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Muc tiéu ciia bai nghién ctru 1a xem xét anh hudng ciia chat
lugng bao céo tai chinh va ng ngén han ddi véi hiéu qua dau tu
trén mot mau gdm 200 doanh nghiép phi tai chinh dugc niém yét
tai HOSE trong giai doan tir nim 2009-2015. Két qua nghién cu’u
cho thay: viéc tang chat luong bao céo tai chinh va mirc no ngén
han s& gép phan lam gia ting hiéu qua dau tu cho cic doanh
nghiép. Bén canh d6, bai nghién ctu ciing tim thdy duoc mbi
quan hé thay thé gitra chat luong bao cdo tai chinh va no ngan
han trong viéc nang cao hiéu qua dau tu: doanh nghiép sir dung
no ngin han it hon (nhiéu hon) thi mic d6 tic dong cua chat
luong bao céo tai chinh 1én hiéu qua dau tu s& cao hon (thap hon).

ABSTRACT

This paper examines the role of financial reporting quality
and debt maturity (short-term debt) on investment efficiency of
200 listed non-financial companies on HOSE in the period 2009-
2015. Our results show that the increase of financial reporting
quality and the use of short-term debt will improve the
company’s investment efficiency. In addition, we also find that
there exists an alternative relationship between financial
reporting quality and short-term debt in improving investment
efficiency: the less (more) short-term debt company use, the
higher (lower) impact of financial reporting on investment
efficiency.
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1. Gié6i thiéu

Béo cdo tai chinh dugc coi la mot cdng cu quan trong dé l1am giam bat can xting thdng
tin, chi phi dai dién va cac van dé lién quan (Healy & Palepu, 2001). Mot bo phan Ién tai liéu
nghién ctru cho thay rang: cac doanh nghiép cd thé 1am giam bét tinh trang bat can xtng thong
tin, vin dé lua chon d6i nghich va rui ro dao duc béng cach tang chét luong béo cdo tai chinh,
tir &6 cho phép cac nha quan tri doanh nghiép xac dinh dugc cac co hoi dau tu tot hon, va chat
lwong béo cdo tai chinh t6t hon 1am gia ting hiéu qua dau tw (Bushman & Smith, 2001; Healy
& Palepu, 2001).

Bén canh d6, mot s6 bai nghién ctru ciing cho thiy ng ngin han 1a mot nhan t6 anh
huéng dén hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép véi 1ap ludn rang: viée sir dung cac khoan no ngin
han c6 thé 1am giam van dé bat can xtng thong tin khi dimg trén ca hai quan diém bén di vay
va bén cho vay (Berger & Udell, 1998; Flannery, 1986; Ortiz-Molina & Penas, 2008). Nhu vay
cac doanh nghiép sir dung no ngan han cang nhiéu thi kha ning tiép can ngudn von cang cao,
tir 46 c¢6 nhiéu co hoi dau tu hiéu qua hon. Nghién ctru ctia Myers (1997), Childs, Mauer, va
Ott (2005) da chi ra rang d¢ linh hoat ctia cac khoan no ngan han cang cao s& giup lam giam
tinh trang dau tu khong hiéu qua.

Chen, Hope, Li, va Wang (2011) xem xét anh huéng cta chit luong béo céo tai chinh
dén hiéu qua dau tu va da két luan rang chat luong bao céo tai chinh c6 anh huong dén hiéu qua
dau tu cta cac doanh nghiép tu nhén tai thi truong cac qudc gia méi ndi. Thi trudng chimg
khoan Viét Nam ciing 1a mot thi truong méi noi thich hgp dé nghién ciru, van dé thong tin bat
can xtmg ¢ Viét Nam véi hdu qud 1a lya chon ddi nghich va rti ro dao duc 1a nhitng tdc nhan
chinh khién thi trudng vn bat 6n va kém hiéu qua. Ngan hang dong vai trd quan trong trong
viéc 1am giam cac bat hoan hao cia thi trudong vén (Garcia-Marco & Ocana, 1999) do cac khoan
ng ngin han c6 thé 1a mot ngudn thay thé hop 1y dbi v6i nhitng nha cho vay dé giam sat nha
quéan 1y va giam sat hiéu qua dau tu. Ciu triic ky han no ctia nhimg doanh nghiép duoc niém
yét tai Viét Nam c6 xu huéng thién vé ng ngan han. Chang han nhu trong nghién ciru ctia Mai
(2015) cho thay ty 18 no ngan han ctia cac doanh nghiép dugc niém yét trén san HNX va HOSE
trung binh chiém khoang 82%. Trong khi d6, ng ngan han ciia cdc doanh nghiép & My chi chiém
khoang 22% tong no (Datta, Iskandar-Datta, & Raman, 2005). Do d6, myc tiéu ctia bai nghién
ctru nham xem xét anh hudng cia chét lugng bao céo tai chinh tic dong véi mirc do nhu thé
nao dén hiéu qua dau tu khi ky han no thay doi. Két qua ciia bai nghién ciru hy vong s& tim thay
dugc mbi lién hé twong dong voi két qua cua cac nghién ctru trude day trén mau cac doanh
nghiép dugc niém yét tai HOSE.

