan test of overid. restrictions: chi2(21) = 27.56 Prob > chi2 = 0.153

(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(21) = 9.39 Prob > chi2 = 0.986
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Prob > chi2 = 0.970

Prob > chi2 = 0.815

Hansen test excluding group: chi2(16) = 7.15
Difference (null H = exogenous): chi2(5) = 2.24

Nguon: Tdc gid thue hién tinh todn tir STATAL7
b. Tdc dpng ciia chit lwong bdo cdo tai chinh dén dau tw dwéi mive

Trai nguoc véi két qua thu duoc dbi véi mo hinh dau tu qua mirc, md hinh dau tu
dudi murc cho thdy ¥ nghia théng ké tong thé rit cao véi Prob > F = 0,000. Sy khac biét
10 rét nay cho théy cac bién giai thich dugc dua vao mo hinh, déac bi¢t la cac bién dai dién
cho chit lwong bao cdo tai chinh, c6 kha ning giai thich t6t hon hanh vi dau tu dudi mirc
ctia doanh nghiép. Két qua nay cing cb 1ap luan rang chit luong béo cdo tai chinh déng

vai tro quan trong hon trong viéc han ché dau tu dudi mure so voi dau tu qua mue.
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Vé céc kiém dinh chan doan, kiém dinh Arellano-Bond cho théy tdn tai tu tuong
quan bic nhét trong sai s6 sai phan (AR(1) véi p-value = 0,001), diéu nay 1 phu hop
v6i ky vong trong mé hinh bang dong. Pong thoi, kiém dinh AR(2) cho p-value = 0,929,
cho thdy khong ton tai tu twong quan béc hai, qua d6 xac nhan tinh hop 18 cua cac bién
cong cu dugc sur dung. Kiém dinh Hansen cho p-value = 0,150, cho théy khong co6 du
bang chimg dé bac bo gia thuyét khong vé tinh ngoai sinh cua tap cong cu, khing dinh

cau trac cong cu trong mo hinh 1a chap nhan duoc.

Xét vé tac dong cua chit lugng bao cdo tai chinh, bién dai dién FRQ DD c6 hé
s6 4m va ¢ ¥ nghia thong ké, cho thiy viéc cai thién chét luong béo céo tai chinh gitp
lam giam mirc d6 dau tu dudi mic ciia doanh nghiép. Két qua nay ham y rang thong tin
tai chinh minh bach va dang tin ciy hon gép phan cai thién kha ning tiép can vén cia
doanh nghiép, giam bét can ximg thong tin giita doanh nghiép va cac nha cung cap von,
tir 36 han ché tinh trang doanh nghi¢p tir bé cac duy an dau tu co gia tri hién tai rong
duong. Co ché nay dic biét phu hop véi 1ap luan cua 1y thuyét bat can xtng thong tin,
theo d6 dau tu dudi mirc thudng bat ngudn tir han ché tai chinh va chi phi vén cao hon
mirc t6i wu.

Vé dic diém dong cia mo hinh, hé sb cta bién tré L.underinv mang diu Am va
¢6 ¥ nghia théng ké & muc 10% (B = -0,124; p-value = 0,059), cho thay t6n tai xu hudng
diéu chinh theo thoi gian trong hanh vi dau tu duéi mirc. Cu thé, cac doanh nghiép ting
roi vao tinh trang dau tu duéi mirc trong qua khir c6 xu hudng thu hep mirc do léch nay
trong cac ky tiép theo, phan anh qua trinh diéu chinh dan vé muc dau tu toi wu khi céc

rang budc tai chinh dugc noi l1ong hoac dic¢u kién kinh doanh dugc cai thién.

Trong nhom bién kiém soat, tudi doanh nghiép (Inage) c6 hé s6 am va co y nghia
thong ké & murc 1%, cho thay cac doanh nghiép c6 lich sir hoat dong 14u nam it gip tinh
trang dau tu duéi mirc hon. Két qua nay c6 thé duoc giai thich bai viéc cac doanh nghiép
trudng thanh thuong s& hiru uy tin cao hon trén thi truong, co6 lich sir tin dung rd rang
va kha ning tiép cin cac ngudn von bén ngoai tot hon, qua d6 giam bt cac rao can tai

chinh déi vé6i hoat dong dau tu.

Két qua thuc nghiém cho thiy chat lugng bao cdo tai chinh dong vai tro rd rét
trong viéc han ché tinh trang dau tu duéi mirc, trong khi bang chimg vé tac dong d6i véi
dau tu qua mirc con tuong d6i han ché va chua that sy nhat quan. Do d6, anh hudng cua
chat lugng bao cdo tai chinh dén hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép chu yéu duoc hién
thuc hoa thong qua co ché cai thién moi trudng thong tin, nang cao murc d6 minh bach

va giam bat can xung thong tin giita doanh nghiép va céc nha cung cap vén. Nho do,
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doanh nghiép c6 dicu kién ti€p can ngudn von thuan lgi hon va giam thi€u cac rao can

tai chinh, tir d6 han ché viéc tir bé cac du an dau tu co gia tri kinh te.

Bang 4.6: Két qua chay mé hinh SGMM véi dau tw dwéi mire

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 4464
Time variable : year Number of groups = 558
Number of instruments = 29 Obs per group: min = 8
F(7,557) = 735 avg= 8.00
Prob>F = 0.000 max = 8
Corrected
underinv  Coefficient std. err. t P>t| [95% conf. interval]
underinv
L1. -0.1240659 0.0656301 -1.89 0.059 -0.2529786 0.0048468
frqg dd  -0.130168  0.0708338 -1.84 0.067 -0.269302 0.008966
frg mn  -0.009361  0.0097666 -0.96 0.338 -0.0285448 0.0098228
Inage -0.0486389 0.0162231 -3 0.003 -0.0805048  -0.0167729
cfoata 0.0179122  0.0638506 0.28 0.779 -0.1075052 0.1433296
tang 0.0269631  0.0443707 0.61 0.544 -0.0601912 0.1141174
stdefo  -0.0092463  0.0340332 -0.27 0.786 -0.0760953 0.0576028
_cons 0.1733345  0.0661573 2.62 0.009 0.0433861 0.3032828
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -3.33 Pr>z= 0.001
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= 0.09 Pr>z= 0.150

Sargan test of overid. restrictions: chi2(21) = 58.53 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)

Hansen test of overid. restrictions: chi2(21) = 27.67 Prob > chi2 = 0.150
(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels

Prob > chi2 = 0.101

Prob > chi2 = 0.525

Hansen test excluding group:  chi2(16) = 23.50
Difference (null H = exogenous): chi2(5) = 4.17

Nguon: Tdc gid thue hién tinh todn tir STATAL7

Nguoc lai, dbi voi cac quyét dinh dau tu qué murc, von thudng gin lién véi dong
co theo dudi loi ich c4 nhan ctia nha quan 1y hodc cac hanh vi dau tu mang tinh co hi,
vai trd ky luat hoa cta chat luong bao cdo tai chinh to ra kém hiéu qua hon. Diéu nay
cho thay, mic dii bao cdo tai chinh minh bach c6 thé gop phan cai thién chét luong thong
tin, nhung chwa du dé kiém ché hoan toan cac quyét dinh dau tu vuot qua murc tdi wu

khi cac dong co dai dién van ton tai.
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Vi vay, két qua nghién clru nhan manh rang chat luong bao céo tai chinh la cong
cu quan trong trong viéc nang cao hi¢u qua phan bd von thong qua viéc giam dau tu
dudi mire, trong khi dé kiém soat dau tu qua mure, can sy két hop ctua cac co ché quan

tri doanh nghiép va giam sat bén ngoai manh mé hon.

4.2.4. Vai tro trung gian cia diu tw dwéi mivc trong moi quan hé giira chit lwong
bdo cdo tai chinh va higu qud diu tw
Trong nghién ctru nay, hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép duoc do ludng thong
qua muc do chéch 1éch gitra dau tu thue té va dau tu du kién. Phan du ctia md hinh dau
tu duogc str dung dé xac dinh hai trang thai: dau tu qua muc khi phan du duong va dau

tu dudi mirc khi phan du am.

Tuy nhién, két qua thuc nghiém cho thay sy khac biét 1o rét gitra hai trang thai nay.
Cu thé, trong khi mo hinh giai thich dau tu duéi mirc dat duoc ¥ nghia thong ké tong thé
va cho thdy mdi lién hé dang ké véi chat luong bao cao tai chinh, thi moé hinh dau tu qua
murc lai khong c6 y nghia thong ké tong thé. Piéu ndy ham ¥ rang hanh vi dau tu qué mic
trong mau nghién ctru khong dugc giai thich mot cach hé théng boi chat lugng béo cao
tai chinh, ma c¢o thé chiu anh huong nhiéu hon tir cac yéu td khac nhu dong co ¢4 nhan

cua nha quan 1y, chién lugc mé rdng hoac céac ci soc dac thu doanh nghiép.

Trén co s& d6, nghién ctru khong dua bién dau tu qua mirc vao mé hinh trung
gian, nham tranh dwa vao mé hinh mot bién trung gian thiéu bang chimg thyc nghiém
virng chic, ¢6 thé 1am suy giam sirc manh thong ké va gay hién tuong loai bo quan sat
trong mo hinh GMM dong.

Vé mit k¥ thuat, viéc dong thoi dua ca bién dau tu qua mirc va dau tu dudi mic
vao cuing mot mo hinh voi dir liéu bang dong s& dan dén su phan manh mau quan sat
theo ddu cua phan du, gia ting s6 lwong cong cu va 1am suy yéu kiém dinh Hansen trong
System GMM. Do do, dé dam bao tinh nhat quan cua mau, d6 6n dinh cta bd cong cu
va dg tin cay cua cac kiém dinh hau udc lugng, nghién ctiru lya chon mot bién trung gian
duy nhét 1a dau tu dudi mirc, phi hop véi ca 1y thuyét 1an bang chimg thuc nghiém.

Tir 46, nghién ctru xay dung mé hinh kiém dinh vai tro trung gian ctia dau tu dudi
mirc trong mdi quan h¢ giita chat lugng bao cao tai chinh va hiéu qua dau tu nhu sau:

Inveff,, = alnveff;,_1 + BFRQ; + yUnderINV; + 6X; + &

Trong do:

UnderINV;, : dai dién cho mirc d6 dau tu dudi muc ctua doanh nghiép;

FRQ;, : cac thudc do chit lugng bio céo tai chinh;
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X;; : dai dién céc bién ki€ém soat;
&;¢ : sal sO ngau nhién.

Bing 4.7: Két qua chay mé hinh SGMM véi bién cong cu

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 4464
Time variable : year Number of groups = 558
Number of instruments = 29 Obs per group: min = 8
F(7,557) = 2.00 avg=  8.00
Prob>F = 0.044 max = 8
Corrected
inveff Coefficient std. err. T P>t [95% conf. interval]
inveff
L1. 0.0691123 0.1354276 0.51 0.61 -0.196899 0.3351237
underinv ~ -1.366919 1.14359 -1.2 0.232 -3.613195 0.8793563
frq dd  0.8225009  0.5431608 1.51 0.131 -0.244393 1.889395
frg mn  0.0573507  0.0343322 1.67 0.095 -0.0100856 0.124787
Inage -0.0195077 0.0606789 -0.32 0.748 -0.1386951 0.0996797
cfoata -1.115046  0.5503144 -2.03 0.043 -2.195991 -0.0341004
tang -0.1084081 0.1996822 -0.54 0.587 -0.5006303 0.283814
stdefo  0.0955147  0.1799422 0.53 0.596 -0.2579335 0.4489629
_cons 0.1772348  0.2424931 0.73 0.465 -0.299078 0.6535476
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -2.36 Pr>z= 0.018
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= 0.67 Pr>z= 0.504

Sargan test of overid. Restrictions: chi2(20) = 27.43
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. Restrictions: chi2(20) = 9.49

(Robust, but weakened by many instruments.)

Prob > chi2 = 0.124

Prob > chi2 = 0.977

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels
Prob > chi2 = 0.962
Prob > chi2 = 0.755

Hansen test excluding group:  chi2(15) = 6.84

Difference (null H = exogenous): chi2(5) = 2.64

Nguon: Tdc gid thue hién tinh todn tir STATAL7

Két qua udc luong bang phuong phap System GMM cho thdy mo hinh dat y
nghia thong ké tong thé & mic 5% (Prob > F = 0,044), ham ¥ rang tip hop céac bién
giai thich duogc dwa vao mé hinh c6 kha ning giai thich hiéu qua dau tu cia doanh

nghiép mot cach c6 y nghia. Cac kiém dinh hau udc luong cho thdy mé hinh dugc
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chi dinh phu hop véi kiém dinh Arellano-Bond cho sai phan bac nhat AR(1) coy
nghia théng ké trong khi AR(2) khong c6 ¥y nghia (p-value = 0,504), xac nhan khong
ton tai ty twong quan béc hai trong sai s6. Pong thoi, kiém dinh Hansen cho bo cong
cu (p-value = 0,977) va kiém dinh Difference-in-Hansen déu khong bac bo gia thuyét
cong cu ngoai sinh, qua dé khéng dinh tinh hop 1€ ctia by cong cu va do tin cdy cua

ude lugng.

Xét ting bién cu thé, hé s ciia bién tré L.inveff mang ddu duong nhung khong
cd ¥ nghia thong ké (p-value = 0,610), cho thdy hiéu qua dau tu trong nim trudc
khong tao ra quan tinh rd rang d6i v6i hidu qua dau tu hién tai khi da kiém soat cac
yéu t khac. Két qua nay ham y rang hiéu qua dau tu cua doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam c6 xu hudng phu thudc nhiéu hon vao cac diéu kién tai chinh va thong tin

hién tai, thay vi bi chi phdi manh bai két qua dau tu trong qué khu.

Bién dau tu dudi mic mang hé s 4m nhu ky vong Iy thuyét, phan anh rang
murc do dau tu thap hon murc toi vu c6 xu huéng 1am suy giam hiéu qua dau tu cua
doanh nghiép. Tuy nhién, hé sé nay chua dat y nghia théng ké & cac mirc thong
thuong (p-value = 0,232). Két qua nay cho thdy, mic du dau tu dudi mirc 1a mot kénh
tac dong hop 1y vé mat 1y thuyét, nhung trong mo hinh trung gian tong thé, tac dong
tryc tiép cta nd dén hiéu qua dau tu chua du manh dé khang dinh mot cach dut khoat

vé mat thong ké.

Do6i v6i cac bién dai dién cho chat lugng bao céo tai chinh, két qua cho thay
tac dong tich cuc tuwong ddi 5 nét. Cu thé, bién FRQ MN c6 hé sb duong va dat y
nghia thong ké & mic 10% (p-value = 0,095), ham ¥ rang khi chat lugng bao cao tai
chinh dugc cai thién theo cach tiép can McNichols & Stubben, hiéu qua dau tu cua
doanh nghiép c6 xu huéng ting 1én. Két qua nay phu hop véi lap luin rang bao cao
tai chinh c6 chat lugng cao gitip giam bat can xing thong tin, hd trg doanh nghiép
tiép can ngudn von va dua ra quyét dinh dau tu sat voi muc toi vu hon. Bién FRQ DD
cling mang ddu duong nhung chua dat ¥ nghia thong ké (p-value = 0,131), cho thay
thudc do nay phan anh tic dong tich cuc nhung chwa di manh trong bdi canh mé

hinh trung gian.

