CHUONG 1. GIOI THIEU VE PE TAI NGHIEN CUU

1.1. Tinh cép thiét ciia d tai

Xoay quanh mbi quan hé gita Chat lugng béo cdo tai chinh (Financial Reporting
Quality - FRQ) va hiéu quéa d4u tu da dugc nhiéu hudng nghién ctru, trao ddi va thao
luan. Dudi géc d6 ké todn va tai chinh mot huéng nghién ctru liéu FRQ ¢6 anh hudng
dén hiéu qua dau tu ciia cac doanh nghiép hay khong. Tir rit sém, Jensen & Meckling,
(1976) trong Ly thuyét dai dién cho ring FRQ sé& gitip nha quan tri va ngudi didu hanh
¢6 thém nhidu thong tin dé dua ra lya chon phit hop nhim tranh ddu tu dudi mirc hay
qué murc (D’Mello & Miranda, 2010). Nhiéu 1y thuyét va nghién ctru gan day da chi ra
rang cai thién chét lugng bdo cdo tai chinh ¢ thé nang cao két qua diu tu nhu tranh
duoc dau tu qua muc hodc dAu tu it hon muc cén thiét.

Mot huéng nghién ctru khdc vé méi quan hé giita FRQ va két qua dau tu cia cdc
doanh nghiép (vi du, Wang & cong su, 2014; Biddle & cong su, 2009; Chen & cdng su,
2011). Doanh nghi¢p c6 FRQ cao hon ciing dugc phat hién 1a it di 1éch khoi muc dau tu
dy todn va it nhay cam vdi céc didu kién kinh té vi mo (Healy & Palepu, 2001; Lara &
cong su, 2016; McNichols & Stubben, 2008). Tuy véy, co ché dnh hudng cia cia FRQ
dén két qua dau tu ciia doanh nghiép ra sao van chwa duoc thé hién trong cdc nghién
ctru. Liéu rang d4u tw qud mirc va dudi mirc ¢6 bi anh huéng béi FRQ, va né ¢6 phai 12
bién trung gian trong mbi quan hé véi hiéu qua dau tu hay khong ciing 13 mot chu dé
dugc tranh ludn giita cac trudng phéi nghién curu.

Hé s6 ICOR ctia Viét Nam nhiéu nim qua déu ludn dao dong trén muc 6, tic la
da cao hon rét nhidu so vé6i cdc nu6e trong khu vuc va trén thé gidi, cho thiy két qua
dAu tu & nudc ta cdn rat thdp. Va mot trong nhitng nguyén nhén tao ra hién twong dé 1a
FRQ thip. C6 nhitng nghién ctru da dat cAu hoi ring: vy FRQ c¢6 anh hudng dén quyét
dinh vay ng ngén han hodc co ciu ng, tir d6 tdc dong dén hidu qua diu tu cia doanh
nghiép. Hodc c6 nghién ciru vé cdc bién quan tri doanh nghiép (quy mo, trinh do quan
1y, sy kiém nhiém, hodc vai tro cua lanh dao nit,...) ¢ phai 1a mbi quan h¢ trung gian
giita FRQ v&i hiéu qua du tw hay khong.

Mot s6 nghién ctru chi tiét v& hiéu qua dau tu da phat hién dau tw qud mirc va ddu
tu du6i muc. Nguyén Trong Nghia (2022) c6 thiy ring dau tu qud mirc s& lam giam
hiéu qua dau tu chung ciia doanh nghiép, nguoc lai mét sé nghién ciru lai cho ring diu
tu dudi mue (dudi kha ning) cia doanh nghiép ciing khong mang lai hidu qua dau tu téi
wu. Nhitng thyc té nay da dat ra van dé ring FRQ c6 tic dong truc tiép dén hiéu qua dau
tu, va dau tu qud mirc hay du6i murc ¢6 thé 12 bién trung gian trong diéu kién thi truong
méi ndi nhur Viét Nam hay khong.

1.2.  Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu tdng qudt ciia luan 4n 12 chi ra tic dong cua FRQ t6i hidu qua dau tu
cuia céc doanh nghiép dang niém yét tai Viét Nam. Tir d6, nghién ciru sinh néu 1én nhitng
khuyén nghi va dé xuét giai phap nhdm tang cuong anh hudng tich cuc cia FRQ, gidm
anh hudng ciia diu tw qua mirc va dudi mire. Tir muc tiéu tdng quat, nghién ctru sinh dé
ra mot s6 muc tiéu cu thé dudi day:

- Thiét 1ap khung 1y thuyét vé chit lugng béo cdo tai chinh va hidu qua dau tw; lya
chon 1y thuyét nén tang cho médi quan hé giita chat lugng bdo cdo ti chinh va hidu qua
dAu tu cua doanh nghiép.

- Luong héa tic dong ciia FRQ t6i hiéu qua diu tu cta céc doanh nghiép niém yét
trén thi trudong chiing khodn Viét Nam.

- Pua ra mét sb d& xuét nhim ning cao hidu qua diu tu thong qua viéc nang cao
chét Iuong bdo cdo ti chinh cta doanh nghiép.

1.3.  Doi twgng nghién ctru va pham vi nghién ctu

Déi tugng nghién ciru: anh huéng ciia FRQ dén hidu qua dau tu ctia cdc doanh nghiép
niém yét trén thi trudng chimng khoan Viét Nam.

Pham vi thoi gian, luan 4n thyc hién nghién ctru trong giai doan 2014 dén 2024.

Pham vi khong gian: Cdc doanh nghiép niém yét trén thi truong chig khodn Viét
Nam, bao gdm HNX va HoSE.

Pham vi ndi dung: chi nghién ctru vé quyét dinh du tu ciia doanh nghiép (diu tu vao

tai san, dau tu du 4n, dau tu vay vbn).




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. Téng quan nghién ciru vé anh huéng cia chit lwgng béo cio tai chinh dén
hiéu qua diu tu cia cic doanh nghiép niém yét

2.1.1. Cdc nghién ciru thuc nghiém vé anh hwéng ciia chét liwgng bdo cdo tai chinh
dén hiéu qud ddu tw ciia doanh nghiép

2.1.1.1.  Cdc nghién cveu thuc nghiém chi ra méi quan hé tich cuc hay tiéu cyc

Cic quyét dinh dau tw vbn cta doanh nghiép 13 mét trong nhitng yéu td co ban
va quan trong nhit quyét dinh gid tri ciia doanh nghiép va su gidu ¢6 cua cdc nha dau tu
(Hovakimian, 2011). Trong mét thi trudng vén hoan hao, cdc cong ty diu tu hiéu qua
béang céch cam két dau tu thyuc hién céc du 4n c6 NPV duong (Ross & cong su, 2019).
Tuy nhién, trén thuc té, trong moi trudng théng tin khong hoan toan minh bach, mét sé
nha quéan 1y ¢6 xu huéng thuc hién céc du 4n dau tw khong phit hop dé téi da héa lgi ich
c4 nhan khi tdn tai sy khac biét v& loi ich giita ho va cdc cb dong. N6i céch khéc, sy bat
can xtng thong tin (TTBCX) gitta nha quéan 1y va nha dau tr c6 thé dén dén tinh trang
dAu tu dudi mirc hodic qua mue, tir d6 1am giam hiéu qua ddu tw. D& 1am 15 van dé trén,
nhiéu hoc gia trén thé gioi da nghién ciru méi lién hé gitra FRQ va hidu qua ddu tu tai
cic doanh nghiép, ciing nhu anh hudng ciia né dén tinh trang thong tin bit cin ximg
(TTBCX) giita cdc cong ty va cdc nha cung cip v6n bén ngoai.

C6 mét xu huéng khic dugc phat trién nhim xem xét BCTC va cong khai tai
chinh ¢6 thé 1am giam thiéu cdc van dé vé du tu qua muc va ddu tw dudi mirc dya trén
co ché quan 1y doanh nghiép. Cu thé, viéc giam thiéu sy TTBCX c6 thé gitip cc nha
dAu tu va nha quan 1y hiéu rd hon vé tinh trang doanh nghiép, tir d6 gitp céc quyét dinh
ndi bd t&i wu hon va 1am ting hiéu qua diu tu.