2. Tong quan cac nghién ciru truée diy

2.1. Higu qud dau tw va chdt lwgng béo cdo tai chinh (FRQ)

Verdi (2006), Biddle va Hilary (2006), Chen va cong sy (2011) thdo luan vé tac dong
ctia chat lugng bdo cao tai chinh va bao thu ké toan dén hiéu qua dau tu. Ho két luan réng chét
lugng bao céo tai chinh tdt hon lam giam lya chon dbi nghich va rui ro dao dirc qua viéc lam
giam thong tin bat can xtmg. Bao cdo tai chinh dong mot vai trd quan trong trong viéc giam
thiéu ca dau tu dudi mirc va dau tu qua muc. Mot mat, chét lugng bao céo tai chinh lam giam
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tinh bat can xtng thong tin bang cach cung cip thém thong tin dé cac nha dau tu du tu vao cac
dur 4n ctia doanh nghiép, do d6 1am giam cac lwa chon d6i nghich (Bushman & Smith, 2001).
Mit khac, bao céo tai chinh giam rai ro dao dtrc bang cach tao diéu kién ky két hop dong va
giam sat (Healy & Palepu, 2001).

Biddle, Hilary, va Verdi (2009) kiém tra méi quan hé giita chat luong béo cdo tai chinh
va hiéu qua dau tu dya trén mau bao gdm 34.791 quan st trong giai doan tir nim 1993-2005
trén thi truong My. Két qua cho thiy: chét luong béo cdo tai chinh tét hon 1am giam nhiing
quyét dinh dau tu khong ding din va giam rui ro dao dic. Chat lugng bao céo tai chinh t6t hon
s& 1am cho mtrc dau tu thuc hién s& it kha nang di chéch khoi mirc dau tu du kién va it nhay
cam v6i nhitng diéu kién kinh t& vi mé. Ngoai ra, nhitng doanh nghiép c¢6 xu hudng dau tu dudi
mirc/qué muirc c6 moi twong quan 4m giita chat lwong bao cdo tai chinh va hiéu qua dau tu.

Chen va cong su (2011) kiém tra tac dong cta chét lugng bao céo tai chinh 1én hiéu qua
dau tu qua viéc st dung thong tin 79 doanh nghiép tu nhan cta thi trudng méi ndi duoc lay
trong giai doan tir nam 2002-2005. Két qua cho thay: chét lwong bao cdo tai chinh co tuong
quan duong v6i hiéu qua dau tu, gop phan 1am han ché tinh trang dau tu qua murc va dau tu
dudi mirc. Chat lugng bao céo tai chinh t6t hon giup cac doanh nghiép bi rang budc vé mit tai
chinh dau tu va hd trg cac doanh nghiép dang dbi dién voi van dé dau tu dudi mirc.

Wang, Zhu, va Hoffmire (2014) sir dung 3.726 quan sat doanh nghiép trong giai doan
tor nam 2008-2012 ¢ Trung Quéc, dua trén ly thuyét chi phi dai dién dé kiém tra moi quan hé
giita chat lugng bao cao tai chinh va hiéu qua dau tu, dong thoi phan tich hiéu Gng tuwong tac
gita chat luong bao cdo tai chinh va dong tién mit 1én hiéu qua dau tu. Két qua cho thay: cht
luong bao cao tai chinh twong quan am véi ca dau tu qua muc va dau tu dudi mic. Hon nita,
dbi v6i nhitng doanh nghiép c6 dong tién mit tu do cang 16n thi chat lugng bao cdo tai chinh
cang tac dong manh hon dén du tu qua mirc.

2.2. Higu qud ddu tw va ky han ng

Myers (197’7) dua ’[I"él’l ly thuyét dai dién dé cho théy tam quan trong cua vi¢c Sf{ dung
ky han ng cho quyét dinh dau tu cua doanh nghi€p. Mot ky han no phu hop sé€ tdc dong dén kha
ning thanh toan cac khoan vay duy kién twong (mg véi mirc suy giam trong gia tri tai san. Tai
san ngén han (dai han) nén duoc tai trg béng no ngén han (dai han), thé hién su tuong thich
giita tai san va ngudn von.

Magri (2010) nghién ctru vé cac yéu té xac dinh ky han no cua cac doanh nghiép tu
nhan & Y va dua ra két luan rang cac doanh nghiép bi tic dong boi thong tin bat can xing s&
lua chon no nga"ln han va lam ndi bat hon sy minh bach thong tin béng viéc chon no dai han.