Trong nhom bién kiém soat, cfoata mang hé sé 4m va co ¥ nghia thong ké &
murc 5% (p-value = 0,043). Két qua nay ham y rang dong tién noi bo doi dao cé thé
lam gia ting nguy co dau tu kém hiéu qua, theo d6 khi thiéu co ché giam sat hi¢u
qua, doanh nghiép co thé dau tu vao cac du an c6 NPV thép. Cac bién con lai nhu
Inage, tang va stdcfo khong cho thay tic dong cé y nghia thong ké dén hiéu qua dau

tu trong mo hinh nay.
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Ttr d6, cho thy chét luong bao céo tai chinh, dic biét theo thudc do FRQ MN,
c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép, ngay ca khi da kiém soat
yéu t6 dong va cac dic diém tai chinh khac. Mic du bién dau tu dudi mic chua thé
hién vai trd trung gian mot cach manh mé& vé mat thong ké, dau ctia hé sb van phu
hop vé6i ky vong 1y thuyét, qua d6 goi y rang cai thién chat lugng bao céo tai chinh
c6 thé gép phan nang cao hiéu qua dau tu théng qua viéc han ché cac sai 1éch dau tu,
dac biét 1a dau tu dudi mic.

Tong hop cac két qua thyc nghiém cho thiy chat luong bao cdo tai chinh c6
tac dong truc tiép va nhat quan dén hiéu qua dau tu cta doanh nghiép. Pong thoi,
bing chtng thyc nghiém ciing goi ¥ rang dau tu dudi mic cé thé dong vai tro 1a mot
kénh truyén dan trong mbi quan h¢ nay, mac du vai tro trung gian chua dugc xac
nhén day di vé mit thong ké trong mo hinh tong thé. Do d6, c6 thé két luan rang tac
dong ciia FRQ dén hiéu qua dau tu chu yéu mang tinh truc tiép, dong thoi duge hd

tro boi cac co ché gian tiép lién quan dén sai 1éch dau tu.
4.3. Thao luin két qua nghién ctru
4.3.1. Thdo ludn vé tic dpng ciia FRQ dén hiéu qua dau tw

Dua vao két qua tai bang 4.3 (m6 hinh B), FRQ cao hon s& cai thién hiéu qua dau
tu va gia thuyét H1 duoc chdp nhan mot phan. Nhu vay, ddy 1a két qua tuong dong véi
cac nghién ctru trude day, twong Gmg véi cac 1y thuyét gbe nhu Iy thuyét dai dién (Fama,
1980; Jensen & Meckling, 1976; Jensen & Meckling, 2019), 1y thuyét hop dong hay 1y
thuyét hop phap (Grossman & Hart, 1986; Hart & Holmstrom, 1987) va nhitng bang
chtng thoi diém gan day (Eliwa & cong su, 2021; Henisz & McGlinch, 2019).

Nhu vy, viéc cai thién chat lugng béo céo tai chinh (BCTC) nhu 12 mét yéu tb
chu chdt gia ting hiéu qua dau tu & doanh nghiép Viét Nam. Viéc nay xuat phat tir mot

sO0 nguyén nhan sau:

Thir nhat, chat luong bao céo tai chinh cao déng vai trd quan trong trong viéc
giam thiéu tinh trang bit can xtng thong tin giira ban linh dao doanh nghiép va cac nha
dau tu cling nhu cac chu thé cung tng vén. Khi béo céo tai chinh dugc 1ap va cong bd
mot cach minh bach, nhét quan va phan anh trung thyuc tinh hinh tai chinh ctia doanh
nghiép, cac bén lién quan c6 thé tiép can duoc thong tin day du hon vé kha ning sinh
loi, mtrc d6 rui ro cling nhu trién vong ting trudng trong twong lai. Nho do, qua trinh
phan bd nguén von trong nén kinh té trd nén minh bach va hiéu qua hon, han ché tinh

trang dong von bi phan bo sai 1éch do thiéu thong tin hodc thong tin khong dang tin cay.
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Mot sb béng chirng thuc nghiém tai Viét Nam cling ung ho manh mé cho 1ap luan
nay. Cu thé, cac nghién ciru cia Hoang Thi Phuwong Anh va cong su (2017a) va Nguyén
Huong Giang (2017), khi xem xét cic doanh nghiép thudc mot sb nganh dic thu nhu
nganh may mic va nganh xay dung, da chi ra rang chét lugng bao céo tai chinh c6 mdi
quan hé tich cuc voi kha nang tiép can von va hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép. Trong
cac nganh nay, dic diém chu ky san xuat dai, nhu cau von 16n va mic do rui ro cao
khién céc ngan hang va nha dau tu dic biét quan tim dén tinh minh bach va dd tin cay
ctia thong tin tai chinh. Do d0, cac doanh nghiép c6 bao cdo tai chinh chit luong cao

thuong nhan duoc su danh gia tich cuc hon tir cac t6 chirc tin dung.

Quan trong hon, chat lugng bao cdo tai chinh tot gop phan lam gia tang niém tin
ctia ngan hang doi v6i doanh nghiép, tir d6 giup doanh nghiép tiép can duogc ngudn vén
vay voi chi phi thip hon va ky han dai hon. Viéc tiép can duoc ngudn vén 6n dinh va
dai han khong chi giup doanh nghiép giam 4p luc thanh khoan trong ngan han ma con
tao diéu kién thuan loi cho viée trién khai cac du 4n dau tu co quy mo 16n va thoi gian
thu hoi von dai. Qua do, chat luong béo cdo tai chinh khong chi tac dong dén quyét dinh
cip von ctia ngan hang ma con gian tiép cai thién hiéu qua du tu va nang lyc canh tranh

cua doanh nghiép trong dai han.

Trong hé thong tai chinh Viét Nam, ngan hang van la kénh cung cap von cha yéu
cho khu vyc doanh nghiép, dac bi¢t 1a doanh nghiép vira va nhd. Tuy nhién, dé dugc
tiép can von tin dung vé6i chi phi hop 1y, ngan hang cin ¢ co sé 16 rang dé danh gia
mirc do an toan va kha nang tra ng cuia khach hang. Mot BCTC chat lugng cao — tic 14
trung thuc, kip thoi va tuan tha chuan muc ké toan — s& phan anh rd nang lyc tai chinh,
hiéu qua kinh doanh, mirc d6 rui ro va dong tién ctia doanh nghiép. Nho vy, céc to chic
tin dung co thé ra quyét dinh cho vay dua trén thong tin dang tin cdy, giam thiéu rai ro
tin dung. Theo khao sat ciia Ngan hang Nha nudc (2024), ¢ t6i 41% to chirc tin dung
cho rang thiéu minh bach théng tin tai chinh 13 nguyén nhan khién doanh nghiép kho
tiép can von ngan hang. Do dé, khi doanh nghiép duy tri hé théng ké toan chit chg, kiém
toan doc 1ap dinh ky va minh bach trong trinh bay thong tin, ho s& dé dugc ngan hang
chap nhan vay von voi 1ai suat thap hon, thoi han dai hon hodc duoc an han gbc ban
dau. Piéu ndy c6 y nghia rat 16n trong giai doan i suat bién dong, khi chi phi sir dung
vbn 13 yéu t6 then chdt quyét dinh hidu qua dau tu. Tan dung vén vay gia ré dé mé rong
san xuét, ddu tu d6i m&i cong nghé hay tai trg du 4n sinh 101 cao 1a chién lugc gitip nhiéu
doanh nghi¢p Viét vuot kho sau dai dich. Tém lai, chét lugng BCTC cang cao thi kha

nang vay von ngan hang cang tot, chi phi von cang thap — qua d6, 1am ting hiéu qua dau
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tu cua doanh nghié¢p mdt cach ro rét.

Thir hai, chét lugng bio céo tai chinh cao gitip doanh nghiép phat hanh trai phiéu
hiéu qua hon, huy dong dugc dong tién dai han véi chi phi thap do dy 1a kénh truyén dan.

Trong bdi canh thi treong tai chinh Viét Nam dang phat trién nhanh, doanh
nghiép ngay cang chi trong téi viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép nhu mot kénh
huy dong von quan trong, dac biét la von trung — dai han. Tuy nhién, sau cac vu vo ng
trai phiéu nam 2022 (nhu vu Tan Hoang Minh, Van Thinh Phét), thi truong dang dan
siét chit lai, nha dau tu ngay cang yéu cau cao hon vé tinh minh bach va ning lyc tai
chinh cua doanh nghiép phat hanh. Mgt bao cao tai chinh dugc kiém toan doc lap, trinh
bay ddy du cac rui ro, co cdu ng, kha ning tra 13i va gdc, s& 1a cong cu thiét yéu dé tao
dung long tin voi nha dau tu. Theo Nghi dinh 65/2022/NP-CP, doanh nghiép mudn phat
hanh trai phiéu riéng 1é phai dam bao cac nghia vu cong bd thong tin dinh ky, dinh gia
trai phiéu hop 1y va c6 xép hang tin nhiém néu can. Nhirng diéu nay chi c6 thé thuc hién
t6t khi doanh nghiép c6 nén tang ké toan chét luong va bao cao trung thuc. Khi nha dau
tu cam thay tin tuong vao do tin cdy ctia thong tin tai chinh, ho sin sang mua trai phiéu
v6i 131 sudt thip hon, thoi han dai hon va yéu cau it tai san dam bao hon. Piéu nay cuc
ky quan trong véi cac doanh nghiép c6 du an dau tu can thoi gian thu hdi vén dai. Mot
bao c4o minh bach s& khong chi gitp phat hanh trai phiéu dé dang hon ma con tao diéu
kién dé tai co cAu no hodc goi von bod sung trong tuong lai. Vi vay, chat luong BCTC la
diéu kién tién quyét dé doanh nghiép tan dung kénh no phi ngan hang, t&i uu chi phi vn

va nang cao hi¢u qua dau tu.

Th ba, chat lugng bao cdo tai chinh gitp chinh ngudi chit doanh nghiép ra quyét

dinh dau tu chinh xac hon.

Khong phai nha du tu hay ngan hang, chinh nguoi quan 1y — diéu hanh doanh
nghiép mdi 1a ngudi can thong tin tai chinh chat lwong nhat dé ra quyét dinh phan b
v6n dau tu. Mot BCTC phan anh sai léch, map mo hay thiéu cap nhat ¢6 thé khién ban
lanh dao dua ra quyét dinh sai 1dm: dau tu vao du an vuot kha nang tai chinh, chon sai
thoi diém tai trg, hodc phan bd ngudn lyc kém hié¢u qua. Pic biét trong bbi canh moi
truong kinh doanh bién dong (chi phi dau vao ting, ty gia thay doi, cdu thi trudng kho
du doan), doanh nghiép can hé thong ké toan theo ddi sat dong tién, tai san ¢ dinh, chi
phi tai trg von va rii ro dau tu. Vi du, néu bao cdo khong phan anh dung khau hao tai
san hodc chi phi ng vay, chii doanh nghiép c6 thé danh gia sai suat sinh 10i cta duy an.
Tai Viét Nam, nhiéu doanh nghiép nho hién nay van dya vao bao céo ndi bo so sai hodc
béo céo phuc vu muc dich thué, trong khi cac khoan dau tu lai ngdy cang phirc tap va
can tinh todn hiéu qua dai han (Vii Thi Thanh Huyén & Tran Viét Thao, 2024; Sang



121

kién Tai chinh Cong bang Viét Nam, 2024). Do d6, viéc dau tu vao hé thong ké toan
chat luong cao, thué kiém toan chuyén nghiép va phan tich dit liéu tai chinh dinh ky s&
gitip ngudi chii doanh nghiép ra cac quyét dinh dau tu chinh xac hon: chon ding du an
c6 suat sinh 101 cao, biét dimng céac dy 4n 16, tdi wu co cau tai tro gitta von vay va von tu
c6. Pay chinh 1a nén tang dé gia ting hiéu qua dau tu mot cach bén vimng va phi hop

vo1 nang lyc tai chinh thuc té.

Tht tu, chat luong bao cao tai chinh 1a mdt phé“m trong cam két trach nhiém x4

hoi, gitp doanh nghiép xay dung niém tin va gia tang loi ich v4i cac bén lién quan.

Trach nhiém xa hoi doanh nghiép (CSR) khong con 13 khau hiéu, ma ngay nay
duoc cac d6i tac — tir nha cung cip, khach hang dén nha dau tu — coi 13 yéu t6 then chét
dé danh gia do tin cay cua mot doanh nghiép (Khuc Thé Anh & cong su, 2024). Trong
d6, minh bach tai chinh chinh 14 tiéu chi du tién. Mot doanh nghiép cong bd bao céo
tai chinh kip thoi, chinh xac va dugc kiém toan nghiém tic s& ching minh rang ho sin
sang chiu trach nhiém v&i cong déng va x4 hoi. Khi do, ho dé dang dat dugc su tin tuéng
ctia ddi tac, thu hat nha dau tu chién luge, dugc wu tién trong lua chon nha cung cép
hoic ddi tac lién doanh. Trong nhiéu linh vuc nhu san xuét xuat khau, bat dong san, tai
chinh, minh bach tai chinh con la diéu kién bit budc dé tuan thi céc tiéu chuan ESG
(moi truong — xa hdi — quan tri). O Viét Nam, cac doanh nghiép nhu Vinamilk, FPT,
REE, hay Vinh Hoan déu ¢ diém ESG cao, cong bd bao cao bén viing kém BCTC chi
tiét, nho d6 thu hat duoce nhidu quy dau tu nudc ngoai. Ngoai ra, doanh nghiép minh
bach ciing dé tiép can cic nguon vén xanh hodc uu dai nhu khoan vay ESG tir IFC,
ADB, BIDV hoac MB (Ngan hang Nha nudc, 2019; Tran Thi Thanh Tu & cong su,
2020). Chat lugng BCTC tbt khong chi 13 hinh thtrc tudn thu ma con 1a 101 cam két
vé dao dtrc kinh doanh, tir d6 gitip doanh nghiép hudng loi ich phi tai chinh nhu uy
tin thuong hiéu, su ung ho cua chinh quyén dia phuong va su gin bo cua nguoi lao
dong. Nhitng yéu t6 nay tuy khé luwong hoa nhung lai c6 gia tri 16n trong viéc nang

cao hiéu qua dau tu dai han.
4.3.2. Thdo ludn vé tic dpng ciia FRQ dén diu tw dwdi mirc va diu tw qud mirc

Két qua tai bang 4.3 cho thay, ha thuyét H2a vé dau tu qua mirc khong duoc ung
ho, nhung gia thuyét H2b vé dau tu dudi muc thi c6. H2a khong duoc ting ho bai nhiing
nghién ctru ciia Biddle & cong su (2009), Biddle & cong su (2022), nhung mot sé nghién
cuu tai thi truong moi noi (Ahmed & cong su, 2023; Kalash, 2019) cling nhan théy
két qua twong ung. Tai Viét Nam, két qua nay c6 thé giai thich trén nhitng khia canh

nhu sau:
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Thi nhét, chat luong FRQ gitip ngan hang — ngudn cap von chi yéu tai Viét Nam
— x4c dinh chinh xé4c nhu cu vdn dau tu, tir do 2161 han tinh trang dau tu dudi mue, tic
1a x4c dinh chinh xac cac doanh nghiép cin bao nhiéu vén, bdi da phan cac doanh nghiép

deu thiéu von, khong dam dau tu nhicu.