Tém lai, FRQ g6p phan ning cao hiéu quéa dau tr ctia doanh nghiép, gitip cédc
doanh nghiép dau tw qua mirc han ché dwoc tinh trang diu tu kém hiéu qua va khuyén
khich céc doanh nghiép thiéu ddu tu ting cuong hoat dong dau tu ctia minh. BCTC duoc
coi nhu birc tranh téng quat ciia doanh nghiép, tdng hop va phan anh mot cich toan dién
tinh hinh i san, cdc khoan ng, kha nang huy dong va st dung vén ciing nhu két qua
hoat dong san xudt, kinh doanh ciia doanh nghiép trong mot khoang thoi gian nhét dinh.
Pay la nguén dr liéu quan trong gidp chi doanh nghiép, cdc nha d4u tu hodc chii no
dua ra cic quyét dinh quan 1y, diéu hanh, diu tu vao doanh nghiép mot cach hop 1y
nhdm han ché rii ro. Ngoai ra, viéc ning cao FRQ di duoc chuing minh lam giam céc
van dé TTBCX, chi phi dai dién, lya chon dbi nghich va rui ro dao duc giira nha quan
1y va cdc bén lién quan.
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2.1.1.2. Cdc nghién ciu tdp trung vao cdc mé hinh do luong chat lrong bdo cdo tai
chinh va hiéu qud dau nr

Pénh gid va phén tich cdc mé hinh tir nhitng nghién ctru thyc nghiém trén thé
gi6i vé anh hudng ctia FRQ dén hiéu qua dau tu cia doanh nghiép, ciing nhu méi twong
quan giita FRQ va hiéu qua dau tu dit trong méi quan hé vé6i céc nhan t6 khic. Tuy
nhién, do khic nhau vé chuin myc ké toan, nén didu nay dua ra nhiéu huéng danh gia
khac nhau vé FRQ va hiéu qua dau tu (Nguyén Trong Nghia, 2022).

Hién tai, céc cong trinh nghién ctru v& van dé nay trén thé gii van chua nhiéu,
héu hét cic mo hinh déu xem xét anh hudng dong thoi ciia FRQ va cdc nhén t6 khéc
nhu ky han ng, céu tric von, chit lugng kiém todn... dén hiéu qua dau tu cta doanh
nghiép, cdc bién giai thich trong md hinh c6 nhidu nét twong ddng. Tuy nhién, céc tic
gia da lya chon cdc mAu quan sét va xdy dung cdc cach thirc do ludng cdc khac nhau dé
phit hop va ting tinh chéc chin cho mé hinh.

2.1.2. Khodng tréng nghién ciru

Céc nghién ciru di truée da bd sung cho vin dé vé dénh gid FRQ ciing nhu dwa
ra nén tang v& dnh hudng ciia FRQ dén van dé ddu tu dudi mirc hay dau tu qua mirc, tirc
12 FRQ c6 thé anh hudng dén dau tu dudi mirc hay déu tw qua muc, va tir d6, dau tu qua
mutc anh huéng dén hiéu qua dau tu cia doanh nghiép. Nhu véy, khoang tréng vé mat
1y thuyét dang dé lai mot cau hoi: FRQ c6 anh hudng tryc tiép dén hiéu qua du tu hay
khong, va dau tu dudi mirc va diu tr qua mitc c6 thé 12 bién trung gian trong mdi quan
h¢ nay hay khong.

Thir hai, van d& minh bach thong tin va sir dung thong tin tir bdo cdo tai chinh
vbn dugc coi 12 diém con yéu cia cdc thi trudng méi ndi nhu Viét Nam (Nguyén Ngoc
Thuy Vy, 2021; Nguyén Thi Kim Ctic & Nguyén Thi Kim Loan, 2021; Nguyén Thi
Loan & cng su, 2019). biéu nay hinh thanh nén mdt khia canh: vy li¢u nhiing thong
tin trén bao cdo tai chinh dugc niém yét cong khai c6 du tin cdy dé cdc nha quan tri
doanh nghiép dua ra nhitng quyét dinh déu tu hay khong? Viéc thiéu véing nhitng gidm
st vé mat thé ché - dugc d& cap trong 1y thuyét thé ché; hoic nhitng cam két manh mé
vé& ESG — duoc thé hién trong 1y thuyét hop ddng hay 1y thuyét hop phdp — c6 gitip cédc
nh2 quén tri dua ra nhitng quyét dinh phit hop véi loi ich cila cdc bén lién quan? Va
nhitng thi trudng méi ndi c¢6 diém gi khdc véi nhitng khu vuc duoc gidm sét chit ché
trén thé gi¢i nhu My, Chau Au hay Nhat Ban?

Thir ba, vin d& thuc tién dua ra trong bdi canh doanh nghiép Viét Nam chuyén
dbi tir VAS sang IFRS 1a: (i) thiu mo hinh dénh gia chi phi-loi ich (cost—benefit) cua
16 trinh IFRS gén véi cic co ché thé ché noi dia (thyc thi, kiém todn, cudng ché) thay vi
chi so sanh ky thuat giira VAS va IFRS; (ii) thiéu thiét ké chinh sich “di cing”

(complementary policies) dé bién viéc thay ddi chudn murc thanh cai thién hitu hiéu FRQ




(giam quan tri loi nhudn, tang kip thoi/bao thu cé diéu kién, nang d9¢ lién quan gid tri).
Tir d6, ham ¥ chinh sdch & cdp doanh nghiép: xay dung 16 trinh IFRS theo rii ro va quy
md (phase-in), dau tu ning luc ké toan—kiém sodt ndi bd va hé théng ERP tich hop di
lidu, 4p dung co ché giam sat HDQT/Uy ban Kiém todn doc 1ap gin KPI FRQ, lwa chon
kiém todn vién c6 chuyén mon IFRS va cam két minh bach cong bé (MD&A, thuyét
minh rtii ro). Nhin chung, nghién ctru cin thiét ké khung danh gia FRQ truéc—sau IFRS
¢6 kiém so4t khac biét (difference-in-differences) va do luong da chiéu (accruals, REM,
timeliness, value relevance) dé chuyén héa két qua thanh khuyén nghi thyc thi cu thé
cho cd doanh nghiép va nha quan ly.
2.2.  Co s6 1y ludn vé chat lwong béo cdo tai chinh va hiéu qua diu tw ciia doanh

nghiép
2.2.1. Khdi qudt vé chit lwgng bdo cdo tai chinh ciia doanh nghiép

Trung thuc: Cac thong tin va sb lidu ké toan phai dwoc ghi chép va bdo cdo trén
co s& cdc bang ching diy du, khich quan va ding véi thyc & v& hién trang, ban chit
noi dung va gia tri cia nghiép vu kinh t& phat sinh.

Khéch quan: Céc thdng tin va sb lidu ké toan phai dwgc ghi chép va bdo cdo ding
v6i thuc &, khong bi xuyén tac, khong bi bép méo.

Day du: Moi nghiép vu kinh té, tai chinh phat sinh lién quan ¢én ky ké todn phai
dugc ghi chép va bio cdo diy dii, khong b bo sot.

Kip thoi: Céc thong tin va s lidu ké todn phai duge ghi chép va bao cdo kip thoi,
diing hoic truée thoi han quy dinh, khong dugc cham tré.

D& hiéu: Cac thong tin va sb liéu ké todn trinh bay trong bédo céo ti chinh phai
15 rang, d& hidu d6i voi ngudi sit dung. Ngudi sit dung & dy duoc hiéu 1a ngudi ¢6 hiéu
biét vé kinh doanh, v& kinh té, tai chinh, ké toan & mirc trung binh. Thong tin v& nhitng
vén dé phtic tap trong béo cdo tai chinh phai dugc giai trinh trong phén thuyét minh.

C6 thé so sanh: Céc thong tin va s6 lidu ké todn gitta cac ky ké todn trong mot
doanh nghiép va gitra cdc doanh nghiép chi c¢6 thé so sénh dugc khi tinh toén va trinh
bay nhit quan. Trudng hop khong nhét quan thi phai giai trinh trong phén thuyét minh
dé nguoi sir dung béo cdo tai chinh c6 thé so sdnh thong tin gifta cdc ky ké todn, giita
cdc doanh nghiép hodc gilra thong tin thuc hién véi thong tin du todn, ké hoach.