Tuy nhién, céc nghién ctru cling nhén manh vai trd cua ky han ng dudi goc do bét can
xtng thong tin, cho théy réng viéc st dung cac khoan ng ngén han 12 mot co ché c6 thé 1am
giam bt su bat can xung thong tin va chi phi dai dién giita cac cd dong, trai chii va cac nha
quan Iy. Tir quan diém cta nguoi di vay, Flannery (1986) du doan ring, dudi sy bat can xtng
thong tin, cac doanh nghiép c6 du an tbt s& thich ky han ng¢ ngén hon dé truyén tai tin hiéu cho
thi trudng va giam thiéu van dé thong tin bat can xtmg. Thong tin bat can x{mg ciing lam nhing
nguoi cho vay thich cho vay bé’mg no ngén han hon, béi vi ho ¢6 thé giam sat hoat dong doanh
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nghiép tot hon (Diamond, 1991, 1993; Rajan, 1992). Mot su rat ngan ky han no cho phép trai
chu kiém soat cac nha quan 1y ot hon: nhitng ngudi cho vay cé thé xac dinh duoc hiéu qua
doanh nghiép trong giai doan dau va sau d6 ho c6 thé quyét dinh lam méi hodc thay dbi cac
diéu khoan hop dong (Ortiz-Molina & Penas, 2008).

Cac doanh nghi¢p c6 tinh hmh tai chinh virng manh c6 thé sir dung nhiéu ng ngan han
hon so voi cac doanh nghiép c6 xép hang tin dung thip dé dap tng nhu ciu tai cAp von va rui
ro 14i sudt vay ngin han (Guedes & Opler, 1996; Jun & Jen, 2003). Cac doanh nghiép c6 mirc
dd rui ro cua cac khoan ng cao thi nha quan 1y sé thuc hién co ché chuyén dich rui ro dé tdi da
hoa gié tri cho c6 dong, tir d6 c6 thé dan dén tinh trang dau tu dudi mirc va qua muc cho cac co
hoi phat trién trong tuong lai. Vi vy, ky han no ciing 13 mot yéu td gop phan lam giam xung
dot gitta cd déng va trai chu.

Barclay va Smith (1995) str dung miu gdm 39.949 quan séat cac doanh nghiép duoc lay
tir co so dit liéu CRSP va COMPUSTAT trong giai doan tir nam 1974-1991, dé xem xét tim
quan trong ctia ky han no ddi vé6i hiéu qua dau tu. Két qua cho thiy rang: nhitng doanh nghiép
¢6 nhiéu co hoi dau tu tiém ning trong twong lai s& st dung no ngan han nhidu hon dé lam giam
tinh trang dau tu dudi muc, va cac khoan vay dai han s& c¢6 chi phi vay von cao hon.

Aivazian, Ge, va Qiu (2005) str dung thong tin tai chinh cua 863 doanh nghiép Canada
trong giai doan tir nim 1982-1999 dé kiém tra tac dong ctia don bay 1én quyét dinh dau tu cia
doanh nghiép. Két qua cho thiy don by tai chinh c6 méi tuong quan 4m véi dau tu, va & nhiing
doanh nghiép c6 co hoi tang truong thap thi mdi twong quan 4m nay s&é manh hon so véi nhitng
doanh nghiép cé co hoi tang trudng cao.

2.3. Téc dong ciia FRQ lén hiéu quad ddu tw khi ky han no thay déi

Gomariz va Ballesta (2014) kiém tra vai tro ctia chat lugng bao céo tai chinh va ng ngén
han ddi véi hidu qua dau tu qua viéc sir dung mau gdom 576 quan sét cac doanh nghiép cua Tay
Ban Nha trong giai doan tir nam 1998-2008. Két qua cho thiy chét lugng béo céo tai chinh s&
lam giam véan dé du tu qua mic. Ky han ng c6 thé cai thién hiéu qua dau tr qua viéc 1am giam
ca hai tinh trang dau tu dudi mirc va qua mirc. Bén canh d6, bai nghién ciru con cho thay cong
ty str dung no ngan han it hon thi tac dong ciia chat lugng bao cao tai chinh 1én higu qua dau tu
s€ cao hon va ngugc lai.

Mai (2015) thuc hién nghién ctru trén mot mau cac doanh nghiép duge niém yét trén hai
s¢ giao dich ching khoan HSX va HNX giai doan tir nim 2009-2013. Két qua cho thay rang
viéc tang chat lugng bao cio tai chinh va sir dung ng ngan han s& gop phan lam gia tang hiéu
qua dau tu cho cac doanh nghi¢p, han ché ca tinh trang dau tu dudi mic va dau tu qua muc,
ddng thoi tim thdy mdi quan hé thay thé giita chat luong bao céo tai chinh va no ngin han trong
viéc nang cao hiéu qua dau tu.
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3. Phwong phap nghién ciru
3.1. M6 td dir li¢u
Bai nghién ctru sir dung di liéu ctia 200 doanh nghiép phi tai chinh dugc niém yét trén

HOSE trong giai doan tir nim 2009-2015. Ngudn dit liéu duoc 14y tir co so dit liéu Datastream
cua Thomson Reuters.