O Viét Nam, hon 70% vén tin dung ctia doanh nghiép dén tir hé thong ngan hang
thuong mai (Phan Thi Thu Ha, 2019; V& Puc Tho, 2021). Trong bdi canh dé, viéc doanh
nghiép trinh bay mot bao céo tai chinh minh bach, chinh xac va day du s& gitp ngin
hang danh gid chinh xdc nang lyc tai chinh hién tai, dong tién hoat dong, muc dd rui ro
va hiéu qua cac du an dau tu ciia doanh nghiép. Khi d6, ngan hang khong chi xét duyét
mot khoan vay cu thé ma con xay dung han muc tin dung phut hop, ngin chan tinh trang
doanh nghiép mang tinh dau co, dong thoi can trong trong viée xac dinh ngyuoofn vén
vay. Vi du, tai cac doanh nghiép bat dong san Viét Nam giai doan 20162021, nhiéu du
an bi dinh tré hodc bo hoang vi chu dau tu st dung don béy tin dung vuot kha nang tai
chinh, phan 16n roi vao nhom khéng co6 kiém toan doc 1ap hodc che gidu thong tin quan
trong nhu dong tién am, khoan phai thu 16n. Trong khi do, cac ngin hang nhu
Vietcombank, Techcombank da tang cuong su dung dir liéu FRQ trong xét duyét cho
vay theo hudng than trong va dya vao ho so kiém toan nghiém ngit. Dicu nay lam giam
dang keé rui ro cap von sai ddi tugng va han ché tinh trang dau tu vugt mire toi wu. Do

do, chi co tinh trang dau tu dudi mirc ma khong c6 dau tu qua muec.

Theo Ngan hang Nha nudc Viét Nam, tinh dén cubi nam 2024, khoang 70%
ngudn vén dau tu ciia doanh nghiép van dén tir tin dung ngan hang. Tuy nhién, mot khao
sat tir VCCI nam 2024 cho biét ¢o t&i 41% doanh nghiép vira va nhé gip khé khin khi
tiép can von do thiéu minh bach thong tin tai chinh (Ngan hang Nha nuéc, 2024). Hé
thong FRQ tét giup ngan hang xac 1ap han muc tin dung chinh xac hon, dic biét trong

cac nganh co6 rui ro cao nhu bat dong san va xay dung.

Tht hai, bdo cdo tai chinh chét lvong budc doanh nghiép phai tu can dbi dong

von, han ché hanh vi dau tu qua muc bang von dat dé hoac kém hiéu qua.

Trong mdi trudng chi phi von ting cao va kha nang tiép can tin dung bi siét chit
nhu nam 2023-2024, viéc dau tu vuot qué nang lyc tai chinh thyc té c6 thé khién doanh
nghiép roi vao trang thai mat can dbi tai chinh nghiém trong (Phung Mai Lan & cong
su, 2022). Mot BCTC chét lugng cao s€ budc chu doanh nghi¢p va doi ngii diéu hanh
phai phan tich k¥ phan von du ra, tinh toan kha ning sinh 101 ky vong cia ting dy an va

danh gié tdc dong dén co cau ng.
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B4o c4o nganh nam 2023 tir B K& hoach va Dau tu chi ra ring gin 30% doanh
nghiép san xuit tai mién Nam dau tu vuot mirc trong giai doan 20202021 nhung khong
thu duoc 191 nhuan ky vong, do khong du bdo dugc chi phi von va nhu cau thi truong
sau COVID-19 (World Bank, 2020; World Bank, 2023). Nhitng doanh nghiép c6 bao
c4o tai chinh dugc kiém toan dinh ky giam dugc rii ro dau tu sai léch t6i 18% theo
théng ké cuia Vién Ké toan va Kiém toan Viét Nam (B6 Lao dong - Thuong binh va Xa
ho1, 2022; B Lao dong - Thuong binh va X3 hoi, 2023; By Lao dong - Thuong binh va
Xa hoi, 2024).

Vi dy, mot doanh nghiép nganh ché bién gd ¢ Binh Duong tiig mé rong nha
may méi vao nam 2021 vé6i ky vong tang truéng xuat khau, nhung sau do roi vao tinh
trang thua 15 vi thi truong My va EU giam don hang. Khi xem lai bao cdo kiém toan
nam 2022, khoan dau tu nay bi danh gia 1a vuot qua ning lyc tai tro von, véi thoi gian
thu hoi gép ddi du kién ban dau. Nho hé théng ké toan quan tri dugc cai thién, tir nam
2023 tré di, doanh nghiép chi trién khai cac du 4n moi khi tim dugc ngudn von gia ré
nhu vay vu dii tir Quy phat trién doanh nghiép nho va vira (SMEDF) hoic chwong trinh
tin dung xanh tir ADB (Sang kién Tai chinh Cong bang Viét Nam, 2024).

Diéu nay cho thdy FRQ khong chi gitip quan tri rai ro tai chinh ma con diéu tiét
hanh vi dau tu hop 1y hon, nhét 1a trong bdi canh i suét, ty gia va nhu cau tiéu ding

déu bién dong manh.

Thir ba, chat lugng FRQ gitp doanh nghiép phat hién tinh trang dau tu dudi muc
— ttrc 14 khong tan dung hét tiém ning sinh 101, tir d6 tai phan bd ngudn lyc hicu qua.

Trong thyuc té, dau tu dudi mac thuong khé nhan dién hon dau tu qué muc vi
doanh nghiép c6 thé khong nhan ra ring minh dang bé 15 co hoi sinh 15i. Mot hé théng
bao cdo tai chinh chat luong s& cung cip day du thong tin vé chi phi co hoi, suat sinh 10
ky vong va hiéu suat sir dung tai san hién c6 (Nguyén Trong Nghia, 2022). Nho do, ban
diéu hanh c6 thé phat hién cac linh vuc tiém nang chua duogc khai thac ding mtc hodc
cac bd phan dang hoat dong dudi cong suat toi wu. Vi dy, nhidu doanh nghiép dét may
tai Viét Nam giai doan 20202022 da gidm manh dau tu vao may moc thiét bi tu dong
hoa do lo ngai chi phi cao, nhung sau d6 bi bo lai phia sau khi cac don hang qudc té yéu

cau truy xuat nguon goc va san xuat theo chuan ESG.

Vi dy, trong bao cdo cua Hi€p hoi Dét may Viét Nam (VITAS) nam 2022, nhiéu
doanh nghiép dau tu dudi mic 20-30% so v4i cong suét tdi wu do lo ngai chi phi dau
tu. Sau khi cai tién ké toan quan tri, cac doanh nghiép nhu May 10, Vinatex di ting dau
tu may moc, cai thién lgi nhuan bién tr 8% Ién 12% chi sau mgt nam (T6 Trung Thanh
& Nguyén Quynh Trang, 2023).
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Nhitng doanh nghiép c6 hé thong ké toan quan tri bai ban (nhu May Sai Gon,
Vinatex) dd sém nhan ra tinh trang dau tu thiéu hut ndy nho phan tich cong suat may,
chi phi don hang va ti suat loi nhuan gop theo phan khic. Tir d6, ho c6 co so dé tai dau
tu ding chd, nang cao hiéu qua hoat dong va giir chan khach hang qudc té. FRQ trong
truong hop nay dong vai tro nhu “cong cu canh bao sém”, giup doanh nghiép khong bo

16 co hoi tai dau tu ding luc, ding noi.

Thtr tu, cac chinh sach ho trg ctia Nha nude s€ phat huy hiéu qua cao hon néu

doanh nghiép c6 hé théng bdo cao minh bach va hoat dong vi muyc tiéu xa hoi.

Tir nam 2022, Chinh phu Viét Nam trién khai nhiéu chuong trinh tin dung wu di
va hd trg thué cho doanh nghi¢p nho va vira (DNNVV), dac biét 1a cac doanh nghiép
theo dudi chién lugc phat trién xanh hodc c6 yéu té doi méi sang tao. Tuy nhién, dé tiép
can dugc cac chinh sach nay, doanh nghié¢p bét budc phai c6 hé théng bao cdo minh
bach, dﬁy du thong tin theo quy dinh cua B Tai chinh, bao g6m ca phén danh gia tac
dong moi truong va xa hoi néu co. Piéu nay déng nghia voi viée FRQ cang cao thi co
hoi duoc Nha nude wu tién hd trg cang 1on. Theo théng ké ctia Bo Ké hoach va Dau tu
nam 2023, chi khoang 7% DNNVV tiép can dugc cac chuong trinh tin dung xanh hoac
g6i ho trg s6 hoa — phﬁn 16n thudc nhom c6 bao cao kiém toan va thuc hién dﬁy da nghia

vu thué.

Vi dy, doanh nghiép san xuat gach khong nung tai Dong Nai duogc vay wu dai 4%
11 suat trong 3 nam nhd c6 bio cdo tai chinh dat chuan IFRS va ho so dy 4n 16 rang. RS
rang, minh bach tai chinh khong chi giup doanh nghi€p ndi bd kiém soat tot hon ma con
1a “gidy thong hanh” dé tiép can cac ngudn lyc wu dii cong. Piéu nay 1am giam rai ro
dau tu dudi murc do thiéu von, dong thoi khuyén khich doanh nghiép mé rong hoat dong

trong khuon kho rai ro dugce kiém soat tot hon.

Thr nam, cong chiung va nha dau tu ngdy cang quan tdm t6i FRQ nhu tiéu chi

sang loc cac du an c6 NPV cao va kha nang tao gia tri dai han.

Trong nén kinh té thong tin, dit li¢u tai chinh minh bach khong chi phuc vu cho
noi bo ma con 1a cong cu két ndi doanh nghiép véi cong dong, dic biét 1 nha dau tu ca
nhan va t6 chtre. Khi doanh nghiép cong bd bao cao diy du, dé hiéu va phan anh dung
tinh hinh tai chinh, nha dau tu s& dé dang dinh gid dugc ting du é4n cy thé, uGe tinh dong
tién ky vong va xac dinh cac co hoi dau tu c6 NPV cao. Pay la diéu kién quan trong dé
huy dong vén tir cong chiing, tranh tinh trang doanh nghiép bi dinh gia thap dan dén dau
tu dudi mirc hodc phai chi tra 13i suat cao dé bu rui ro thong tin. Thi trudng ching khoan

Viét Nam hién c6 khoang 1.800 cong ty niém yét va dang ky giao dich, nhung chi
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khoang 20% cong ty duoc cac t6 chirc dau tu danh gia cao vé tinh minh bach (theo béo
cdo cua FiinRatings nam 2023). Nhiing cong ty nhu FPT, REE, Vinamilk, Dugc Hau
Giang... ¢6 diém FRQ cao déu thu hut dong vén dai han va c6 kha nang trién khai du 4n
16n voi chi phi vén thap. Trong khi d6, cic doanh nghiép thiéu minh bach thuong phai
ganh mic chi phi von cao hon, hoic bi b qua khi kéu goi dau tu. Do vay, nang cao chat
luong BCTC khong chi giup doanh nghiép diéu tiét noi bo ma con tiép can duoc cac

nguén lyc thi truong hi¢u qua hon, tir @6 khéc phuc ca tinh trang dAu tu thira va thiéu.
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TOM TAT CUOI CHUONG

Trén co so két qua phan tich dit liéu luan 4n chuong nay da trinh bay khai quat
vé thi truong chimg khoan Viét Nam va cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét. Luan
an danh nhiéu thoi lugng dé trinh bay dudi dang bang cac két qua kiém dinh gia
thuyét: (1) Két qua gia thuyét tac dong ciia FRQ dén hiéu qua dau tu cua doanh
nghiép; (2) Két qua gia thuyét tac dong ctia FRQ dén hiéu qua dau tu qua muc; (3)
Két qua gia thuyét tic dong ciia FRQ dén hiéu qua dau tu dudi muc.

Phan cuodi cua chuong 4 luan an da thao luan két qua nghién ctru, bang cach so
sanh két qua nghién ctru véi cac nghién ctru trude kia d€ néu rd dugc diém mai cua ludn
an. Cac thao luan khong chi tap trung vao cac bién doc 1ap ma con giai thich bd sung

cac anh hudng cua bién kiém soat sir dung trong mo hinh.
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CHUONG 5: CAC GIAI PHAP PE XUAT, HAM Y
CHINH SACH VA KET LUAN

5.1. Tinh hinh chung vé méi trwong kinh doanh trong nwéc va quoc té
5.1.1. Tinh hinh kinh té thé gigi

Bit 6n dia chinh tri, xung dot quan sy ngdy cang leo thang tai mot s6 qudc gia,
khu vuc, tiém 4n nhiéu rui ro, de doa sy 6n dinh, phat trién toan cau; thién tai, bién d6i
khi hau tiép tuc tac dong nang né (Su & cong su, 2020). Nhiéu nén kinh té 16n, ddi tac
thuong mai, dau tu chu yéu cuia nudc ta phuc hoi cham, tiép tuc thit chat chinh sach tién
t¢; ty gia dong USD va gia vang ting manh; gia dau tho, hang héa co ban, dich vu van

tai... bién dong manh (Bougrea & Vermeiren, 2025).

bac biét, cang théng dia chinh tri va xung dot vii trang ¢ chau Auva Trung Bong
1am ting chi phi san xut, nhat 1a chi phi van tai, chi phi gia ning luong, gia luong thuc
va nhiéu nguyén liéu dau vao; ting chi phi va ruai ro vé ty gia, thanh toan qubc té va vi
thé dong USD; tang ap luc lam phat va ting sy phan manh cong nghé, dut giy cac chudi
cung g truyén théng; trong khi giam tong cau, tong dau tu cac nén kinh té khu vyc va
thé gidi... (Ozili & Ndah, 2024)

Cudc bau cir & My vao dau thang 11 nam 2024 da dua ra nhitng anh huong 16n
dén kinh té thé giéi. Ong Trump trd thanh tong thong nudc My nhiém ky tiép theo. Diéu
nay anh huong dén kinh té Viét Nam nhu viéc ong Trump dua ra nhirng yéu cau vé bao
vé kinh t& M, chdm dat hd tro d6i v6i chién tranh tai Ukraine s& 1am cho kinh té Viét
Nam tr¢ 1én nang dong hon vi da ki duoc ddi tac chién luoc toan dién véi nude nay.
Diéu d6 c6 nghia 1a nhitng xu hudng kinh té s& dan trd nén tng ho Viét Nam. Nhiéu
qudc gia c6 thém dong lyc moi tir co hoi giam lam phat, 13i sudt va néi 1ong dan chinh
sach tai chinh -tién t&, cung sy gia ting tré lai nhu cau tiéu dung & mot sd thi truong 1on
trén thé gisi.