Dé do luong FRQ, céc nha nghién ctru va chuyén gia thudng st dung nhiéu cach tiép
can khéc nhau, dya trén cac khia canh nhu tinh trung thyc, minh bach, mirc d6 quan tri
lgi nhuan (earnings management), va kha nang phan anh gia tri kinh té thyuc ctia doanh
nghi¢p. FRQ; . 1a bién doc 1ap dai dién cho cho chit lvong BCTC doanh nghiép i trong
nam t. Dya trén dé xudt ctia Gomariz & Ballesta (2014), nghién ciru nay sé€ su dung 3

céch do ludng chat lugng bdo céo tai chinh nhu sau:

Phuwong phap 1: Dya trén mo hinh ciia McNichols & Stubben (2008), xem
doanh thu 12 bién dai dién dé quan 1y thu nhap
AARi't = Bo + BlASaleLt + Si,t (1)

Trong dé:
AAR;, thé hién sy thay ddi trong khoan phai thu hang nim ciia doanh nghiép i
trong nam t.
Khoan phai thu;  — Khoan phai thu;j +_
AAR“ _ P it P it—1

Tong tai sanj_,
ASales; ; 1a sy thay dbi doanh thu hang nim ciia doanh nghiép i trong nim t:

Doanh thuj — Doanh thuj¢_;

ASales; =

Tong tai sanj¢_,

&la phén du ctia m6 hinh hdi quy (1), dai dién cho sy thay di trong céc khoan
phai thu khong giai thich dugc boi ting truong trong doanh sé ban hang. Bién doc lap
FRQ_MNST dugc xdc dinh bang céch l4y gid tri tuyét dbi tir phin du ciia md hinh (1)

FRQ_MNST;; =— ||

Phuong phdp 2: Sir dung méd hinh céc khoin dén tich (Discretionary
revenues) dwoc phat trién béi Kasznik (1999)

Cu thé, bién FRQ dugc tinh todn bing céch 1y phan du hdi quy giita bién téng
chi phi phéi tra va cdc bién thay di doanh thu, tai san ¢ dinh va thay dbi dong tién
thuln tir hoat dong kinh doanh:

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

Trong dé:

TA;¢la tdng cac bién ké toan ddn tich accruals, dai dién cho tdng chi phi phai tra
ctia doanh nghiép i trong ndm t va dugc tinh bang sy thay di ciia tai san ngén han khong
thanh khoan (tai san ngén han trir tién va cdc khoan tuong duong tién) trir chénh 1éch
trong ng ngin han cdng véi sy thay ddi trong no vay ngén han ngan hang va trir khéu
hao, cudi cling dugc didu chinh véi tong tai san:

TA;; = [ (TSNH — Tién);; — (TSNH —Tién);;—; — ( Nognganhan;; —
No ngdn han;,_; ) + (No ngan han ngan hang;; — No ngan han ngan hang;,_,) —
Kh&u hao; )/ Téng tai san;_,

ASales;; phan dnh sy thay dbi trong doanh thu hing nam ciia doanh nghiép i

trong ndm t:
Doanh thu; — Doanh thuj¢_,

ASales;; =

Tong tai sanjy_,
PPE;, dai dién cho bét dong san, nha xudng, mdy moc thiét bi, dugc xdc dinh

dwa trén nguyén gid tai san ¢b dinh va diéu chinh béi tdng tai sén:




_ Nguyén gia tai san c6 dinh; ¢

PPE;; =

Tong tai sanj
ACFO; ¢ 1a sy thay dbi trong dong tién hoat déng ciia doanh nghiép i trong nam t:
ACFOy, - okt~ POt

©  Tongtaisanjt_;

&la phén du cta mé hinh hdi quy (2), phan 4nh sy sai 1&ch giita cdc yéu t6 tai
chinh ma BCTC thé hién. Bién doc 1ap FRQ_KASZ duoc duoc xéc dinh bang cich 13y
gid tri tuyét d6i tir phan du ciia md hinh (2)

FRQKASZ;; =2,

Phuwong phap 3: Dua trén nghién ciru ciia Dechow & Dichev (2002) va
Dechow & cong s (2010), bing cich xic dinh vén luu dong dya trén dong tidn
hoat dong

WCA;; = Bo+ B1CFO;4 1+ B,CFO; + B3CFO;q + &y (3)

Trong dé:

WCA;; dai dién cho vén luan chuyén ciia doanh nghiép i trong thoi gian t va dugc
xdc dinh bang cdch 14y chénh léch ti san ngén han khong c6 tinh thanh khodn trir cho
chénh 1éch no ngén han, sau d6 cOng véi chénh 1éch ng ngén han ngan hang va cudi
cling duoc didu chinh vai trung binh tdng tai san hai nam lién tiép:

WCA;; = [ (TSNH — Tién);; — (TSNH — Tién);;-; — ( N¢'ngan han;; —
No'ngan han;;_; ) + (No ngan han ngan hang;; — No' ngan han ngan hang;_, )/
[(Téng tai san;, + Téng tai san;,_,)/2]

CFO;;_,, CFO;, CFO; 1, 12 céc bién dai dién cho dong tién thudn tir hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép i trong cdc ndm t— 1, nAm t vanam t + 1.

&irla phén du cta mé hinh hdi quy (3), thé hién sy sai 1&ch giita von luan chuyén
du kién va dong tién dat dugc. Bién doc 1ap FRQ_DD dugc dugce xac dinh béng cach
14y gid tri tuyét ddi tir phin du ciia md hinh (3) nhan véi (-1).

FRQ_DD; ¢ = —[£;,|

Céc bién FRQ_MNST;,, FRQ_KASZ; ., FRQ_DD;, cang gan v¢ 0 thi chat lugng
BCTC cua doanh nghiép cang cao va ngugc lai.

2.2.2. Khdi qudt vé higu qua déu tw ciia doanh nghiép

Hiéu qua déu tu ctia doanh nghiép dugc ddnh gid bang két qua giita dau ra va déu
vao (Biddle & cong su, 2009). Viéc do ludong hi¢u qua déu tuw phu thudc vao dir liéu
khdc nhau cua thi trudng — cu thé 12 ¢6 dit lidu dé tinh toan hay khong. Vi du, InvEf fit

la bién phu thudc dai dién cho hiéu qua du tu cta doanh nghi¢p i trong nam t. Dya trén

moO hinh cua Biddle va cdng su (2009), hi¢u qua dAu tu 1am mot ham cua cdc co hdi tang
trueong. Do 1éch ciia md hinh 12 sai s trong phan du thé hién sy dau tr khong hiéu qua
cua doanh nghiép (Chen & cong sy, 2011; Gomariz & Ballesta, 2014; Naseem & cOng
su, 2020).
Investment;, = B, + B;SaleGrowth;; ; + &, (1)

Trong dé:

Investment;, la téng dau tu ctia doanh nghiép i trong ndm t va duoc do ludng
bang chénh lch tai san cb dinh gitra 2 nam lién tiép trén tdng ti san cua nam trudc':

Tai san c6 dinh;; — Tai san c6 dinhj_,

Investment;; = ~ -
it Tong tai sanj¢_y

SalesGrowth;, 1a ty 1 thay dbi doanh thu cta doanh nghiép i tir nim 2 dén
nam t-1:

Doanh thuj¢_; — Doanh thuj¢_,

SalesGrowth;,_; =
vt Doanh thuj;_,

&;¢ 12 phan du cia m6 hinh hdi quy (1), thé hién su chénh léch giira diu mirc dau
tu ky vong va dau tu thyc t&. Phan du s& dwong néu doanh nghiép diu tw qud mirc va
nguoc lai. Do d6, néu bién InvEff; . cang 1ém, tirc cang gén v& 0 thi doanh nghiép c6
hi¢u qua dau tu cang cao, it chéch so vdi dau tu dy kién.

2.3. Co s6 Iy thuyét vé anh hwéng cia chét lwgng bdo cdo tai chinh dén hiéu qua
diu tw ciia cic doanh nghiép
2.3.1. Ly thuyét dgi dién

Khi c6 théng tin khong cin xing, ngudi dai dién ciia doanh nghiép c6 thé s& dau
tu dudi mic hodc dau tu qud muc lam cho hiéu qua déau tu khdc nhau (Jensen, 1986;
Jensen & Meckling, 1976). T4t nhién, géc d6 niy s& xudt hién rui ro dao dirc di véi cdc
nhém lién quan. Céc quan diém nay cho ring, bdo cdo tai chinh chic chén s& anh hudng
dén hidu qua dAu tw, nhung phai nhin trén géc d6 nao d6. Diac biét, dbi voi nhitng nhém
doanh nghiép do nha nudc 1am chu (thuong xuét hién & cdc nude c6 nén kinh té dang
chuyén di) thi vin dé nay con tré nén nghiém trong hon do thidu co ché gidm sit va
chiu trach nhiém (Barnett & Salomon, 2012; Christelis & cdng su, 2010).

Nhanh 1y thuyét dai dién con thé hién mot vin dé khac trong hiéu qua dau tu ctia
doanh nghiép, thé hién qua cdc mau thun gita chinh nhitng chu s6 hiru, cdc cb dong
trong doanh nghiép. Véi nhém cic ) doéng 16n, c6 quyén quyét dinh c6 thé s& lya chon

! Biddle va cong sw (2009) do lwong chi tiéu nay béng = tong chi phi nghién ciru va phat trién (muc 46), chi ph
dau tu (muc 128) va chi phi mua lai (muyc 129) trir tién thu tr bdn tai san, nha xuong va thiét bi (myc 107) nhin
v6i 100 va chia ty 1¢ theo d9 tre tong tai san (muc 6).




nhiing du 4n khong c¢6 loi v& mat dai han cho toan by doanh nghi¢p, nhung c¢6 1¢i cho
nhém 1oi ich khéc. Thir hai 12 mAu thuin véi cdc ngan hang hoic cdc chi ng khic. Khi
sir dung don by tai chinh nhidu thi cic ngan hang s& xem xét vén d& khong tai tro nira
do r0ii ro mét vdn qué cao (Beck & cdng su, 2006; Mac an Bhaird & Lucey, 2010). Két
qua cua van dé If thuyét ngudi dai dién lai xuat hién mot khia canh khéc: céc béo cdo tai
chinh bi bép méo hodc sur dung céc thong tin ké todn hién hanh khdc nhau dé lam dep
va phit hop cho ngén hang. Két qua la théng tin trén thi trudng tré nén khéc nhau, va
khé c6 thé dédp tmg dugc cdc yéu cau cia thi truong d& dau tu cia nhém céc doanh
nghiép trong mot chudi cung ting.

2.3.2. Ly thuyét hop dong

Nguoi dai dién can co hoi dé 1am ndi bat minh thong qua tién luong hay thing
tién, vi thé c6 thé 1am trai hop dong do thdng tin bat cin xtng (Grossman & Hart, 1986;
Hart & Moore, 1990). Ciing chinh vi thé, cdc hoat dong dau tu dya trén hop dong cho
trude 6 thé bi chéch khoi hudng ban diu dé ra. Ly thuyét ny cho ring, dé dam bao
duoc viéc dau tu ding, thi nhitng ngudi s¢ hiru doanh nghiép — nhét 1a cdc cb dong —
phai duogc biét thong tin dwa trén FRQ. Khi d6, nhitng mau thudn giita nha quéan 1y va
nguoi dai dién s& duge thé hién trén hop ddng, va giam thiéu anh huéng dén quyét dinh
dAu tu (dAu tw nhidu qué hodc du tu it qud). Can ban cia ly thuyét hop ddng néi dén kha
ning s6 hitu céc loai tai san trong doanh nghiép — tirc 1a cic cb dong phai biét chinh xac
trong doanh nghiép c6 nhitng loai tai san ndo, ké ca tai san tai chinh 13n cac tii san théng
thuong. Tir cdc loai tai san nay, doanh nghiép méi c6 thé Iwa chon cac dy an phit hop véi
minh va trdnh dugc thong tin bét can xung (Holmstrom, 1999).

Néu tiép can tir phia ngudn vén thi phai néi dén kha ning vay ng cta doanh
nghiép — dua trén cdc hop ddng vay ng. Céc diéu khoan trong diéu khoan vay ng (tir
ngan hang hay tir phia cung cp) s& gitp cho doanh nghiép c6 duoc ngudn vén ré hon,
thoi gian dai hon va déc biét 1a kha nang chuén bi i chinh tét, tir d6 dan dén viéc gia
tang vé kha nang sinh loi (Costello & Wittenberg-Moerman, 2011). Nhung nguyén nhan
nao khién céc doanh nghi¢p ¢6 thé vay duoc nguén vbn t6t hon hodc nhan duge sy tin
tuong ciia ddi tdc? Mot phan xudt phat tir chit lrong béo cdo tai chinh. Céc béo cdo ddy
du céc thong tin s€ gidp cho cdc nha quan tri va ddc biét la cht s¢ hitu doanh nghiép cé
thé dam phat t5t hon véi cdc ngan hang hay phat hanh trdi phiéu v6i gid thap hon do rii
ro it di (Hart & cong sy, 1997). Tham chi, trong mdt s6 truong hop, nhitng minh chiig
nay s& gitip cic doanh nghiép ¢6 dugc 1ong tin ctia nha dau tu trén thi truong dé tim

kiém cédc ngudn tai tro trong twong lai, tir d6 giam dugc dau tr dudi mirc
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2.3.3. Ly thuyét hop phdp

Ly thuyét hop phdp (Legitimacy theory) cho ring, hoat déng ciia td chirc phai
theo céc gid tri hay céc chuén muc xa hdi ma té chue d6 hoat dong (Wellalage & Kumar,
2021) — tirc 1a céc t& chie phai c6 nhirng chuin muc nhit dinh vé béo cdo tai chinh, tir
d6 dua ra nhitng chuén muyc v& mat quan tri (Bansal & Clelland, 2004). Ly thuyét nay —
cling véi ly thuyét vé trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép — tra 16i cho ciu héi rang:
viéc cdc nha quan tri ¢6 1dp mot bdo cdo tai chinh du tin cdy, va sau d6, st dung ké todn
quén tri dé dua ra quyét dinh dau tu hay khong (Akhter & cong su, 2023; Rao & cong
su, 2008; Sunshine & Tyler, 2003; Tyler & Fagan, 2008)?

Ly thuyét hop phap thuong dugc sir dung kém véi 1y thuyét cdc bén lién quan va
1i thuyét thé ché. Cic bén lién quan nhu cd dong, chi ng (thuong 1a ngan hang), hoi
ddng quan tri s& nhin vio cic khia canh ma nhitng ngudi khéc 1am dé tién hanh cac hoat
dong dau tu (Clarkson, 2016; Freeman, 1999; Sakawa & Watanabel, 2020). Do vay,
ngén hang s& chip nhan béo cdo ti chinh d4ng tin cdy dé dwa ra l4i sut cho duy 4n ciing
nhu thoi gian thu hdi vén. Va tit yéu, cac géc do ndy s& lién quan dén viéc ¢6 hop phap
hay khong. Néu déi xir khong cong bang véi cdc bén lién quan, doanh nghiép s& ¢6 tinh
trang diu tu vao nhimng du 4n c6 loi cho mot nhém cb dong, hodc gdy phwong hai cho
ngan hang. Chinh vi vy, nha nudc s& dwa ra thé ché dé didu chinh nhitng quy dinh trong
béo cdo tai chinh (Meyer & cong su, 2002). Sau nay, cic bdo cdo s& anh huong dén timg
nganh cia doanh nghiép, va cdc cha ng ciing nhu ¢d déng c6 thé nhin thiy tirng chién
luoc nhét dinh trong dAu tu dai han (Nuruzzaman & cong su, 2020; Sakawa &
Watanabel, 2020).
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CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Quy trinh nghién ciru

Nghién ctru nay dugc thuc hién theo cic bude sau day

oo Téng quan nghién ctru
Khoang trong nghién ctru
Ly thuyét nén

] '

o Muc tiéu nghién ctru -
Thi¢t ké nghiénctru =~ [r=-=-=---- M0 hinh nghién ctru Bude 2
Do luong céc bien

! )

Buodc 1

Xdc dinh van dé
nghién ctru

Thu thip dit lidu ~ |--=-=-=-=-- Thiétké mdu Bude 3
Thu thép thong tin can thiét uoe
o Xir Iy dit liu
Xirly S f_l}‘"‘ teh L ~ Phan tich dir lidu )
ir licu Kiém dinh mo hinh hi quy Budc 4
Kiém dinh khuyét tat cua
l mo hinh
Biocdoketquanghien | Phan tich két qua va Budc 5
cuu 4 .
khuyén nghi

Hinh 3.1. Quy trinh nghién ctiru

3.2.  Phat trién gia thuyét nghién ciru
3.2.1. Gidi thuyét nghién ciru

Hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép c6 thé bi anh huéng tidu cuc boi tinh trang
TTBCX giita nha quan 1y va nha du tu. Trong khi d6, BCTC 12 cong cu cong b thong
tin cht yéu ctia doanh nghiép ra bén ngoai (IASB, 2018). Mot s6 nghién citu tiéu biéu
nhu Healy & Palepu (2001), Bushman & Smith (2001), Lambert & Cooper (2000) cho
ré'lng FRQ c6 thé cai thién hiéu qua céc khoan diu tu vi thong tin tai chinh dugc cic )
dong sir dung dé giam sat cdc nha quan 1y va ciing 12 mot ngudn thong tin quan trong
cho cic nha dau tu. Céc nghién ciru v& 1y thuyét dai dién ciing ing hod cho ¥ tudng Ia
FRQ ¢6 tic dong duong dén hiéu qua dau tw. Nguyén nhén cta viéc nay duoc giai thich
béi 1y do chu s& hitu ctia doanh nghi¢p cé thém dugc thong tin tir nguoi dai dién (cc
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gidm ddc) thong qua thong tin trén bdo cdo ti chinh (Fama, 1980; Jensen & Meckling,
1976; Jensen & Meckling, 2019). Két qua ndy ciing twong tw nhu 1y thuyét hop ddng
hay 1y thuyét hop phép (Grossman & Hart, 1986; Hart & Holmstrém, 1987) béi co ché
tac dong lién quan dén kha ning huy dong vén hay sir dung céc loai tai san. Tai cdc nuéc
¢6 nén kinh té dang phit trién hodc kinh té dang chuyén déi, viéc huy dong vén méi da
phin dén tir ngan hang (D’Mello & Miranda, 2010; Gomariz & Ballesta, 2014) nén cic
ngén hang quan tim rat 16n dén viéc béo cdo tai chinh c6 ding va du hay khong. Vi
céc doanh nghiép ¢6 FRQ s& dugc vay vén voi gia wu dai hon, tirc 1a anh huong tich cuc
dén hiéu qua dau tu. Nhitng bang ching trén thi truong ctia cdc nude phit trién cho thiy,
v6i viée cong bd bdo cdo tai chinh hudng dén ESG s& dam bao dugc kha niang thu hit
vén trong twong lai (Eliwa & cong sur, 2021; Henisz & McGlinch, 2019). Do dé, tic gia
cho ring:

H1: FRQ c6 tic dong clng chiéu dén hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép.