Xu huéng gia ting ap luc tir hang rao bao ho, su phan manh dia kinh té ngay cang
sdu sac, voi nhiéu han ché hon vé thuong mai, vé hop tac da phuong trong viéc cung
cip hang hoa cong, vé dich chuyén von xuyén bién gidi, cong nghé, lao dong va thanh
toan qudc té, trong khi tang yéu cau phat trién kinh té xanh, bao vé méi truong... vira la

co hoi cho mgt s6 nudce, vira 1a thach thirc cho hau hét cac quoc gia, viung lanh tho.

Trong bdi canh kinh té toan cau dang trai qua nhiéu bién dong, tuong lai nganh

ngan hang s& bién chuyén manh mé tir nam 2026 tro di. Dy bao rang 13i suat vay sé giam
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dang ké cung véi viéc lam phét trg lai gan mirc muc tiéu, nganh ngan hang s& phai thich
nghi voi nhiing thay d6i trong hanh vi chi tiéu ciia ngudi tiéu dung va dau tu kinh doanh.
Su phuc héi kinh té ¢ cac khu vuc chau Au, My, va nhiéu nudc khac, di kém voi xu
huéng ndi 16ng chinh sach tién &, s& md ra co héi méi cho nganh ngan hang, tir viéc
tang truong tin dung dén cai tién cac dich vu tai chinh dap ung nhu cau da dang cua thi
truong (Ercan & Ercan, 2025). Cu thé hon:

Vao nam 2026, ting trudng du kién s& duy tri & mirc 1,8 phan trim, vi sy cham
lai hon nira trong chi tiéu tai chinh bu ddp cho su gia ting khiém tén trong chi tiéu caa
ngudi tiéu dung va dau tu kinh doanh. Vao cudi nam 2026, 13i suat vay du kién s& giam

dang ké khi lam phat tro lai gan muc tiéu.

Vao nim 2023, chau Au di phai déi mat voi diéu kién tin dung chit ché, dan dén
ting truong kinh té cham lai nghiém trong, chil yéu do xuat khau yéu va gia ning luong
cao. Khéi luong thuong mai ctia khu vuc dong euro da giam 1an dau tién trong mot nam,
phan anh strc canh tranh xuét khau suy yéu trong bdi canh gia ning lugng ting cao. Tuy
nhién, dd c6 nhitng d4u hiéu tich cyc khi ting trudng duong nhu di cham day, mic du
su phuc hdi chura dong déu gitra cac nganh va quéc gia (Carvelli & cong s, 2024; Checo
& cong sy, 2024). Sang nam 2024, hoat dong dich vu duoc du bao s€ co6 sy cai thién,
nhung sy hdi phyc nay lai bi anh hudng béi hoat dong cong nghiép yéu, dic biét 1 trong

linh vuc san xuat tai Puec.

Tir nam 2025 vé sau, khi cac chinh sach 14i suat thap hon dugc 4p dung cung vai
su hap thy cac quy cia EU, ting trudng s& dugc cai thién véi toc do 1,4%. Pén nim
2026, hoat dong kinh té trong khu vuc dy kién s& mo rong véi toc do 6n dinh khoang
1,3%, nho vao nhiing cai cach trong ké hoach NextGenerationEU. Pong thoi, lam phat
0 khu vuc nay cling da gidm nhanh chong, tor mac dinh 10,6% vao thang 10 ndm 2022
xudng con 2,6% vao giita nim 2024 (State Bank of Vietnam, 2023). My ciing dang trong
mot qua trinh diéu chinh 13i suat. Ty 1& lam phat du kién s& giam xubng con 2,1% vao nim
2029, sau mot nam 2022 day bién dong véi lam phét cao 1én téi 8%. Dy béo cho thay rang
trong nam 2024, gia ca s€ co su tang nhe 2,9%, va mirc lam phat s€ duy tri & murc cao trong
sudt nam 2023, trude khi giam xudng con khoang 2% mdi nam tir 2025 dén 2028.

Tuong tu, Trung Qudc ciing dang chtng kién su giam tdc trong ting trudng, véi
du bao chi con 4% vao nam 2026. Cac yéu té nhu ng cong gia ting, dau tu yéu kém va
nhiing tré ngai do thay d6i nhan khau hoc dang dit ra ap luc 16n 1én nén kinh té. Dé giai
quyét tinh hinh, 1an dau tién sau 14 nam, Trung Qudc di quyét dinh ndi long chinh sach

tién té, ha 13i suat va ndi long ty 1€ du tri bt budc nham kich thich tang trudng.
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O Vuong Qubc Anh, du béo 14i suét s& giit & muic cao trong khoang 3-4% trong
5 nam toi. Ngan hang trung wong cta nudc nay co ké hoach thuc hién mot hodc hai 1an
cat giam 1ai suat vao cudi nam 2024, nham dua 13i suat trung binh xudng con khoang
4,5%. Trién vong cho nam 2025 cho thay kha nang 13i suat s& tiép tuc giam thém, trong

khi dén nam 2026, mot s6 ngudn du bao rang 1ai suat c6 thé 6n dinh & mirc 3,5%.

Ngoai ra, nhidu ngan hang trung wong & Canada, New Zealand va mot s6 quic
gia khéc ciing dang c6 xu huéng ndi 16ng chinh sach tién té dé thuc day ting trudng
kinh té. Tat ca nhirng yéu t6 nay déu chi ra rang nganh ngan hang s& phai d6i mat voi
mot twrong lai day thach thic nhung ciing khong kém phan thd vi, noi sy phuc hoi va
canh tranh s€ phu thudc vao kha nang thich tng vi céc diéu kién kinh té toan cau

dang thay doi.
5.1.2. Tinh hinh kinh té Viét Nam
Dy bao GDP Viét Nam trong ndam 2025 c6 kha ndng dat tir 5,5% dén 6,0%, mic

di mot sd ¥ kién cho riang diéu nay thip hon so voi ky vong ban dau tir 6,5% dén 7%.
Nhitng ap luc vé san xut ciing da duoc phan anh qua con s6 giam 1,2% trong san luong
cong nghiép thang 9 ndm 2024 (Tong cuc théng ké, 2024). Thang 10/2024, Ngan hang
thé gi6i du bao ting truong GDP cta Viét Nam trong nim 2024 s& dat 6,1% trong nim
2024 va tang l1én 6,5% sang nam 2025.

Twr gbc nhin dai han, tbc do tang trudng kinh té cua Viét Nam c6 kha nang dat
trung binh 7,5% mdi nim trong giai doan 2026-2030, v&i mic binh quan giai doan 2021-
2030 c6 thé dat khoang 6,75%. Mic du con s nay thap hon muc tiéu 7% dugc dit ra
trong Chién lugc phat trién kinh té - xa hoi giai doan 2021-2030, GDP binh quan dau
ngudi vao nam 2030 du kién sé dat khoang 7.500 USD, dong thdi quy moé GDP cua ca
nude c6 kha nang dat 800 ty USD, gip 2,4 1an so voi nam 2020. Mot diéu tich cuc 1a
theo du bao cua IMF, t61 nam 2027, Viét Nam s€ vuogt Indonesia, ding vi tri thir 5 trong
khu vuc Pong Nam A vé GDP binh quan dau ngudi véi 6.682 USD, ting 2.957 USD so
v6i nam 2021, dong thoi iét Nam sé bat kip Thai Lan vé quy moé GDP danh nghia véi
690 ty USD va canh tranh vi tri thtr hai khu vuc ASEAN, trong khi Thai Lan ghi nhan
quy m6 GDP danh nghia du bao dat 693 ty USD.

Cung v6i su chuyén dich hiéu qua co cau kinh té, nganh cong nghiép ché bién,
ché tao dang dong vai tro then chét trong ting truong. Su phat trién manh mé cua khoa
hoc, cong ngh¢ va ddi méi sang tao s& tro gitip nang cao nang suit lao dong, du kién dat
khoang 400 triéu dong mdi lao dong vao nam 2030, twong duong voi 14,8 nghin USD.

Nén tang cai tién moi truong kinh doanh ciing dang duoc cai thién lién tuc, phan dau
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huéng dén viéc lot vao nhom 30 qudc gia hang dau vé chit lugng mdi trudng kinh doanh
trén thé gioi, diéu nay s& gop phan 16n vao su ting truong bén vimg cuia nén kinh té Viét

Nam trong tuong lai.

Pbi v6i hoat dong ngan hang, NHNN du bio trong nim 2025, ngoai trir nhém
NHTM c6 phan nho du bao mat bang 1di suat huy dong vén (-0,12%) va cho vay (-
0,07%) giam nhe trong nim ndy, 5/6 nhém TCTD (gém nhém NHTMNN, NH mua 0
ddng, NHTM cb phan 16n, ngan hang nudc ngoai va cong ty tai chinh) du bao “ting
nhe” trong nam 2025 (binh quan ky vong ting 0,3 - 0,54% ddi voi 13i suat huy dong vén

va tang tir 0,2 - 0,47% d6i v6i 13i sudt cho vay) so v6i nim 2024.
5.1.3. Cdc quy dinh vé minh bach bdo cdo tai chinh tai Vi¢t Nam

Cac quy dinh vé bao cdo tai chinh tir Chuan myc Ké toan (VAS 21...), chuan
muc kiém toan (VSA 250, VSA 220), Luit Kiém toan Poc 1ap, Quyét dinh
345/QD-BTC va céc thong tu chuyén nganh da tao nén mot khung phép 1y chat ché yéu
cau doanh nghiép va kiém toan vién tuan tha nghiém tuc khi 1ap, trinh bay va kiém toan
BCTC. M&i vian ban déu nham bao dam tinh trung thuc, minh bach va chat luong thong
tin tai chinh, tr d6 nang cao hi€u qua quan tri va niém tin thi truong. Hién tai, cac quy

dinh vé bao cao tai chinh nhu sau:

Theo Chuan myc ké toan sé 21 — Trinh bay BCTC, dugc ban hanh theo Quyét
dinh 234/2003/Qb-BTC ngay 30/12/2003 ctuia B¢ Tai chinh, muc dich cua chuan muc
1a quy dinh nguyén tic lap va trinh bay BCTC nham phan anh trung thyc, hop 1y tinh
hinh tai chinh, két qua hoat dong va ludng tién ctua doanh nghiép. Doanh nghiép phai
dam bao BCTC “trinh bay phu hop véi Chuan myc va Ché do ké toan Viét Nam”. Néu
¢6 sy lya chon chinh sach ké toan khac véi VAS, phai thuyét minh day di, song néu vi
pham nguyén tic VAS sé& khong duoc xem 1a tuan thu. Luat Ké toan 2024 tiép tuc quy
dinh viéc tuan thu déy du cac chuan muc VAS va cac chuan muc lién quan, déng thot
yéu cau giai trinh cac thong tin trong yéu gitip nguoi doc hiéu rd tinh hinh doanh nghiép.

Mbt vi du cu thé 1a phan loai tai san va ng phai tra (ngén han — dai han), phai
duoc phan loai theo kha nang thanh toan trong vong 12 thang hodc chu ky kinh doanh.

Chuan muc kiém toan Viét Nam sé 250 (VSA 250), ban hanh kém Théng tu
214/2012/TT-BTC, quy dinh rang kiém toan vién va doanh nghiép kiém toan phai xac
dinh trach nhiém “xem xét tinh tuan thu phéap luat va cac quy dinh” trong qua trinh kiém
toan BCTC. Pham vi bao gom:

Ban Giam ddc co trach nhiém dam bao moi sb liéu, thuyét minh trong BCTC

tuan thu luat phap. Kiém toan vién phai thu thap bang chimg du dé xac dinh cac hanh vi
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khong tudn thi c6 thé gy sai sot trong yéu, duy tri thai do hoai nghi nghé nghiép. Trudong
hop phat hién sai pham nghiém trong, kiém toan vién phai ap dung hinh thuc ¥ kién

ngoai trir hodc tir chdi dua ra y kién va bdo cao co quan c6 tham quyén.

Luat s6 67/2011/QHI12 con quy dinh nguyén tic kiém toan vién phai “tuan thi
chuan muc kiém toan va chuan muc dao durc nghé nghiép ké toan, kiém toan Viét Nam”.
Diéu nay khang dinh yéu t6 tuan thit VAS, VSA va chuan muc dao duc trong tat ca cac
hoat dong kiém toan.

Quyét dinh 345/QD-BTC ngay 16/3/2020 phé duyét “Pé an ap dung chuan muc
BCTC tai Viét Nam”. Theo do: Giai doan ty nguyén ap dung IFRS tur 2022 — 2025, ap
dung cho doanh nghiép quy mé 16n, niém yét, tip doan Nha nude. Tir dau nam 2025, s&
chinh thtrc 4p dung Chuan muc Bao cao Tai chinh Viét Nam (VFRS), thiét ké theo IFRS
nhung pht hop voi dic thu Viét Nam. Ca VFRS va IFRS déu 12 bo khung phap 1y doanh
nghiép phai tuadn thu khi 1ap va trinh bay BCTC.

Ngoai ra, cdc quy dinh chuyén nganh nhu Thong tu cua Ngan hang Nha nudc (vi
du 49/2014/TT-NHNN) yéu cau t6 chirc tin dung nop BCTC ban nién di soat xét trong
vong 45 ngay, va BCTC nam d4 kiém toan trong 90 ngay tir ngay két thic nam tai chinh.
Chuan myc kiém toan VSA 220 yéu cau doanh nghiép kiém toan tuan thu chat lugng

ndi bd va chuan myuc nganh nghe.

Trong thoi gian t&i, cac van ban quy pham phap luat huéng dén dam bao chat

luong bao cdo tai chinh nhu sau:
Tht nhét, du thao Thong tu kiém soat chat lwong dich vu kiém toan

Bo Tai chinh dang lay ¥ kién dy thao Thong tu vé kiém soat chat luong dich vu
kiém toan, ban hanh trén co s& Luat Kiém toan doc lap 2011 va Nghi dinh
118/2008/NP-CP. Dy thao nay quy dinh chit ché hé thdng quan 1y chét luong noi bo tai
cac cong ty kiém todn, bao gém: yéu cdu xdy duyng manual quy trinh kiém soat chat
luong, danh gia thuong xuyén viée tudn thit VSA 220 (chuan muc kiém toan vé kiém
soat chat lugng ndi bo), bd sung quy ché trach nhiém ctia ngudi chiu trach nhiém kiém
soat chat lugng, ciing nhu co ché xir 1y khi xay ra sai sot do kiém toan. Myc tiéu chinh
nham dam bao céac béo cdo tai chinh (BCTC) sau kiém toan phan anh trung thyc, khach

quan va giam thiéu rii ro sai sot nghiép vu.
Thit hai, du thio Chuan muc quan 1y chét luong (VSQM1, VSQM2, VSA 220)

Hiép hoi Kiém toan vién hanh nghé Viét Nam (VACPA) di trinh Bo Tai chinh
ba dy thao chuan muc: VSQM1, VSQM?2 va cap nhat VSA 220. Trong d6, VSQMI1 va
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VSQM2 quy dinh chi tiét vé& hé théng kiém soat chat lugng tong thé va trén timg
engagement kiém toan. Noi dung bao gdm ciu truc, chinh sach, thi tuc gidm sat chat
luong nghi€p vuy; trach nhiém danh gia doc 1ap va cai thién lién tuc. Viéc nay hudng téi
muc tiéu nang cao chat luong kiém toan, tir d6 gop phan bao dam tinh dang tin cdy cia
BCTC duoc cong bd tai doanh nghiép.