FRQ cao gitip giam bt can ximg théng tin va chi phi dai dién, tir 6 lam suy yéu
ca dong co 13n kha nang quan tri 1oi nhuan va lya chon du 4n sai 1éch, gitp doanh nghiép
ra quyét dinh dAu tu sat gid tri hon (D’Mello & Miranda, 2010). Cu thé, khi béo cdo tai
chinh minh bach, dong tién va rui ro dy 4n duoc phan anh chinh xac hon, chi phi vén
giam va co ché giam sat cia HDQT/nha dAu tu hidu qua hon, doanh nghiép bét dau tur
dudi mie (do thiéu tin hiéu va bi rang budc tai chinh) va du tu qud muc (do quan tri
theo dudi ting trudng hoic empire-building). Vi vay, dau tr dudi mic va dau tu qud
mitc hoat dong nhu céc bién trung gian trén kénh tic dong tir FRQ dén hiéu qua diu tu:
FRQ ting lam ting léch lac d4u tu (under/over) giam, tir d6 gitip phan bd vén hidu qua.
Diéu nay ham ¥ kiém dinh thuc nghiém c6 thé trién khai mé hinh trung gian, trong d6
FRQ du bdo mirc 1éch lac diu tu (giai doan 1) va 1éch lac du tu du bdo hiéu qua dau tw
sau khi kiém sodt FRQ (giai doan 2), qua d6 xac nhan kénh truyén dén ctia FRQ t6i hiéu
qua ddu tu. Biddle & cdng sy (2009) ciing da chi ra vai trd caa FRQ trong viéc cai thién
hiéu qua dau tu, cy thé 1a giam thiéu tinh trang dau tu dudi mirc va dau tr qua mirc cia
doanh nghiép, tic 12 s& biét duoc cdc doanh nghiép c6 NPV va IRR ra sao. Sau ndy,
Biddle & cong sy (2022) ciing nhén thiy két qua twrong tw khi ngudi diéu hanh c6 thé
biét duge cu thé ho ¢6 bao nhidu tai san va c6 thé dau tu ra sao. Ngoai ra, mot sb cdc
nghién ctru ciing chi ra ring, FRQ s& gitip cdc chi thé c¢6 thém kha ning quyét dinh xem
¢6 vay vbn hay khong (Ahmed & cong sur, 2023; Kalash, 2019), tirc 12 s& dnh hudng dén
dau tu dudi mirc hay qua mirc. Gia thuyét nay dugc chia thanh 2 nhénh:

H2a: Doanh nghiép c¢6 FRQ cao s& giam thiéu vin dé ddu tw qua mirc.

H2b: Doanh nghiép ¢6 FRQ cao s& giam thiéu van dé dau tu dudi mirc.

3.2.2. Cdc bién nghién ciru trong mé hinh va cdch thirc do lwomg
M hinh sir dung céc bién kiém sodt bao gdm:
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Tai san cb dinh hiru hinh (Tang) phan 4nh ty 18 tai san cd dinh trén tdng tai san,
duoc do luong bang ty 18 tai san c¢b dinh hitu hinh trén tdng tai san cta doanh nghiép
trong ndm t.

Do bién dong dong tién (Std_CFO) thé hién sy bién dong trong dong tién hoat
dong ctia mdt doanh nghiép, dugc tinh bi'mg dd 1éch chuén cta dong tién tr ndm t-2 dén
nam t trén tdng tai san binh quan.

Dong tién hoat ddng (CFO_ATA) phan 4nh téc dong cia dong tién 1én hiéu qua
dau tu va dugc tinh bing dong tién thuén tir hoat dong kinh doanh trén tdng tai san binh
quan.

Tudi doanh nghiép (LnAge) 12 s nim hoat dong ctia doanh nghiép. Dé gidm sy
bién dong, d6 tudi ciia doanh nghiép duge do lwong bing logarit ti nhién cia hiéu sb
gifra nam t va ndm thanh 1apDt liéu va phuong phép xu 1y dit liéu
3.3. Ditliéu va phwong phap thu thip dir liéu
3.3.1. Diiliéu nghién ciru

Cic cong ty duoc chon 12 cdc cong ty dugc niém yét trén thi truong chimg khodn
Viét Nam, bao g@)m S¢ Giao dich Chung khodn Hd Chi Minh (HOSE) va S& Giao dich
Chung khodn Ha N¢i (HNX).

Tiéc gia 4p dung hé théng phan nhém nganh ICB phién ban c6 hiéu lyc tir ndm 2019
v6i 11 nhém nganh (Industries), 20 phan nganh 16n (Super sectors), 45 phan nganh chinh
(Sectors), 171 phan nganh phu (Subsectors). Nghién ctru 4p dung ICB phan cdp 2 gém
20 phan nganh 16n (Supersectors).

3.3.2. Phwong phdp xir ly dir liéu

Dit liéu nghién ctru dugc thu thap tir co so dit liéu FiinPro va luu trit dudi dang
bang tinh Excel (phién ban 2016). Phin mém Stata 17 dwoc sir dung dé xir Iy va phan
tich dir liéu.

Trong cac nghién ctru thuc nghiém st dung dir li¢u bang theo thoi gian, hi¢n
tuong thiéu dir liéu 12 van dé phd bién, ddc biét ddi véi dir liu tai chinh ciia doanh
nghiép. Theo Wooldridge (2010), viéc loai bé hoan toan cdc quan st bi thiéu c6 thé din
dén giam dédng ké kich thudc miu, 1am mét cAn bang dit liéu bang va gy sai 16ch trong
uéc lwong, nhit 1a d6i voi cdc md hinh bang dong. Do d6, cac phwong phap hoan thién
chudi dit lidu, trong d6 ndi suy va ngoai suy tuyén tinh, thuong duoc sir dung nhu mot
budc tién xit 1y dit liéu hop 1y va duoc chap nhdn rong réi trong kinh té luong ting dung.

N6i suy tuyén tinh dwa trén gia dinh ring trong mét khoang thoi gian ngén, bién
kinh t& bién dong theo xu hudng gin tuyén tinh. Khi khoang céch gifta cdc thoi diém
quan sét 12 nho va khong xudt hién ci sbc cu tric 16n, ndi suy tuyén tinh cho phép udc
lugng hop 1y céc gi4 tri chua quan sdt ma khong 1am méo mé xu hudng chudi thoi gian
(Chatfield & Xing, 2019).
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CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
KET QUA NGHIEN CUU