Thi ba, cac thay d6i trong khuon kho phap 1y va giam sat thi truong tai chinh,
tiéu biéu Ia dy thao Thong tu stra d6i cac chi tiéu an toan tai chinh d6i véi to chie chimg
khoan, cho thiy vai tro ngdy cang quan trong cta chat luong bao céo tai chinh trong
viéc phan anh dung nang lyc tai chinh thuc su ciia doanh nghiép. Cu thé, Uy ban Chung
khoan Nha nuéc phdi hop v6i Bo Tai chinh dang 13y y kién ddi véi du thao Thong tu
stra d0i Thong tu 91/2020/TT-BTC, nham b sung va hoan thién hé thong chi tiéu an

toan tai chinh ap dung cho céac cong ty chimg khoan.

Mot trong nhitng diém méi dang chu v cta du thao 13 viéc mé rong pham vi va
muc d6 chi tiét cia cac chi tiéu duogc sir dung trong tinh toan von kha dung, bao gém
viéc xem xét day du hon loi nhun sau thué chua phan phdi, ¢6 phiéu quy, trai phiéu
chuyén doi, ciing nhu viéc ap dung hé sé rui ro chi tiét hon d6i v6i timg loai tai san.
Nhirng diéu chinh nay phan anh n luc ciia co quan quan 1y trong viéc ting cudng giam
sat riii ro tai chinh, han ché kha nang che gidu riii ro thong qua céc ki thuat ké toan hodc
cdu tric tai chinh phic tap, dong thoi gidm thiéu tinh trang “dep hoa” bao cdo tai chinh

von c6 thé lam sai I¢ch viéc danh gia stic khoe tai chinh ctia doanh nghiép.

Tir goc d6 nghién ciru, cac thay doi nay cho thdy chat luong bao cdo tai chinh
khong chi la van dé tu nguyén nham nang cao tinh minh bach ddi v6i nha dau tu, ma
con tro thanh mot yéu cau mang tinh bat budc trong khuon kho quéan 1y an toan hé thong.
Khi cac chi tidu an toan tai chinh dugc thiét ké theo huéng phan anh sat hon gia tri kinh
té thuc cua doanh nghiép, cac to chirc ching khoan budc phai nang cao chat luong ghi
nhan, do ludng va cong bd thong tin tai chinh. Diéu nay gop phan lam giam khoang cach
giita gia tri s6 sach va nang luc tai chinh thyc té, qua d6 ning cao hiéu qua giam sat clia

co quan quan ly, nha dau tu va cac to6 churc cung ing von.

Hon nita, trong bdi canh thi truong tai chinh Viét Nam dang phat trién va ngay
cang hdi nhap sau vaéi thi truong khu vuc va quéc té, viéc siét chit cac chi tiéu an toan
tai chinh con c6 y nghia quan trong trong viéc nang cao ky luat thi trudng va cung cb
niém tin ctia nha dau tu. Khi bo cdo tai chinh phan anh trung thyc va day di hon muc
d6 rui ro ciing nhu kha nang chiu dung rui ro cta céc to chirc chimg khoan, cac quyét
dinh dau tu va phan b6 vén s& tré nén than trong va hiéu qua hon. Qua do, cac thay doi

v€ mat thé ché nay gian ti€p cung co vai tro cua chat lugng bao cao tai chinh nhu mot
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co ché then chét trong viéc han ché hanh vi quan tri loi nhuén, nang cao tinh minh bach

va cai thién hi¢u qua dau tu trén thi truong tai chinh Vi¢t Nam.

Thir tu, cac cai cach lién quan dén ché do bao cao thong ké trong nganh Tai chinh
cling gop phan quan trong vao viéc nang cao chat lugng bao co tai chinh mot cach gian
tiép nhung mang tinh hé théng. Cu thé, B Tai chinh da cong bd du thao Thong tu quy
dinh Ché d6 bao cao théng ké nganh Tai chinh, v6i muc tiéu thiét 1ap mot khuon khod
théng nhét vé danh muc chi tiéu, biéu mau béo cdo, ndi dung thong tin, thot han ndp bao
c4o, ciing nhu hinh thirc gti va xac thue dit liéu. Nhitng quy dinh ndy huéng dén viéc
chuén hoa quy trinh thu thap va xt 1y dir liéu trong toan bo hé thong tai chinh cong, qua

d6 nang cao tinh nhat quan va do tin cdy cta thong tin duoc cong bd.

Diém nhén quan trong cua du thao 1 viéc dé cao cac nguyén tic “dy du — chinh
xac — kip thoi” trong hoat dong bao cio thong ké, dong thoi yéu cau cac don vi bao cdo
str dung hé thong dién tir tich hop nhim dam bao tinh minh bach, kha ning truy xuat va
kiém tra chéo dir liéu. Viéc ap dung cac nén tang cong nghé thong tin thdng nhat khong
chi gitp giam thiéu sai sot trong qua trinh tong hop sé liéu ma con han ché kha ning
diéu chinh dir liéu mang tinh chil quan, tir 46 gop phan nang cao ky luat bao cao va chat

luong thong tin dau vao.

Mic du trong tim cta du thao 13 béo céo thong ké phuc vu cong tic quan 1y va
hoach dinh chinh sach, co ché nay co6 tac dong lan tda tich cuc dén chat lugng bao cao
tai chinh. Cu thé, dit liéu théng ké déy du, chinh xac va kip thoi tao nén tang quan trong
cho viéc tong hop, phan tich va 1ap bao cdo tai chinh ¢ cap do nganh va toan hé théng
tai chinh cong. Khi dir liéu dau vao dugc chuin hoa va kiém soat chat ché, cac bao co
tai chinh tong hop s& phan anh sat hon thuc trang tai chinh va hiéu qua str dung nguén

lyc cong, qua d6 nang cao do tin cay cua thong tin tai chinh d61 vdi cac bén lién quan.

Tir goc d nghién ciru, cac cai cach vé ché do bao cao théng ké cho thiy vai trd
ngay cang rd nét cia thé ché trong viéc ning cao chit lwong bao cdo tai chinh khong chi
& cap d6 doanh nghiép ma con & cip do hé théng. Viéc ting cudng minh bach va kha
ning truy xuat thong tin thong qua bao cdo thong ké dién tir giup giam bat can xung
thong tin giita co quan quan 1y va cac chu thé sir dung thong tin, dong thoi tao ap luc
tuan thu d6i véi cac don vi bao céo. Qua do, chat lugng bao cdo tai chinh téng thé cua
khu vure tai chinh cong duoc cai thién, gop phan nang cao hiéu qua giam sét tai chinh va

hiéu qua phan bo ngudn luc trong nén kinh té.

Nhu vay, cac quy dinh vé bao cdo tai chinh da dugc chuan hoa, va ngay cang

kiém soat chat ché.
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5.2. Cac ham y chinh siach nhim ning cao chat lrgng bio cdo tai chinh va hiéu

qua dau tw ciia doanh nghiép
5.2.1. Déivéi cic doanh nghiép niém yét

Két qua md hinh cho thay rang, FRQ cé anh huéng tich cuc dén hi¢u qua dau tu
ctia doanh nghiép ciing gitip giam dau tu dudi muc, dong thoi dau tu dudi mie 1a kénh
truyén dan. Do viy, dé ting chét lugng bao céo tai chinh cho cic doanh nghiép Viét
Nam trong bdi canh phai tham gia sau vao nén kinh té thé gidi cling nhu 4p dung céc
tiéu chuan quéc té va cac du thao duoc ban hanh, luan 4n dua ra cac ham y ddi véi doanh

nghiép niém yét nhu sau:

Thir nhat, ndng cao dao dirc nghé nghiép va trinh dé chuyén mon trong doanh
nghiép

Mot trong nhitng yéu t6 can cot dé dam bao chét lwong bao cdo tai chinh chinh
1a dao dirc nghé nghiép va trinh d6 chuyén mon cia nhirng nguoi truc tiép lap, kiém soat
va phé duyét cac thong tin tai chinh. Trong bdi canh hoi nhap sau rong va yéu cau minh
bach ngay cang cao tir phia nha dau tu, cic doanh nghiép niém yét can xay dung mot
nén vin hoa doanh nghiép ldy tinh liém chinh lam nén tang. Lanh dao doanh nghiép
khong thé coi viéc 1ap bao cdo tai chinh chi 1a nhi€ém vu cia bd phan ké toan, ma can
hiéu va giam sat chét lugng thong tin mot cach chu dong, co chién luge. Viéc dao tao
lién tuc cho do6i ngii ké toan — kiém toan noi bo khong chi gitip cap nhat kip thoi cac
thay doi trong hé thong chuan muc ké toan Viét Nam (VAS) va tién t6i VFRS (tir nim
2025), ma con giup nang cao tu duy phan tich va phan bién thong tin tai chinh — yéu t6
quan trong dé kiém soat rui ro trong cac quyét dinh dau tu. Theo thdng ké ctia BO Tai
chinh, hién nay van con hon 40% doanh nghiép niém yét c6 sai sot trong yéu trong bao
c4o tai chinh duoc kiém toan do thiéu hiéu biét hodc cd tinh vi pham nguyén tic ké toan.
Do vay, mét chién luge dao tao dai han, di kém cam két dao duc tix cép cao nhét 1a diéu

kién tién quyét dé cai thién chat luong thong tin va hd trg ra quyét dinh dau tu hiéu qua.
Thit hai, tudn thi day di cdc quy dinh vé ké todn va minh bach hé thong so liéu

Mot chinh sach quan trong can thiic ddy 1a khuyén khich doanh nghiép niém yét
tudn thi chit ché cac quy dinh cua phap luat vé ké toan, dic biét 1a Luat Ké toan 2015,
Chuén muc K& toan Viét Nam (VAS), va cac Thong tu huéng dan ctiia B Tai chinh
(dac bi¢t 1a Thong tu 200/2014/TT-BTC, Thong tu 96/2020/TT-BTC). Viéc hach toan
ding ban chét nghi¢p vu kinh té phat sinh, thay vi chay theo logi nhuan ké toan ngén han,
s& gitip phan 4nh chinh x4c ning luc tai chinh va hiéu qua kinh doanh — yéu t6 thiét yéu
dé danh gia cac du 4n dau tu. Nhiéu doanh nghiép hién van 13n 1on giita quy dinh ké
toan va quy dinh thué, dan dén tinh trang lam sai 1éch dong tién hay lgi nhuan thuc té.
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Bén canh d6, viéc lya chon phan mém ké toan ciing 1a van dé dang luu y. Doanh nghiép
can st dung cac phan mém d3 dugc kiém dinh, c6 tinh ning tu dong kiém soat va truy
vét dit liéu, nham dam bao su nhat quan va chinh x4c cia thong tin tai chinh. Khi chat
lwong thong tin dau vao duge dam bao, hiéu qua st dung béo céo tai chinh trong phan

tich du 4n dau tu cling s& ting dang ké.

Thit ba, tang cuong mikc dé cong khai va kha ndng tiép cdn théng tin cho nha

dau tu

Pé hd tro cac quyét dinh dau tu hidu qua, doanh nghiép niém yét cin ning cao
murc d6 cong khai, minh bach va dung han trong céng bd thong tin tai chinh. Béo céo
tai chinh khong nén chi 1a tai liéu “ddi pho” dé ndp cho co quan quan ly, ma phai tro
thanh kénh truyén tai thong tin chién luoc t6i c6 dong va nha dau tu tiém nang. Thuyét
minh béo céo tai chinh can rd rang, cu thé, phan 4nh ding nhitng bién dong trong yéu
vé doanh thu, chi phi, tai san va rii ro. Theo bao cdo tir HOSE, hién van con nhiéu cong
ty niém yét cong bd bao cdo tai chinh mudn hoic thiéu chi tiét, lam giam niém tin thi
truong. Viéc cap nhat dinh ky thong tin tai chinh gitta ky (quy) kém céc ban tin phan
tich hoat dong san xuét kinh doanh s& giup nha dau tu danh gia dung tiém ning sinh 101,
tir @6 thu hat dong von dai han. Tang tinh minh bach théng qua cic kénh cong bd
(website, bao cdo thudng nién, hop phan tich nha dau tu) ciing 1a cach dé ting xép hang
tin nhiém cta doanh nghiép trén thi truong.

Thir tw, hoan thién hé tho”'ng kiém sodt néi bé dé gia tang do tin cqy cua bdo cdo
tai chinh

H¢ théng kiém so4t ndi bo (KSNB) dong vai tro cot 16 trong vi¢c bao dam tinh
chinh xac va minh bach cua bao céo tai chinh, tir d6 hd tro ra quyét dinh dau tu ding
dan. Cac doanh nghiép niém yét can xay dung mot hé théng KSNB theo hudng tuan thi
chit ché cc nguyén tic cia Chuan myc kiém toan Viét Nam (VSA 315, VSA 265),
cling nhu cac khung kiém soat qudc té nhu COSO. Piéu nay bao gom thiét 1ap mot moi
truong kiém soat minh bach, danh gia rui ro tai chinh va phi tai chinh mot cach thuong
xuyén, cung cb hé théng thong tin — truyén thong ndi b, va thyc hi¢n gidm sat lién tuc
ddi voi cac quy trinh ké toan then chdt. Nhiéu vu viéc gian 1an bao cao tai chinh trong
thoi gian qua (nhu Tan Hoang Minh, FLC...) cho thay 15 su yéu kém hodc c6 tinh vo
hiéu hoa KSNB, gy ra ton that 16n cho nha dau tu. Do d6, nha quan tri can cha dong
dua KSNB vao chién luge quan tri rii ro tong thé, giao quyén rd rang cho cic bo phan
kiém soat nodi bo doc lap, va thiét lap co ché kiém tra chéo dinh ky gitra cac phong ban
tai chinh — ké toan — dau tu. Khi hé thong KSNB hoat dong hiéu qua, bao céo tai chinh
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s€ trd thanh nguén dir li¢u tin cay, qua d6 nang cao hi¢u qua phan tich va lya chon dy

an dau tu.
Thik ndm, ting cwong kha nang chong chiu tai chinh dé hé tro dau tw bén viing

Chat luong bao céo tai chinh khong chi phu thude vao yéu té k¥ thuat ké toan,
ma con lién quan mat thiét dén “strc khoe tai chinh thuc chat” ctia doanh nghiép. Do do,
song song v4i viée 1ap bao cao chinh xac, doanh nghiép niém yét can trién khai cac bién
phap ning cao nang lyc tai chinh nham dam bao kha nang thuc thi cac dy 4n dau tu. Mot
sO bién phép co thé ké dén gom: kiém soat ng vay hiéu qua, thiét 1ap han muc rui ro tai
chinh phu hop, trich 1ap du phong diy du cho cac khoan phai thu khé doi va dau tu tai
chinh khong hiéu qua. Bén canh dé, doanh nghiép can tich cuc xay dung quy du phong
tai chinh dé doi pho vé6i bién dong vi md, 13i sudt, ty gia hodc khing hoang chudi cung
ung. Khi cAu trac tai chinh lanh manh, dong tién 6n dinh, doanh nghi¢p s€ chu dong hon
trong cac quyét dinh dau tu dai han, va bao céo tai chinh s& phan anh chinh xac ning luc
dau tu hién tai — tranh tinh trang “lam dep” s6 liéu dé goi von trong ngan han. Ngoai ra,
doanh nghiép ciing can thé hién diy du cac chinh sach quan tri rui ro trong thuyét minh

bao cdo tai chinh dé nha dau tu danh gia toan dién hon vé tinh bén viing cua cac du an.