4.1. Khai quat vé thi trwomg chiing khoan Viét Nam va céc doanh nghiép phi tai

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

Tir sau ndm 2020, mdi quan hé gitra ting truéng GDP va chi s6 VN-Index tai
Viét Nam cho thdy su 1éch pha 6 rét trong ng:fm han, phan 4nh vai trd chi phéi cta yéu
t6 tién t&, ky vong thi trudng va rii ro hé théng hon 12 nén tang kinh té thuc. Cu thé,
trong giai doan 2020-2021, mac du tang truong GDP suy gidm manh do tdc dong cia
dai dich COVID-19, VN-Index lai ting manh va dat mtrc dinh lich str, cha yéu nho chinh
sdch tién té n6i 16ng, mat bang 1ai sut thip va dong tién dau co trong nude gia ting
nhanh chéng. Tuy nhién, d&én nam 2022, khi ting truéng GDP phuc hdi manh mé, thi
truong ching khoan lai diéu chinh sau do tdc dong cua thit chat tién té toan ciu, sy dédo
chidu ctia dong vén va cdc cid sbc v& niém tin lién quan dén thi truong trdi phidu doanh
nghiép va bit dong san. Budc sang giai doan 2023—2025, VN-Index c¢6 xu hudng phuc
hdi than trong song hanh vdi ting truéng GDP én dinh hon, cho thiy thi truong dang
din quay trd lai phan 4nh cdc yéu té nén tang, v6i s phan héa ro nét giira cac doanh
nghiép c6 chét lugng tai chinh tt va kha nang duy tri dong tién bén viing. Nhin chung,
giai doan hau 2020 cho thdy tang truong kinh t& 1a diéu kién can nhung khéng di dé
thiic ddy thi truong chimg khodn trong ngén han, trong khi vai trd ciia thanh khoan,
chinh séch va ky vong nha diu tu tré nén dic biét quan trong.
4.1.2. Khdi qudt vé cdc cong niém yét trén thi truwong chirng khodn Viét Nam

S6 doanh nghiép niém yét trén HOSE ting déu tir nim 2016 va dat muc cao nhit
vao giai doan 2022-2023, phan dnh qué trinh m¢ rong quy mo va vai trd trung tdm cua
HOSE trong hé théng thi truong vén Viét Nam. Tuy nhién, tir sau nam 2023, s6 lugng
doanh nghiép niém yét trén HOSE c6 xu huéng giam nhe, cho thiy tac dong cua viéc
siét chait didu kién niém yét, gia ting yéu ciu v& minh bach thong tin va qud trinh téi ciu
tric thi truomg. Nguoc lai, sb doanh nghiép niém yét trén HNX giam lién tuc trong sudt
giai doan nghién ctru, phan 4nh xu huéng huy niém yét, chuyén san hoic chuyén sang
giao dich trén UPCoM, déc biét rd nét tur sau ndm 2020. Nhin chung, su thay dbi vé sb
lwong doanh nghiép niém yét trén hai san cho thiy thi truong ching khodn Viét Nam
dang chuyén dich tir giai doan mé rong theo chidu rong sang tap trung ning cao chit

lwong niém yét va chudn muyc cong bd thong tin.
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4.2. Két qua kiém dinh mé hinh
4.2.1. Tdc djng truc tiép ciia chét lwong bdo cdo tai chinh dén hiéu qua dau tw

Nghién ciru st dyng kiém dinh nhan qua Granger cho dit liéu bang theo phuong
phép Dumitrescu & Hurlin (2012) nhim cung cAp bang chimg dinh luong vé hudng tic
dong gitra inveff va cdc bién giai thich. Két qua kiém dinh cho thiy mtrc d¢ va hinh thirc
nhan quéa khong ddng nhét gitta cc cap bién. Quan hé nhan qua hai chiu dugc ghi nhan
1 rang d6i v&i FRQ_dd, Inage va stdcfo, cing cb 1ap ludn 1y thuyét vé sy ton tai cua
phan hoi ngugc va tinh ndi sinh. Bién Frq_mnst thé hién quan h¢ nhan qua mot chiéu tir
inveff, ham ¥ ring hiéu qua dau tu c6 thé dnh hudng nguoc tré lai chit lugng bio cdo
tai chinh. Mot s bién nhu frg_ka va cfoata khoéng cho thdy bing ching nhin qua
Granger 15 rang. Tuy nhién, diéu nay khéng ddng nghia vdi viée cdc bién nay 1a
ngoai sinh, do kiém dinh Granger khong phan dnh ddy du quan hé ddng thoi va dé bi
anh hudng béi sai s6 do ludng ciing nhu do dai chudi thoi gian ngén (Dumitrescu &
Hurlin, 2012).

Bing 4.1: Két qua kiém dinh nhan qua
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t6 khong quan sat dugc. Do d6, viée sit dung mo hinh bang dong véi udc lugng SGMM
12 cn thiét va phit hop nhdm dam bao tinh nhit quén cia wéc lwong.

Trén co s két qua kiém tra ndi sinh, nghién ctru tién hanh udc luong bbén mo
hinh bang dong bang phuong phap SGMM nhim danh gia tic dong cta chét lugng bio
cédo tai chinh (FRQ) dén hiéu qua dau tu (INVEFF) cua doanh nghi¢p. Cdc md hinh
duoc xdy dung theo cic dic ta khic nhau, bao gdm mé hinh ddy du véi dong thoi ba
thudc do FRQ va cdc mé hinh thay thé trong d6 cdc thudc do FRQ duoc dwa vio theo
timg cip nhim kiém dinh d6 bén cia két qua.

Bang 4.2. So sianh két qua wéc lwgng tic dong ciia chét lwgng bio cdo tai chinh
dén hiéu qua diu tu

Cip bién kiém

. Huéng kiém dinh p-value Két luan
dinh

) frq_mnst — inveff 0,1125 Khong ¢6 quan hé nhin qua
frq_mnst < inveff

inveff — frq_mnst 0,0000 C6 quan h¢ nhan qua manh
) frq_ka — inveff 0,9487 Khong c¢6 quan hé nhin qua
frq_ka < inveff -
inveff — frq_ka 0,6711 Khéng c6 quan hé nhan qua
. frq_dd — inveff 0,0539 | C6 quan h¢ nhan qua (10%)
frq_dd < inveff -
inveff — frq_dd 0,0560 | C6 quan h¢ nhan qua (10%)
) Inage — inveff 0,0000 C6 quan hé nhan qua manh
Inage < inveff -
inveff — Inage 0,0003 C6 quan h¢ nhan qua manh
tang — inveff . Khong xdc dinh

tang <> inveff

inveff — tang . Khoéng xac dinh
. stdcfo — inveff 0,0115 C6 quan hé nhan qua manh
stdcfo < inveff .
inveff — stdcfo 0,0393 C6 quan h¢ nhan qua manh
. cfoata — inveff 0,9810 | Khong c6 quan hé nhan qua
cfoata < inveff
inveff — cfoata 0,6513 Khong ¢6 quan hé nhan qua

Nguon: Tdc gid thuc hién tinh todn tir STATAI7
Tir két qua trén cho thy mé hinh hiéu qua dau tu (inveff) d6i mat véi rui ro ndi
sinh nghiém trong, xudt phat tir quan hé nhan qua hai chiéu, phan hdi ngugc va cic yéu

M0o hinh (A)
FRQ diy dii M6 hinh (B) | Mo hinh (C) | Mo hinh (D)
N§i dung (frq_dd, (frq_dd, (frq_dd, (frq_mnst,
frq_mnst, frq_mnst) frq_ka frq_ka)
frq_ka)
Bién doc 1ap chinh
+ (p =0,051,
+ (p = 0,256, o . + (p =0,237,
frq_dd o B c6 ¥y nghia o N —
khong y nghia) ! khong y nghia)
muc 10%)
+ (p=0,021,
+ (p=0,457, o . - (p=0,645,
frq_mnst o N c6 ¥y nghia — N N
khong y nghia) ; khong y nghia)
muc 5%)
+ (p=0,815, + (p =0,237, + (p =0,507,
frq_kazs R - — N N
khong y nghia) khong y nghia) | khong y nghia)
+(p=0413, + (p=0,102,
+ (p = 0,205, . +(p=0,119, o .
L. INVEFF N khong y ) . cd y nghia
khong y nghia) . khong ¥ nghia) ,
nghia) muc 10%)
Bién kiém soat
+ (p = 0,696, + (p = 0,004,
+ (p =0,326, o + (p = 0,220, o N
Inage B khong y N c6 ¥y nghia
khong ¥ nghia) N khong y nghia)
nghia) murc 1%)
-(p=0,012,
- (p=0,283, o . - (p =0,250, - (p=0,974,
cfoata N c6 ¥y nghia N .
khong ¥ nghia) ; khong y nghia) | khong ¥ nghia)
muc 5%)
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- (p = 0,200,
- (p=0,523, o -(P=0,512, | +(p=0,306,
tang N khong y . .
khong y nghia) . khong y nghia) | khong y nghia)
nghia)
+ (p=0,985,
+(p=0,778, +(P=0,556, | +(p=0,294,
stdcfo . khong y . .
khong y nghia) . khong y nghia) | khong y nghia)
nghia)
Kiém dinh
dat (p = 0,02) dat (p =0,00) | dat(p=0,02) | dat(p=0,07)
AR(1)
Kiemdinh | (02096) | dat(p=074) | dat(p=098) | dat (p=0.69)
at (p=0, at (p=0, at (p=0, at(p=0,
AR(2) at (p at (p at (p at (p

Hansen test dat (p =0,91) dat (p =0,96) | dat(p=0,89) | dat(p=0,53)

Difference-

dat (p =0,98) dat (p=0,77) | dat(p=0,73) | dat(p=0,74)

in-Hansen
Phti hop nhun FRQ khon
Panhgid | P8 T M6 hinh | FRQkhong
R R hiéu ung FRQ bi B Hiéu tng yéu | coOn vai tro rd
tong the . . manh nhat N
“lam mo” rang

Ghi chii: “+” (“=") thé hién dau ciIhé s6; mirc y nghillan lwot & 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tdc gid thire hién tinh todn tir STATA17

Xét tong thé ca boén md hinh, két qua nghién ciru cung cdp bang ching thuc
nghiém nhét quan cho thiy chit lvong bdo céo tai chinh c¢6 vai trd cai thién hiéu qua diu
tu nhung téc dong nay phu thudc manh vao cich do luong FRQ. Viée st dung ddng thoi
md hinh diy di va cdc md hinh theo cip khong chi gitp kiém dinh d6 bén cua két qua
ma cdn cho phép nhan dién 16 hon cic kénh tic dong cua thong tin ké toan dén quyét
dinh dAu tu cta doanh nghiép.