Thur sau, thdn trong trong lua chon cong ty kiém todn dé dam bao tinh déc lap

va khdch quan

Cubi cung, mot chinh sach khong thé thiéu nham nang cao chat luong bio cio
tai chinh Ia Iya chon cong ty kiém toan mot cach than trong, dya trén ti€u chi nang luc
chuyén mon, uy tin thi truong va mic do doc 1ap, thay vi chi dua vao chi phi kiém toan
thap. Theo Luat Kiém toan doc 1ap 2011 va Nghi dinh 17/2012/ND-CP, cac doanh
nghiép niém yét bat budc phai kiém toan bao cdo tai chinh boi cac cong ty co du didu
kién hanh nghé va nam trong danh sach do B Tai chinh cong bo. Tuy nhién, thyc té
cho théy mdt s6 doanh nghiép van lya chon kiém toan vién c6 muc phi ré hon, dan dén
chét luong kiém toan khong dam bao, bd qua cac dau hiéu sai sot hodc gian lan trong
yéu. Pay 1a mot rii ro 10n cho nha dau tu khi ra quyét dinh dua vao thong tin tai chinh
da duge “kiém toan nhung khong thuc chat”. Do do, cac cd dong, ban kiém soat va hoi
déng quan tri doanh nghiép can duara quy trinh chon lya kiém toan doc 12p minh bach,
¢4 tham chiéu dén uy tin cua kiém toan vién trén thi truong (vi du nhu Big4, hodc cac
cong ty dat xép hang A theo phan loai cia VACPA). Ngoai ra, doanh nghiép nén yéu
cau kiém todn vién trinh bay rd cac rui ro phat hién dugc, bao cao cac diém kiém soat
yéu trong thu quan 1y, dong thoi cong bd cong khai két qua kiém toan dé ting tinh trach

nhi¢m giai trinh.
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Thi tuw, tich hop bdo cdo tai chinh va bdo cdo phdt trién bén viing theo chudn

quoc té

Trong bdi canh dong von dau tu qudc té ngay cang chu trong dén ESG
(Environmental — Social — Governance), cic doanh nghiép niém yét can chii dong tich
hop thong tin phi tai chinh vao hé théng bao cio, dic biét 1a theo cac chuan myc nhu
GRI, SASB, TCFD, hoic IFRS S1/S2. Viéc chi cong bd béo cdo tai chinh don thuan da
khong con d dé thuyét phuc cac nha dau tu to chire, dic biét 1a cac quy dau tu nude
ngoai. Bang cach tich hop bao cio phat trién bén vitng v6i bao cdo tai chinh (integrated
reporting), doanh nghiép c6 thé chimg minh rang hiéu qua tai chinh di ciing véi hiéu qua
moi truong — x4 hoi, tir d6 nang cao kha ning goi von, ting gia tri thi trudng va tao niém
tin dai han v6i c6 dong. Pay cling 1a huéng di phu hop véi 16 trinh 4p dung VFRS tai
Viét Nam tir nam 2025.

Thir tam, ng dung cong nghé so trong quan tri va ldp bdo cdo tai chinh

Viéc s6 hoa cong tac ké toan — tai chinh giup doanh nghiép giam thiéu sai sot,
nang cao toc do 1ap bao céo va hd tro ra quyét dinh theo thoi gian thuc. Cac doanh
nghiép niém yét nén dau tu manh mé vao ERP (Enterprise Resource Planning), BI
(Business Intelligence) hodc cac nén tang ty dong hoa ké toan (RPA) dé chuan héa quy
trinh thu thap — xu ly — 1ap bdo cdo tai chinh. Ngoai ra, cong nghé blockchain va phan
tich dit liéu 16n (big data) ciling c6 thé dugc ap dung dé ting do minh bach, phét hién bat
thuong, va du bao rai ro tai chinh. S6 héa khong chi 13 xu huéng tit yéu ma con giup

doanh nghiép duy tri tinh canh tranh va minh bach trong mat nha dau tu.

Thir chin, tang cwong trach nhiém gidi trinh ciia Ban diéu hanh va Héi dong

quan tri

Mot bao céo tai chinh chat lwong cao khong chi 1a san pham ctia bo phan ké toan
ma con 13 trach nhiém tap thé cua Ban diéu hanh va Hoi dong quan tri (HPQT). Doanh
nghiép can xéc lap 13 vai trd giam sat tai chinh cia HDQT, dic biét 1a iy ban kiém toan
ndi b, nham dam bao cac quyét dinh tai chinh — ké toan duoc thim tra, phan bién va
cong bd diing chuan myc. Trong nhiéu truong hop, HDQT thiéu kién thirc tai chinh hodc
budng long giam sat dan dén sai sot, tham chi gian l4n, trong bao cdo tai chinh. Do do,
doanh nghiép nén moi cac thanh vién HPQT ddc 1ap c6 chuyén mon tai chinh siu va to
chire dinh ky céc budi dao tao cho HDQT va ban diéu hanh vé cac thay doi trong chuan

muc ké toan, kiém toan, va quy dinh cong bd thong tin.
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Thir muoi, thwe hién danh gid néi bo dinh ky vé chdt lwong bdo cdo tai chinh

Mot sang kién hitu hiéu nira 1a thiét 1ap quy trinh ty ddnh gi ndi bo hang nam vé
chat lugng bao céo tai chinh, bao gém cac tiéu chi nhu: murc do chinh xac, déy du, kip
thoi; kha nang truy xuét nguén dir li€u; do tin cay cua phén mém ké toan; su tuan thu
chuan myc; va mirc do hai long cua nha dau tu. Doanh nghiép c6 thé 4p dung mé hinh
kiém dinh noi bo (internal quality assessment), moi chuyén gia tu van doc lap danh gia
dinh ky, hodc thiét 1ap bo chi sd do luong chat lugng thong tin tai chinh (Financial
Information Quality Index). Nhitng danh gia nay s& gitip doanh nghiép nhan dién diém
yéu va cai thién trude khi co quan kiém toan hodc nha dau tu phat hién ra céc sai sot

nghiém trong.
5.2.2. Déivéi cic cong ty kiém todn

Chat luong bao cdo tai chinh cua cac doanh nghiép duoc hinh thanh bai chinh
doanh nghiép d6, nhung s& dugc kiém toan bai cac cong ty kiém toan. Do vay, dé dam
bao dugc chét lugng béo cdo tai chinh nham gitp doanh nghiép c6 thé tiép can von, cac

cong ty kiém toan c6 thé:

Thik nhat, ndng cao chdt lwong kiém todn déc lap thong qua dao dirc nghé nghiép,

nang luc chuyén mon va quan ly rui ro nhan sy

Kiém toan ddc lap dong vai trd “ngudi gac cong” cudi cliing trudce khi bao céo tai
chinh duoc cong b ra cong ching, do d6 chat luong kiém toan co tac dong truc tiép
dén mirc d6 minh bach, tin cdy ctia thong tin tai chinh trén thi truong. Cac cong ty kiém
toan can thuc hién nghiém tic cac chuan muc kiém toan Viét Nam (VSA), dac biét la
VSA 200, VSA 220 va VSA 230 — lién quan dén quy trinh, dao dtrc nghé nghiép va tai
liéu kiém toan. Pong thoi, can ting cudng boi dudng kién thire chuyén sau vé nganh,
cong cu kiém toan sd, va k¥ ning phat hién gian 1an cho kiém toan vién. Theo bao céo
ciia Uy ban Chimg khoan Nha nudc, van con tinh trang cac kiém toan vién tham gia
dong thoi nhiéu hop dong kiém toan, khong du thoi gian dénh gia rii ro va bang ching
kiém toan mot cach than trong, din dén sai sot trong yéu bi bo qua. Vi viy, cac cong ty
kiém toan can siét chat quy dinh vé quan 1y thoi luong va sé luong nhiém vy kiém toan
ma mdi kiém toan vién dam nhan, déng thoi thiét 1ap hé théng kiém soét chat lugng ndi
bo chit ché (theo VSQM1, VSQM2). Chi khi chat lugng kiém toan duoc dam bao, béo
cdo tai chinh méi thuc su phan anh trung thuc va hop ly tinh hinh tai chinh — kinh doanh

ctia doanh nghiép, tir 46 nang cao hiéu qua dau tu trén thi truong.
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Thir hai, tham gia chi dong vdo qud trinh chuyén déi chuan myc bdo cdo tai
chinh tuw VAS sang IFRS/VFRS

Trude 16 trinh ap dung Chuan myuc Bio céo tai chinh Viét Nam (VFRS) theo
Quyét dinh 345/QD-BTC, cic cong ty kiém toan can dong vai trd dan dat va tu van ki
thuat cho doanh nghiép trong qué trinh chuyén d6i. Cu thé, kiém toan vién phai danh
gia nang lyc tai chinh, dac diém hoat dong va muc do san sang chuyén ddi cua tung
doanh nghiép dé xay dung 1 trinh IFRS phu hop cho timg nganh. Diéu niay bao gom
viéc:

— Thiét ké mau bao céo tai chinh IFRS/VFRS chuyén biét theo ting linh vuc (san

Xuét, ngan hang, bat dong san,...),
— Hudng din doanh nghiép xay dung s6 tay chinh sach ké toan phu hop,

— H& tro tai cau tric quy trinh 1ap bao cdo, quy trinh ghi nhan — do luong — trinh
bay thong tin,

— Tu vén trién khai cac hé théng ERP, phan mém ké toan tich hop IFRS.

Viéc chuyén doi IFRS khong chi 12 bai toan ky thuat ma con 1a thay d6i nhan
thirc va tu duy quan tri. Vi vay, cong ty kiém toan can dong vai tro “dong hanh chuyén
mon” dai han, chit khong chi don thuan 1a bén xac nhan sd lidu. Sy hd tro kip thoi va
chat lugng ciia cong ty kiém toan sé gitp doanh nghiép tranh sai sot, tiét kiém chi phi
chuyén dbi va rat ngan thoi gian thich nghi véi cac yéu cau méi ctia thi truong tai chinh
toan cau.

Thit ba, thiic ddy minh bach va tréch nhiém gidi trinh théng qua gidm sdt da tang

doi voi hoat dong kiém toan

Mot diém yéu c6 hitu trong thi trudng kiém toan Viét Nam 1a thiéu co ché giam
sat chéo va minh bach hoa két qua kiém toan. Dé khic phuc, cic cong ty kiém toan can
chu dong phdi hop v6i doanh nghiép va co quan quan Iy dé thiét 1ap cac co ché giam sat

da ting trong quy trinh kiém toan. Cu thé:

— Tang cudng vai tro cua uy ban kiém toan thudc Hoi déng quan tri trong viéc
phé duyét pham vi, ké hoach va danh gia chét lugong kiém toan,

— T6 chirc dinh ky cac cudc ddi thoai minh bach giira kiém toan vién — ban diéu
hanh — ¢6 d6ng dé trinh bay rui ro, sai sot va khuyén nghi,

— Thac diy viéc cong bd cong khai cac phat hién quan trong trong thu quan 1y

sau kiém toan, bén canh bao cao kiém toan chinh thirc.
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Céc cong ty kiém toan ciing nén thyuc hién danh gia doc 1ap sau mdi nhiém ky
kiém toan (vi du mdi 2-3 nam) dé dam bao tinh khach quan, ddng thoi dé xuat cai thién
cho ky kiém toan tiép theo. O cap thi truong, co thé dé xuat thiét 1ap bang xép hang tin
nhiém chét luong kiém toan ctia cac cong ty kiém toan, dua trén muc do tuan thu chuan
muc, thoi gian phat hién sai sot va mic dd cong khai phat hi¢n trong yéu — diéu ma hién
nay van con bo ngo tai Viét Nam. Khi kiém toan dugc dit trong hé thong giam sat minh
bach, bao cédo tai chinh dugc xac nhan s€ mang lai do tin cdy cao hon, tir d6 hd tro tt

hon cho nha dau tu va thi trudng von.
Thir tu, thiic ddy chuyén doi sé va iing dung cong nghé trong quy trinh kiém todn

Trong bdi canh dit liéu doanh nghiép ngay cang phirc tap va khdi lugng thong tin
tai chinh gia tang, cac cong ty kiém toan can ddy manh ung dung cong nghé vao quy
trinh kiém toan. Cu thé, nén trién khai cac cong cu kiém toan s6 (audit analytics), phan
mém phan tich dir liu 16n (Big Data), tri tu¢ nhan tao (Al) dé tu dong hoa cac khau
kiém tra s liéu, phat hién sai 1éch bat thudng va nang cao kha ning khoanh vung rai ro.
Ngoai ra, cong nghé blockchain, néu duoc ap dung phu hop, c6 thé gitip kiém toan vién
xac minh dir lidu giao dich gan nhu theo thoi gian thuc ma khong phu thuc hoan toan
vao tai liéu cung cap boi khach hang. Viéc ap dung cong nghé khong chi giup tiét kiém
thoi gian va chi phi, ma con gia ting do tin ciy va minh bach trong két luan kiém toan
— nhét 13 trong bdi canh cac bao cdo tai chinh dang chuyén sang IFRS véi d6 phuc tap
cao hon. Vi vy, cic cong ty kiém toan can dugc khuyén khich dau tu vao ha ting cong
nghé, dao tao nhan luc cong nghé tai chinh, va hop tic véi cac cong ty cong nghé dé

phat trién cong cu kiém toan chuyén sau theo nganh.

Thur nam, tang cwong dao tao va luan chuyén kiém toan vién theo hwong chuyén

nganh hoa

Mot trong nhitng van dé 16n hién nay la nhiéu kiém toan vién thuc hién kiém toan
da nganh ma thiéu chuyén sdu, din dén viéc bo sot cc rii ro mang tinh dic thu cua timg
linh vire (nhu ngan hang, bat dong san, san xuat, logistics,...). Dé cai thién diéu nay, cac
cong ty kiém toan nén 4p dung mé hinh chuyén mon hoa theo nganh: kiém toan vién
khong chi duge phan cong theo khach hang, ma con duoc dao tao va luan chuyén theo
nganh kinh té cu thé dé hiéu rd ban chat nghiép vu, quy trinh hoat dong, va rui ro dac
thi ciia timg linh vuc. Ngoai ra, co thé thiét 1ap cac ching chi hanh nghé kiém toan
chuyén nganh, vi du nhu “kiém toan vién linh vuc ngan hang — tai chinh”, hoac “kiém

toan vién IFRS linh vuc bat dong san”, twong tu nhu cac chuan qudc té cia ICAEW hay
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ACCA. Viéc chuyén mén héa khong chi ting do chinh xac va chat luong kiém toan ma

con gia tang gia tri tu van ma kiém toan vién co6 thé mang lai cho doanh nghiép.