Ngoai ra, cdc md hinh déu théa mian céc diéu kién chin dodn quan trong ctia
SGMM. Cu thé, kiém dinh Arellano-Bond cho théy tdn tai tur tuong quan bac 1 trong
sai phan bac nhét (AR(1)), nhung khong phat hién tu twong quan bac 2 (AR(2)), ham y
md hinh duoc dic ta phit hop. Dong thoi, kiém dinh Hansen va Difference-in-Hansen
déu cho gid tri p-value 16n, xdc nhan tinh hop 1€ ciia bg cong cu va gia dinh ngoai sinh
clia céc bién cong cu, tir d6 dam bao tinh nhit quan cua wdc lugng.
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Bing 4.3: Két qua chay mé hinh 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>ltl [95% conf. interval]
inveff
L1. 0.111223  0.1356879 0.82 0.413 -0.1552995 0.3777454
frg_dd 0.8805607  0.4509387 1.95 0.051 -0.0051875 1.766309
0.0631405 0.0273562 2.31 0.021 0.0094066 0.1168743
frq_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
Hansen test excluding group:  chi2(16) = 8.33 Prob > chi2 = 0.938
Difference (null H = exogenous): chi2(5) = 2.52 Prob > chi2 = 0.773

Nguon: Tdc gid thuc hién tinh todn tir STATAI7

Tir bang 4.3, M6 hinh B v6i phuong phap uéc lugng SGMM cho thiy cé hai bién
frq_dd va frq_mnst d&u mang diu duong va c6 ¥ nghia théng ke, 1an luot & mirc 10%
va 5%, phix hop véi ky vong 1y thuyét v& vai trd ciia chit lugng thong tin ké todn ddi véi
hiéu qua diu tu.

Téng hop lai, két qua tir mo hinh nay cung cip bing chimg thyc nghiém thuyét
phuc cho tha‘iy chét lugng bdo céo tai chinh c6 tidc dong tich cyuc dén hiéu qua dAu tu cua
doanh nghiép, dic biét khi chit luong thong tin dugc do ludng thong qua céc thude do
phan 4nh truc tiép mirc d6 trung thuc ciia cdc khoan don tich va khoan phai thu. Viéc
ddng thoi dua frg_dd va frq_mnst vao md hinh giip phan 4nh diy du hon céc khia canh
b tro ctia chét luong bio cdo tai chinh, qua d6 cing cb do tin cay cua két luan nghién
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clru vé& vai trd trung tim cua thong tin ké todn trong viéc ning cao hidu qua phéan bd vén
cua doanh nghiép.
4.2.2. Tdc djng ciia chit lwong bdo cdo tai chinh dén diu tw qud mirc/dwéi mirc

a. Tdc dpng ciia chit lwong bdo cdo tai chinh dén dau tw qud mirc

Céc bién dai dién cho chit luong béo cdo tai chinh (FRQ) déu mang diu 4m
(FRQ_DD véi B = -0,839 va p-value = 0,092; FRQ_MN véi = 0,058 va p-value =
0,068), cac hé sb nay déu c6 ¥ nghia théng ké & mirc 10% va ddu ciia hé sé phit hop vai
ky vong 1y thuyét, cho thiy xu huéng cai thién chét lugng bdo cdo tai chinh c6 thé gin
v6i viée giam dau tu qua mirc. Tuy nhién, do md hinh khong dat ¥ nghia théng ké tong
thé, nghién ctru khong dira ra két luén chic chin vé tdc dong cua chit lugng bdo cdo tai
chinh di véi ddu tu qua muc, ma chi xem déy 12 bang chimg goi §.

Bing 4.4: Két qua chay md hinh SGMM véi dau tw qua mirc
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b. Tdc dpng ciia chit lwong bdo cdo tai chinh dén dau tw qud mirc

Trai ngugc véi két qua dbi véi dau tu qua mirc, md hinh dau tu dudi mirc cho
thiy md hinh c6 y nghia thong ké téng thé (Prob > F = 0,000). Su khac biét nay cing cb
1ap ludn ring chét lwong bdo cdo tai chinh déng vai trd quan trong hon trong viéc han
ché dAu tu dudi mirc so véi ddu tu qud mirc.

Két qua kiém dinh Arellano—Bond cho thdy AR(1) c¢6 ¥ nghia thong ké (p-value
=0,001), phit hop véi ky vong va AR(2) khong c6 ¥ nghia théng ké (p-value = 0,929),
xdc nhan khong tdn tai tw tuong quan bac hai. Kiém dinh Hansen cho p-value = 0,150,
cho théy bd cong cu dugce chép nhan.

Bing 4.5: Két qua chay md hinh SGMM véi diu tw duéi mire

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

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) = 092 avg= 8.00
Prob>F = 049 max = 8
Corrected
overinv  Coefficient std. err. t P>ltl [95% conf. interval]
overinv
L1. 0.0848931 0.1051421 0.81 0.42 -0.1216305 0.2914167
frq_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
Hansen test excluding group:  chi2(16) = 7.15 Prob > chi2 = 0.970
Difference (null H = exogenous): chi2(5) = 2.24 Prob > chi2 = 0.815

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) = 1735 avg= 8.00
Prob>F = 0.000 max = 8
Corrected
underinv  Coefficient std. err. t P>ltl [95% conf. interval]
underinv
L1. -0.1240659 0.0656301 -1.89 0.059 -0.2529786 0.0048468
frg_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
stdcfo  -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
Hansen test excluding group:  chi2(16) = 23.50 Prob > chi2 = 0.101
Difference (null H = exogenous): chi2(5) = 4.17 Prob > chi2 = 0.525

Nguon: Tdc gia thuc hién tinh todn tir STATAI7

Nguon: Tdc gia thuc hién tinh todn tir STATAI7
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Két qua thyc nghiém cho thiy chét lugng bdo céo tai chinh c6 vai trd 1& rét trong
viéc han ché dau tw dudi mirc, trong khi bang chung dbi véi diu tu qua mirc con han
ché. Bidu nay cho thdy tic dong cua chit luong bdo cdo tai chinh dén hiéu qua diu tu
chu yéu phat huy thong qua viéc cai thién kha ning tiép can vén va giam rao can thong
tin, hon 1a thong qua viéc kiém ché hoan toan céc hanh vi déu tw mang tinh co hdi ciia
nha quan ly.

4.3. Thio luin két qua nghién ciru
4.3.1. Thdo lugn vé tic dong ciia FRQ dén hiéu qud dau tw

Duya vao Két qua tai bang 4.2 (md hinh B), FRQ cao hon sé€ cai thi¢n hiéu qua dau
tu, va gia thuyét H1 duoc chip nhan mot phan. Nhu véy, day 12 két qua tuong dong véi
cdc nghién ciru trude ddy, twong tng véi cac 1y thuyét gbe nhur 1y thuyét dai dién (Fama,
1980; Jensen & Meckling, 1976; Jensen & Meckling, 2019), 1y thuyét hop ddng hay 1y
thuyét hop phdp (Grossman & Hart, 1986; Hart & Holmstrém, 1987) va nhimng bang
chimg thoi diém gan day (Eliwa & cong sur, 2021; Henisz & McGlinch, 2019).