Thir scu, thiét ldp hé thong gidm sat chat lwong déc ldp cap quéc gia ddi véi cong

ty kiem todn

Hién nay, viéc giam sat hoat dong ctia cac cong ty kiém toan tai Viét Nam chu
yéu do B§ Tai chinh, VACPA va mot phﬁn tur Uy ban Chirng khoan Nha nudc thyuc hién,
tuy nhién van con phan tan va thiéu co ché danh gia dinh lugng cong khai. Mgt chinh
sach quan trong can xem xét 1a thiét 1ap mot Uy ban Giam sat Chat lugng Kiém toan
Quéc gia (twong tu PCAOB ¢ My hoidc FRC & Anh) — mét co quan doc lap, co quyén
thanh tra dinh ky cac cong ty kiém toan, cong bd cong khai két qua danh gia, va xu 1y
vi pham nghiém minh. Hé thong nay c6 thé ap dung céac tiéu chi nhu: muc d6 tuan thi
chuan muec, s6 1an bi tir chbi bao cdo kiém toan, thoi gian trung binh kiém toan, hay mirc
d6 hai long cta khach hang. Mot hé thong nhu vay s& gitip thiét 1ap mat bang chat luong
kiém toan déng déu hon, khuyén khich canh tranh lanh manh dya trén chuyén mon, chi

khong phai dya trén giam gié dich vu.
5.2.3. Déivéi cic san giao dich chitng khodn

Tt ca cac doanh nghiép duogc nghién ctru trong bai déu dugc niém yét trén HoSE,
HNX. Do viy, dé ting cudng chat luong bao cdo tai chinh, mot sé ham y duoc néu ra

nhu sau:

Tdng cuong vai tro gidm sat va kiém sodt cong bo théng tin tai chinh ciia doanh
nghiép niém yét

Trong béi canh thi truong chimg khoan Viét Nam dang ngdy cang hoi nhip sau
rong véi khu vuc va thé gidi, chat luong cong bd thong tin tai chinh ctia doanh nghiép
niém yét tré thanh mot trong nhiing yéu t6 then chdt anh huéng dén niém tin va hanh vi
ctia nha dau tu, dic biét 1a cac dinh ché tai chinh 16n. Mic du trong nhirng nim gan day,
cong tac quan tri cong ty, cong bd thong tin va 1ap bao cdo tai chinh di c6 cai thién tich
cuc, nhung thuc té van ton tai khong it truong hop sai sét, cham tré, tham chi gian lan
trong cong bd bao cdo tai chinh da kiém toan. Cac vu viéc lién quan dén thao ting bao
c4o tai chinh hay "lam dep s6 liéu" trude thoi diém phat hanh ¢6 phiéu hoic ting von da
it nhiéu anh huodng tiéu cuc dén uy tin cta thi truong.

Do d6, cac s giao dich chitng khoan can chii dong thuc hién cac chinh sach giam
sat chu dong va ché tai rin de nghiém khic d6i voi hanh vi cong bd sai 1éch, thiéu minh

bach bao cdo tai chinh. Trudc tién, can phbi hgp véi Bo Tai chinh, Uy ban Ching khoan
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Nha nuéc va cac co quan thanh tra dé xay dung co s dit liéu theo ddi lich sir cong bd
thong tin tai chinh, déng thoi ddnh ddu cac doanh nghiép ting vi pham chuan muc bao

cdo — lam can ctr xép hang tin nhiém cong bo thong tin.

Thir hai, cdc san nén dp dung co ché phan tang niém yét dwa trén chat lwong
céng bo théng tin: nhitng doanh nghiép cong bd béo cdo tai chinh ding han, duoc kiém
toan bai cac to chirc uy tin, va khong c6 sai st bi truy thu hoi... s& dugc wu tién trong
phan bang niém yét, truyén thong va quang ba ddi tac dau tu nudc ngoai. Viée nay tao
dong luc khuyén khich doanh nghiép minh bach hoa thong tin, thay vi chi tréng chd vao
su cudng ché cua phap luat.

Ngoai ra, cac san ciing can thiét 1ap hé thdng canh bao sdm, phan tich dinh luong
cac dau hiéu bat thudng trong bao cdo tai chinh nhu: ty 1¢ 1oi nhuan dot bién, chénh 1éch
dong tién — 1gi nhuén, thay doi dot ngdt co cAu tai san — von, s6 ngay ton kho — cong ng
bat thuong... Khi phat hién tin hiéu rui ro, san ¢ thé yéu ciu doanh nghiép giai trinh,
tam hoan giao dich, hoac chuyén bang néu can thiét. Viéc minh bach hoa quy trinh gidm
sat nay s& gitp nha dau tu danh gia duoc do tin cdy cia bao cao tai chinh ting doanh

nghiép, tir 46 giam thiéu hanh vi dau co dya trén thong tin sai léch.

Dic biét, cac san ching khoan can tang cudng vai trd phdi hop voi cong ty kiém
toan: dé xuat co ché san ching khoan xac nhan chat lugng kiém toan vién tham gia kiém
toan doanh nghiép niém yét, yéu cau thuyét minh sau hon dbi véi cac ¥ kién kiém toan
ngoai trir, hodc cong bd cong khai thu quan 1y kém theo bdo cdo tai chinh duge kiém
toan. Piéu nay khong chi gop phan gia tang chat luong kiém toan ma con 1a co so dé

nha dau tu hi€u ro rudi ro ti€ém an trong tirng doanh nghiép.

Cudi ciing, ché tai xit Iy vi pham can ré rang, céng khai va nghiém khdc, khong
chi dirng & muc phat tién hanh chinh, ma can ap dung bién phap dinh chi giao dich tam
thoi, ha bac xép hang tin nhi€ém thong tin hodc chuyén cd phiéu sang di¢n canh bao dac
biét. Mot s6 thi truong nhu Singapore hoic Han Quéc da ap dung rat hiéu qua cac hinh
thirc nay dé duy tri niém tin thi trudng. Viét Nam hoan toan co thé hoc hoi va ndi luat

hoa cac bién phép tuong tu.

Quy trinh giam sat cong b thong tin tai chinh ctia doanh nghiép niém yét c6 thé
thuc hién nhu sau:

BuGe 1: Thiét lgp hé thong tiép nhdn va phan tich tw dong

Cac S¢ giao dich chtiing khoan (HOSE, HNX) can phat trién hé thong phan mém
chuyén trach dé:
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- Tuy dong tiép nhan bao céo tai chinh dinh ky (quy, ban nién, nim)
- So sanh voi cac ky trude va dit liéu nganh. Mau nay c6 thé xem tai bang 5.1.
- Gan nhén canh bao theo tiéu chi dinh luong

Budce 2: Phan logi doanh nghiép theo murc do rui ro thong tin

Dua trén lich st cong b, do tre, s6 lan bi yéu cau giai trinh, tan suat ¢ y kién

kiém toan ngoai trtr hodc tir chdi. Cac nhom cé thé phan loai nhu sau:

- Nhém A: Minh bach, cong bd ding han, kiém toan sach

- Nhom B: C6 dau hiéu rui ro thdp dén trung binh, timg bi yéu ciu b sung thong
tin

- Nhém C: Rui ro cao, cong bd cham, ¢ gian 1an, kiém toan c6 ngoai trir nghiém
trong

Budorce 3: Yéu cau gidi trinh va xu Iy

Doanh nghiép nhém B, C sé& bi dwa vao danh sach giam sét trong diém. S& giao
dich c6 thé yéu cau:
- Nop bao cao giai trinh bd sung trong vong 3—5 ngay
- Cung cap thu quan 1y cta kiém toan (management letter)
- Tam dung giao dich néu qua han hoac c¢d tinh cung cép sai léch
Bucoc 4: Cong khai hoa danh gia minh bach
Cong b dinh ky bang xép hang minh bach céng b thong tin theo nganh. Gan
hang danh gia ngay trén trang hd so co phiéu (twong ty moé hinh ctia SGX, Bursa
Malaysia).
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Bing 5.1. Miu bang danh gia mirc @ minh bach bao co tai chinh (theo nganh)

Tiéu chi Trong sb Doanh nghiép san Xuét Doanh nghiép bt dong san
Nop béo céo tai chinh dung han (quy, ndm) 15|V v
Y kién kiém toan sach (khong ngoai trir) 20 |V v
Cong khai day du thuyét minh 15 | Chi phi NVL, gia vén Quy d4t, hang ton kho
Giai trinh bién dong bét thuong 10 | Bién dong doanh thu, LN Loi nhuan tir chuyén nhuong
Cbong bd thu quan 1y kiém toan 10|V v
Cong bd BCTC dinh dang XBRL/chuén IFRS 10|V N
Péi chiéu béo céo quan tri - tai chinh 10 | Chi phi QLDN, n¢ phai thu Dong tién va chi phi ldi vay

Cdng b6 16 trinh ap dung VFRS/IFRS

v

v

Nguon: Pé xudt ciia tac gid
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5.2.4. Déivéi cdc co quan qudn Iy Nha nwdc

Thir nhat, cc tiéu chi thudc tinh chat luong thong tin quy dinh trong khudén mau
ké toan ciia cac to chirc nghé nghiép FASB, IASB sé& hudng dén muc tiéu xir 1y va trinh
bay BCTC dam bao chét luong. Do d6, Bo Tai chinh can tiép tuc hoan thién hé thong
chuan myc ké toan Viét Nam theo huéng phit hop vé6i thong 1¢ quéc té, dat trong Chuan
muc chung (VAS 01) cin c¢6 muc riéng trinh bay rd nhitng quy dinh cu thé vé céc tiéu
chi thudc tinh chat luong thong tin tao diéu kién dé cac DN c6 cin ctr nén tang hudng
dén dam bao chat lugng thong tin BCTC. Tir nhitng chuan muc BCTC duoc ban hanh,
cac doanh nghiép can duoc co quan quan Iy hudng dan thyc hién cong tic BCTC mot
cach dung ddn. Thong tin tai chinh s& 1a nén tang dé nguoi sir dung bao cdo tai chinh
dua ra cac quyét dinh phan bo ngudn liwc. Thong tin tai chinh c6 chat lugng c6 thé giup

qua trinh phan bo ngudn lyc trong nén kinh té trd nén hiéu qua hon.

Thir hai, B6 Tai chinh cn hoan thién khuon khé phép luat kiém toan, ting cudng
quan 1y, nang cao hiéu qua, chat luong cua kiém toan doc 1ap; thudng xuyén kiém tra,
giam sat va cong bd danh sach cac cong ty kiém toan du uy tin, ning lyc, dam bao chat
luong kiém toan. Pong thoi, co ché tai cy thé, nghiém khic voi nhiing cong ty kiém toan
¢6 BCTC ho kiém toan bi phéat hién khong trung thyec.

Thir ba, cac co quan quan ly Nha nudc can gia ting kiém soat tir bén ngoai ddi
v6i chat lwong kiém toan. Trén thuc té, & cac qudc gia c6 nén kiém toan phat trién, Nha
nude thudng giao quyén nhicéu hon cho chinh cac cong ty kiém toan trong kiém soat
chat lugng kiém toan hodc thuc hién cac cudc kiém soat chéo gilra cac cong ty kiém
toan. Tuy nhién & Viét Nam vi¢c trao quyén tu kiém soat van kho c6 thé thuc hién boi
uy tin clia cac cong ty kiém toan van chua dugc coi 1a van dé hang dau. Do d6, viéc ting
cuong kiém soat tir bén ngoai dbi v6i chat lwong kiém toan s& gop phan lam gia ting

chat lugng thong tin BCTC dugc kiém toan.

Thir tie, voi sy phat trién khong ngimg cuia khoa hoc, cong nghé... viéc cac doanh
nghiép str dung phan mém ké toan trong cong tac ké toan ngay cang nhiéu. Do d6, Nha
nudc can nghién ciru ban hanh cac quy dinh cu thé vé kiém tra viéc tuan thi cac tiéu chi
vé chat lwong phan mém ké toan, ciing nhu trién khai cac quy dinh vé kiém dinh chat

luong phan mém ké toan gop phan gia ting chat luong thong tin BCTC.

Thir nam, moi truomg phéap 1y 1a nén tang cho viéc ghi chép, 1ap bao céo tai chinh
cho céc doanh nghiép, cac chinh sach thué va chuan muc ké toan chi phai téi viéce 1ap
bao cdo tai chinh ctia cac doanh nghié¢p, do do, tac gia dé xuat co quan thué can co su

di€u chinh dé c6 su hoa hop gitra quy dinh cua thué va chuan muc k¢ toan, tao thuan loi
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cho cac doanh nghi¢p trong viéc 1ap bao cdo. Bén canh do, Nha nudc cling can c6 ché
tai xtr phat nghiém khéc v6i nhitng doanh nghiép c¢6 hanh vi vi pham vé cong bd thong
tin BCTC khong trung thuec.

Hién nay, Viét Nam van chua c6 quy dinh cu thé vé yéu cu doanh nghiép phai
cong bd thong tin theo chuan myc ké toan qudc té. Va day chinh 14 16 hong dé nhiéu
doanh nghiép c6 thé xay dung bao céo tai chinh theo chuidn muc riéng, theo ¥ chi cta
ngudi chu doanh nghiép. Nhan dién duoc nhimg van dé nha dau tu dang phai d6i dién,
B6 Tai chinh d3 ¢6 16 trinh ap dung chuin muc ké toan qudc té IFRS. Tir nim 2022 dén
niam 2025, cac doanh nghiép c6 nhu cau va di ngudn luc c6 thé ap dung chuin muc nay
dé 1ap béo cao tai chinh hop nhat. Giai doan tir nim 2025 tré di sé& 1a bat budc véi nhidu
cong ty. Nhin chung, viéc chuyén déi va ap dung cac chuan muc BCTC qudc té dbi voi
viéc 1ap BCTC cua cac doanh nghiép niém yét 1a rat can thiét.

(i) Trong giai doan dau tién, BO Tai chinh cin ban hanh va hoan thién cac quy
dinh phap 1y va ké toan, cu thé 13 xay dung va ban hanh chuan muc ké toan cong Viét
Nam, ban hanh thong tw hudng dan viéc cung cap thong tin tai san két ciu ha tang; cong
b6 ban dich IFRS ra tiéng Viét, dao tao ngudn nhéan lyc, xay dung cac huéng dan ap
dung IFRS.

(i1) Trong giai doan thur hai, trén co s¢ danh gia tinh hinh thyc hién ap dung IFRS
clia cc giai doan 1, B Tai chinh can ctr nhu cau, kha ning san sang cia cac doanh
nghiép, phap luat co6 lién quan va tinh hinh thuc té, quy dinh phuong éan, thoi diém bat
budc ap dung IFRS dé 1ap BCTC hop nhat cho tirng nhom doanh nghiép, dam bao tinh
hiéu qua va kha thi. Hién tai, Viét Nam c6 3 loai van ban quy pham phap luat va co ché
tai chinh dan dén su chong chéo, khong nhét quan trong cach thirc tiép can va ap dung
céc chinh sach nay, do nha nudc va doanh nghiép chua nam rd pham vi ap dung cia
chuan muc BCTC. Vi vay, Viét Nam can tiép tuc ra soat, ban hanh cac quy dinh lién
quan, dua ra thong tu, chi dan cy thé dé tao sy nhat quan, binh dang trong viéc 4p dung
va thuc thi phap luat.
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KET LUAN

Hi¢u qua dau tu ctua doanh nghiép chiu anh huéng cua nhiéu nhan té khac
nhau va mang tinh chéat phirc tap. Diéu nay doi hoi cdc nha quan tri, diéu hanh doanh
nghiép phai nam viing van dé cdt 16i vé ban chat dé c6 thé nang cao va cai thién hiéu
qua dau tu. Trong nhiéu nhan t6 anh hudng, cht lugng bao céo tai chinh 1 mot nhan to
quan trong va cho t6i nay & Viét Nam chwa c6 nhiéu nghién ctru, hodc c6 nhung két qua
chua nhét quan, tham chi 1a trai chiéu nhau.

Luan an nay trudc hét da tong hop va hé théng nhitng van dé 1y luan co ban vé
moi quan hé gitra chat luong bao cdo tai chinh va hiéu qua du tu cia doanh nghiép dua
trén cac 1y thuyét nén tang 1a 1y thuyét dai dién, 1y thuyét hop dong va 1y thuyét hop
phap,.... Tiép theo, dé tai xdy dyng mé hinh hdi quy vé tic dong FRQ dén chét luong
hiéu qua dau tu. Ngudn dir liéu trong bai dugc thu thap tir FiinPro nhung khong bao
gdm cac doanh nghiép nganh tai chinh va nganh vién thong. Két qua chi ra chat lugng
bao cao tai chinh co tac dong tich cuc dén hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép. Cu thé,
céc doanh nghiép co6 chit lwong bao cdo tai chinh tot hon s& gop phan nang cao hiéu qua

dau tu, lam gidm tinh trang dau tw qua murc va tac dong dédng ké dén dau tu dudi mirc.

Luan 4n sau d6 nghién ctru tic dong chi tiét cia FRQ dén dau tu qua mirc hodc
dau tu dudi mirc, tiéu chi danh gia hiéu qua dau tu ciia cic doanh nghiép nghién ctru.
Két qua nghién ctru ciing cho thay rang FRQ c¢6 anh huéng dén dau tu dudi mirc ciing
nhu tac dong trung gian ciia dau tu dudi muc trong mdi quan hé gitta FRQ va hiéu qua
dau tu ciia doanh nghiép. Pong thoi, két qua nghién ciru cling chi ra nhitng nhan t6 tac
dong dén chat lugng bao cio tai chinh, gop phan dua ra nhitng chinh sach hop 1y dé cai
thién chat lugng bao céo tai chinh.

Luan an nay da giai quyét dugc nhitng muc tiéu nghién ctu dét ra, chi ro dugc
chiéu tic dong ctia cac nhan t6 trong mé hinh dén hiéu qua dau tu ciia cac doanh nghiép.
Nghién ctru ciing dé xuat mot s6 khuyén nghi dén cic co quan quan Iy nha nude va cac
nha quan tri doanh nghiép néi chung trong viéc thuc hién nang cao chat luong thong tin
tai chinh, cai thién hiéu hiéu qua dau tu. Cac khuyén nghi dugc dua ra c6 thé 1a nhiing
g0i ¥ hiru ich cho doanh nghiép, cac co quan quan 1y nha nude, va cac qudc gia co didu

kién twong dong véi nén kinh té va h¢ thong ké toan Viét Nam.
Mic dau vay, luan 4n van con mot s6 han ché, bao gom:

Thur nhat, mot s6 bién kiém soat mac du trong tong quan nghién ctru c6, nhung

tac gid khong dua vao, vi du chi tiéu Ky han ng cua cong ty, hodc chi tiéu ROA. Cu thé:
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Ky han no ctia cong ty (STDebt) da dugc nhiéu nghién ctru chi ra rang c6 moi
tuong quan v6i hiéu qua dau tu. Trong tinh trang bat cin xtng thong tin, theo quan diém
ctia nguoi di vay thi nhitng cong ty v6i cac du an tét sé thich ky han ng ngan hon dé
giam thiéu nhiing van dé do bat can xing thong tin gy nén (Jun & Jen, 2003; Muttakin
& cong su, 2020). Mat khac, khi xudt hién van dé bat can xtrng thong tin thi viéc su
dung no ngan han 13 phu hop hon no dai han dé quan tri cong ty néu xét theo quan diém
cua nguoi cho vay (Gomariz & Ballesta, 2014; Ratajczak & Mikotajewicz, 2021).
Nhung khi xuat dit liéu ctia Viét Nam, tac gia gip phai vin dé: quy dinh vé ng thay doi.
Trudc nam 2016, thoi han ng cin ctr vao thoi gian ban dau (nhat 1a khi vay ngan hang).
Nhung sau do, lai can ctr vao thoi gian ddo han. Vi dy, néu khoan vay c6 thoi han vay
ban dau 1 2 nim, nhung thoi gian d4o han 13 6 thang thi truéc nim 2016, ngin hang s&
tinh vao trung han, con sau 2016 s& tinh vao ngan han. Vi khong c6 sy thong nhat nay

nén khong tinh dugc hét cac ky han n¢ cua doanh nghiép.

Loi nhuan (ROA) c¢6 nhiing két qua trai nguoc khi nghién ctru vé anh hudng cua
n6 dén mdi quan hé diéu tiét gitra chat luong BCTC va hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép.
Vi duy, két qua nghién ctru Aygun & cong su (2014) cho thay giita hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép dugc tinh béng ROA c6 mbi quan h¢ tich cuc vdi hanh vi quan tri loi
nhuan c6 nghia ROA cang 16n thi chét lugng BCTC cang thap. Két qua nghién ciru
Alves (2014) va Alkdai & Hanefah (2012) cho thdy mdi quan hé clng chiéu gitra lgi
nhudn va chat lugng BCTC. Tuy nhién, khi xuét bao cao vé ROA cua cac doanh nghiép
tir FiinPro, mot s6 doanh nghiép c6 ROA am, mot s6 doanh nghiép khac khi c6 lgi nhuan
trude thué Am lai d¢ ROA bang 0. Tra nguoc lai loi nhuan trude thué, ciing c6 1 s6 doanh

nghiép dé loi nhuén trudc thué bang 0, do dé, dit liéu vé ROA khong chuan xéc.

Thir hai, sau khi thay ddi quy dinh vé viéc st dung IFRS (phu hop véi tinh hinh
Viét Nam), dit liéu c6 thé thu thap duoc tir nhiéu nude khac nhau trén thé gioi. Viéc ddi

chiéu giira ting nude trong ting giai doan chwa duoc thuc hién.

Bén canh dé, mot s6 nganh nghé c6 muc do rii ro cao vé gian l1an bao cdo tai
chinh hoic thudng xuyén thuc hién cac hanh vi diéu chinh loi nhudn (earnings
management) nham cai thién hinh anh tai chinh va ning cao chi sé6 FRQ. Diéu nay co
thé dan dén viéc FRQ khong phan anh day du chat lugng thong tin thuc sy ma doanh
nghiép cung cap cho nha dau tu. Do d6, trong cac nghién ciru tiép theo, can di sau hon
vao viéc kiém soat hanh vi gian lan va diéu chinh loi nhuén, chéng han nhu phan loai
doanh nghiép theo murc dd quan tri loi nhuén, hodc st dung cac thudc do FRQ nang cao

nham phan anh chinh xac hon chét luong bao cdo tai chinh. Ngoai ra, nghién ctru trong
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tuong lai cling c6 thé xem xét vai tro di€u tiét cua dac thu nganh nghé doéi v moi quan

hé gitra FRQ va két qua dau tu.

Mic du FRQ tét gitp cai thién tinh minh bach va giam bat can xing thong tin,
song van dé tiép can nguon tai trg cho cac dy 4n xanh va phat trién bén vimng dang ngay
cang dugc quan tim. Trén thyc té, nhiéu doanh nghiép du c6 hé thong bao cdo tai chinh
minh bach van gip kho khin trong viéc huy dong von cho cac du an than thién véi moi
truong do cc rao can vé chinh sach, chi phi dau tu ban dau cao hodc tiéu chi danh gia
khat khe tir cic to chirc tai chinh. Vi vay, cac nghién ctru tiép theo can mé rong mo hinh
phan tich bang cach tich hop yéu td tai chinh xanh (green finance), xem xét vai tro cua
FRQ trong viéc hd tro doanh nghiép tiép can ngudn vdn cho cac du an xanh, ciing nhu
tac dong ctia cac chinh sach tin dung bén viing dén quyét dinh dau tu. Huéng nghién
ctru ndy khong chi c6 ¥ nghia hoc thuat ma con mang tinh thuc tién cao trong bdi canh

nén kinh t& dang chuyén dich theo hudng phat trién bén ving.

Tac gia coi ddy la nhitng khoang trdng tiém tang cho nghién ciru trong tuong lai.
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PHU LUC

Phu luc 1: Két qud chay mé hinh (A) theo phwong phdp wéc lwong SGMM

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 4464
Time variable: year Number of groups = 558
Number of instruments = 29 Obs per group: min = 8
Wald chi2(12) = 2.09 avg=  8.00
Prob>chi2 = 0.035 max = 8
Corrected
inveff Coefficient std. err. t P>lt| [95% conf. interval]
inveff
L1. 0.1234576 0.0972319 1.27 0.205 -0.0675284  0.3144436
frq dd 0.4703053  0.413271 1.14 0.256 -0.3414548  1.282065
frg mn  0.0290698  0.0390241 0.74 0.457 -0.0475826  0.1057222
frqg ka 0.0056421 0.0241341 0.23 0.815 -0.0417629  0.0530472
Inage  0.0359096  0.0365065 0.98 0.326 -0.0357976  0.1076168
cfoata -0.5578812 0.5186751 -1.08 0.283 -1.57668 0.4609172
tang -0.095534  0.1493021 -0.64 0.523 -0.388798 0.19773
stdcfo  0.0329832  0.1170401 0.28 0.778 -0.1969107  0.262877
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -2.24 Pr>z= 0.025
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= 0.05 Pr>z= 0.960

Sargan test of overid. restrictions: chi2(20) = 50.10 Prob > chi2 = 0.000

(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(20) = 12.15 Prob > chi2 = 0.911
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels
Prob > chi2 = 0.724
Prob > chi2 = 0.980

Hansen test excluding group:  chi2(15) = 11.40
Difference (null H = exogenous): chi2(5) = 0.75
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Phu luc 2: Két qud chay mé hinh (B) theo phwong phdp wéc lwong SGMM

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 4464
Time variable: year Number of groups = 558
Number of instruments = 29 Obs per group: min = 8
Wald chi2(12) = 2.32 avg=  8.00
Prob>chi2 = 0.024 max = 8
Corrected
inveff Coefficient std. err. t P>[t] [95% conf. interval]
inveff
L1. 0.111223  0.1356879 0.82 0.413 -0.1552995  0.3777454
frq dd 0.8805607  0.4509387 1.95 0.051 -0.0051875 1.766309
frg mn 0.0631405 0.0273562 2.31 0.021 0.0094066 0.1168743
Inage  0.0205468  0.0526316 0.39 0.696 -0.0828339  0.1239276
cfoata -1.110468  0.440911 -2.52 0.012 -1.976519  -0.2444163
tang -0.2048763 0.1616836 -1.27 0.206 -0.5224603  0.1127077
stdcfo  0.0034564  0.1860073 0.02 0.985 -0.3619051 0.368818
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -2.77 Pr>z= 0.006
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= 0.33 Pr>z= 0.744

Sargan test of overid. restrictions: chi2(21) = 27.95
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(21) = 10.86
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group:  chi2(16) = 8.33
Difference (null H = exogenous): chi2(5) = 2.52

Prob > chi2 = 0.141

Prob > chi2 = 0.965

Prob > chi2 = 0.938
Prob > chi2 = 0.773
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Phu luc 3: Két qud chay mé hinh (C) theo phwong phdp wéc lwong SGMM

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 4464
Time variable: year Number of groups = 558
Number of instruments = 29 Obs per group: min = 8
Wald chi2(12) = 2.12 avg=  8.00
Prob>chi2 = 0.040 max = 8
Corrected
inveff Coefficient std. err. t P>[t] [95% conf. interval]
inveff
L1. 0.1302656 0.1012658 1.29 0.199 -0.0686439  0.3291752
frq dd 0.4382577 0.3703821 1.18 0.237 -0.2892587 1.165774
frqg ka 0.0276609  0.0233593 1.18 0.237 -0.0182221 0.073544
Inage  0.041035  0.0334164 1.23 0.22 -0.0246025  0.1066725
cfoata -0.4984564 0.4327353 -1.15 0.25 -1.348449 0.3515361
tang -0.0909929 0.1385141 -0.66 0.512 -0.3630668  0.1810811
stdcfo  0.0754362  0.1279579 0.59 0.556 -0.1759029  0.3267752
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -2.26 Pr>z= 0.024
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= 0.02 Pr>z= 0.986

Sargan test of overid. restrictions: chi2(21) = 42.25 Prob > chi2 = 0.004

(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(21) = 13.48 Prob > chi2 = 0.891
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels
Prob > chi2 = 0.829

Prob > chi2 = 0.730

Hansen test excluding group: chi2(16) = 10.67
Difference (null H = exogenous): chi2(5) = 2.81
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Phu luc 4: Két qudi chay mé hinh (D) theo phwong phdp wéc lwong SGMM

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: id Number of obs = 4464
Time variable: year Number of groups = 558
Number of instruments = 29 Obs per group: min = 8
Wald chi2(12) = 2.83 avg=  8.00
Prob>chi2 = 0.007 max =
Corrected
inveff Coefficient std. err. t P>[t] [95% conf. interval]
inveff
L1. 0.1721457 0.1050967 1.64 0.102 -0.0342887  0.3785801
frg mn -0.012335  0.0267229 -0.46 0.645 -0.064825 0.0401549
frqg ka 0.0151943  0.0228839 0.66 0.507 -0.029755 0.0601436
Inage 0.0707076  0.0246117 2.87 0.004 0.0223644 0.1190507
cfoata -0.0034944 0.1086858 -0.03 0.974 -0.2169786  0.2099898
tang  0.066698  0.0651021 1.02 0.306 -0.0611777  0.1945737
stdcfo  0.1076633  0.1024773 1.05 0.294 -0.093626 0.3089526
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -1.78 Pr>z= 0.075
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.40 Pr>z= 0.691

Sargan test of overid. restrictions: chi2(21) = 71.33
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(21) = 19.80

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

GMM instruments for levels
Hansen test excluding group:  chi2(16) = 17.07
Difference (null H = exogenous): chi2(5) = 2.73

Prob > chi2 = 0.000

Prob > chi2 = 0.534

Prob > chi2 = 0.381
Prob > chi2 = 0.742