4.3.2. Thdo lugn vé tic dong ciia FRQ dén dau tw dwéi mirc va diu tw qud mirc

Két qua tai bang 4.3 cho thiy, ha thuyét H2a vé du tu qua muc khong dugc tng
ho, nhung gia thuyét H2b vé& dau tu dudi mirc thi c6. H2a khong duoc ung hd boi nhitng
nghién ctru cuia Biddle & cong su (2009), Biddle & cong su (2022), nhung mét sb nghién
clru tai thi truong méi ndi (Ahmed & cong sy, 2023; Kalash, 2019) ciing nhén thiy két

qua tuong ung.
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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 trudng kinh doanh trong nuéc va quéc té
5.1.1. Tinh hinh kinh té thé gici

Bét 6n dia chinh tri, xung dot quin sw ngay cang leo thang tai mét sé qudc gia,
khu vuec, tiém 4n nhiéu i ro, de doa su on dinh, phat trién toan céu; thién tai, bién ddi
khi hau tiép tuc tic dong niang né (Su & cdng sy, 2020). Nhiéu nén kinh té 16n, dbi tic
thuong mai, dau tu chu yéu ciia nue ta phuc hdi cham, tiép tuc thit chit chinh séch tién
t¢; ty gid ddng USD va gid vang ting manh; gid du tho, hang héa co ban, dich vy vén
tai... bién dong manh (Bougrea & Vermeiren, 2025).
5.1.2. Tinh hinh kinh té Viét Nam

Tir géc nhin dai han, tc d6 ting trudng kinh té ctia Viét Nam c6 kha ning dat
trung binh 7,5% mdi nam trong giai doan 2026-2030, v&i mirc binh quén giai doan 2021-
2030 c6 thé dat khoang 6,75%. Mic dit con s6 nay thdp hon muc tiéu 7% dugc dit ra
trong Chién luoc phat trién kinh té - xa hoi giai doan 2021-2030, GDP binh quén déu
ngudi vao nam 2030 duy kién s& dat khoang 7.500 USD, dong thdi quy md GDP ciia ca
nude 6 kha ning dat 800 ty USD, gip 2.4 1an so véi nam 2020. Mot diéu tich cyc 1a
theo du bdo cua IMF, téi nam 2027, Viét Nam s€ vuot Indonesia, dung vi tri thtr 5 trong
khu vyc Déng Nam A vé GDP binh quan dau nguoi véi 6.682 USD, ting 2.957 USD so
v6i nam 2021, ddng thoi iét Nam s& bit kip Thai Lan vé quy mé GDP danh nghia véi
690 ty USD va canh tranh vi trf thtr hai khu vuc ASEAN, trong khi Thdi Lan ghi nhan
quy md GDP danh nghia du bdo dat 693 ty USD.
5.2.  Cac ham ¥ chinh sich nhim nang cao chit lrgng bao cdo tai chinh va hié¢u

qua diu tu ciia doanh nghiép
5.2.1. Déi vdi cic doanh nghiép niém yét

Thir nhat, ndng cao dao ditc nghé nghiép va trinh d¢ chuyén mon trong doanh
nghiép

Thir hai, tuén thii ddy dii cdc quy dinh vé ké todn va minh bach hé thong s6 liéu

Thir ba, ting cuong mirc d¢ cong khai va kha ning tiép cdn théng tin cho nha
dau e

Thir tu, hoan thién hé théng kiém sodt noi bo aé gia tang do tin cqy cua bdo cdo
tai chinh

Thir ndm, ting cuong kha ndng chong chiu tai chinh dé hé tro dau e bén viing

Thir sdu, than trong trong lywa chon cong ty kiém todn @é dam bdo tinh doc lap

va khdch quan
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Thir bay, tich hop bdo cdo tai chinh va bdo cdo phdt trién bén viing theo chuan
quéc té

Thir tdm, ving dung cong nghé sé trong qudn tri va ldp bdo cdo tai chinh

Thit chin, tang cuong trdch nhiém gigi trinh cia Ban diéu hanh va Héi dong
quan tri

Thir muwoi, thiee hién ddnh gid néi b dinh kp vé chat hrong bdo cdo tai chinh
5.2.2. Déi véi cdc cong ty kiém todn

Thir nhdt, ndng cao chét hrong kiém todn déc ldp thong qua dao dirc nghé nghiép,
nang lyc chuyén moén va quan ly rii ro nhan sy

Thit hai, tham gia chii déng vao qud trinh chuyén doi chudn myc bdo cdo tai
chinh tir VAS sang IFRS/VFRS

Thir ba, thiic ddy minh bach va trdch nhiém gidi trinh thong qua gidm sdt da tang
ddi véi hoat dong kiém todn

Thir tu, thiic ddy chuyén doi sé va img dung cong nghé trong quy trinh kiém todn

Thir ndm, tang cudng dao tao va ludn chuyén kiém todn vién theo hirdng chuyén
nganh hoa

Thir sdu, thiét ldp hé thong gidm sdt chdt luong doc lap cdp quéc gia doi véi cong
ty kiém todn
5.2.3. Péi véi cdc san giao dich chiing khodn

Tdng cuong vai tro gidm sdt va kiém sodt cong bé thong tin 1ai chinh ciia doanh
nghiép niém yét

Thir hai, cdc san nén dp dung co ché phan tang niém yét dua trén chat hrong
cong bé thong tin.

Cudi ciing, ché tai xir Iy vi pham can ré rang, cong khai va nghiém khdc, khong
chi dirng & murc phat tién hanh chinh, ma cin 4p dung bién phép dinh chi giao dich tam
thoi, ha bac xép hang tin nhiém théng tin hodc chuyén cd phiéu sang dién canh béo dic
biét. Mot sb thi trudng nhu Singapore hodc Han Qubc da dp dung rat hiéu qua céc hinh
thirc nay dé duy tri niém tin thi truong. Viét Nam hoan toan c6 thé hoc héi va noi luat
héa céc bién phdp tuong tu.

5.2.4. Déi véi cdc co quan qudn Iy Nha nudc

Thir nhdt, céc tiéu chi thude tinh chit luong thong tin quy dinh trong khuén miu
ké todn ciia céc td chirc nghé nghiép FASB, IASB s& hudng dén muc tiéu xir 1y va trinh
bay BCTC dam béo chét lugng.

Thir hai, BO Tai chinh can hoan thién khuon khé phap lut kiém todn, ting cudng
quén 1y, ning cao hiéu qua, chét luong ciia kidm todn doc 1ap; thuong xuyén kiém tra,
gidm sét va cong bd danh sach cdc cong ty kiém todn du uy tin, ning lyc, dam bao chit
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lwong kiém todn. Ddng thoi, c6 ché tai cu thé, nghiém khic véi nhimg cong ty kiém todn
¢6 BCTC ho kiém todn bi phét hién khong trung thuc.

Thir ba, cic co quan quan 1y Nha nudc cin gia ting kiém soét tir bén ngoai dbi
v6i chit lwong kiém todn. Trén thuc té, & cdc qudc gia c6 nén kiém todn phat trién, Nha
nudce thuong giao quyén nhidu hon cho chinh cdc cong ty kiém todn trong kiém sodt
chét lugng kiém todn hodc thyuc hién céc cude kidm soét chéo gilta c4c cong ty kiém
todn. Tuy nhién ¢ Viét Nam viéc trao quyén tu kiém sodt van khé c6 thé thuc hién boi
uy tin ciia cdc cong ty kidm todn van chua dugc coi 1a van dé hang dau. Do d6, viéc ting
cudng kiém sodt tir bén ngoai dbi véi chét luong kiém todn s& gép phin lam gia ting
chét lwong thong tin BCTC dwoc kiém todn.

Thir fr, v6i sy pht trién khong ngimg cua khoa hoc, cong nghé... viée cdc doanh
nghiép sir dung phin mém ké todn trong cong tic ké todn ngay cang nhidu. Do d6, Nha
nudc can nghién ciru ban hanh cdc quy dinh cu thé vé kiém tra viéc tuan thii cdc tiéu chi
vé& chat luong phin mém ké todn, ciing nhu trién khai cdc quy dinh v& kiém dinh chit
lwong phin mém ké todn gép phin gia ting chit lwvong thong tin BCTC.

Thir ndm, moi trudng phép 1y 12 nén tang cho viéc ghi chép, 1ap bdo cdo tai chinh
cho céc doanh nghiép, céc chinh sich thué va chudn muc ké todn chi phdi toi viéc lap
béo cdo tai chinh cta céc doanh nghiép, do d6, téc gia dé xuét co quan thué cin c6 sy
diéu chinh d& c6 sy hoa hop giita quy dinh cta thué va chudn myc ké todn, tao thuan loi
cho céc doanh nghiép trong viéc 1ap bdo cdo. Bén canh d6, Nha nudc ciing cin c6 ché
tai xur phat nghiém khéc véi nhitng doanh nghiép ¢6 hanh vi vi pham vé& cong bé thong
tin BCTC khong trung thuec.