3.2. Mé td bién
3.2.1. Po lwong bién hiéu qua dau tw (InvEffiy)

Mot doanh nghiép dugc goi 1a hiéu qua vé mat du tu khi Iya chon thyc hién tat ca cac
du 4n c6 NPV duong (Modares & Hesarzade, 2008). Lién quan dén co hoi dau tu, ddu tu khong
hiéu qua bao gdm viéc lya chon nhirg du an c6 NPV dwong trong truong hop khong co lua
chon d6i nghich hay chi phi dai dién (dau tu dudi mirc). Ngoai ra, dau tu khong hiéu qua ciing
bao gom viéc lya chon nhitng dy 4n ¢6 NPV am (ddu tu qua mic) (Crotty, 1992). Pau tu dy
kién 1a s4 tién dau tu, 13 cac co hdi ting trudng (Modares & Hesarzade, 2008). Cu thé, hiéu qua
dau tu s& ton tai khi khong c6 sai 1éch so véi mic dau tu du kién.

Theo Biddle va cong su (2009), Gomariz va Ballesta (2014) dé udc tinh mirc dau tu dy
kién cho doanh nghiép 1 trong nam t béng viéc xac dinh mot mé hinh uéc tinh mtc do dau tu
dura trén cac co hoi ting truong (do bang tdc do ting truong doanh thu) nhu sau:

Investment;, = B, + fisalesgrowth;_, + &;¢ 1)

Phan du thu duoc tir mé hinh (1) s& phan anh muc sai 1éch so v6i mirc dau tu dy kién
va dai dién cho sy khong hiéu qua vé mit dau tu cua doanh nghiép. Mot phan du dwong co
nghia rang doanh nghiép dang dau tu & mirc cao hon so véi mirc ting truong doanh thu dy kién,
dai dién cho kich ban dau tu qua muc. Nguoc lai, mot phﬁn du am gia dinh réng dau tu thuce 1a
thap hon so v&i muc du kién, vi viy né sé& dai dién cho mét kich ban dau tu dudi mirc. Bién phy
thudc trong bai nghién ctru sé 1a gia tri tuyét dbi ciia phan du trong mé hinh nhan véi -1, do d6,
mot gia tri InvEff i  cao thé hién hiéu qua dau tu cao (Gomariz & Balsta, 2014).

Bang 1
Béang mé ta bién phy thudc
Tén bién Pinh nghia Céch tinh
Investment Tong mirc dau tu cua DN i (gla tang rong cua TS hiru hinh va v6 hinh)/

trong nam t tong TS nam t-1.

0 Ae o N o 1. . i
SalesGrowth % thay doi ctia doanh thu tr ~ (Doanh thu nam t-1 - doanh thu nam t-2)/

nam t- 2 dén t- 1 doanh thu nam t-2
Underinvest Pau tu dudi mirc Phan du am trong mé hinh (1)
Overinvest Dau tu qua mirc Phan du duong trong md hinh (1)* (-1)

Ngudn: Két qua phan tich dit liéu cuaa nhdm nghién ctu
3.2.2. Po lwong bién chdt lwong bdo cdo tai chinh (FRQ)

Dé do luong luong chat lugng bao cao tai chinh, ¢6 3 phuong phap udce tinh nhu sau:
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e Phuong phap dau tién dya theo mé hinh cia McNichols va Stubben (2008), xem xét
doanh thu tiry y nhu mét chi sé cho quan 1y thu nhép. Phan du ciia mé hinh 1 doanh thu vuot
troi, dai dién cho su thay ddi trong cac khoan phai thu ma khong duoc giai thich boi su ting
truong trong doanh thu. Bién FRQ_MNST la gi4 tri tuyét d6i cua phan du trong mé hinh (2)
nhan voi -1

AAR; = By + B1ASales; + €, 2

e Phuong phép thtr hai dwa theo mé hinh cua phwong phép trich trudc tiy y phat trién
bai Kasznik (1999), Jones (1991) nhu sau:

TAi¢ = Bo + P1Sales;y + B PPE; s + B3ACFO; ¢ + € 3)

Bién FRQ KASZ 1a gia tri tuyét ddi ciia phan du trong mé hinh (3) nhan véi -1.

e Phuong phap tht ba dé tinh bién dai dién FRQ (Aggreg) dugc dya theo mé hinh cua
Gomariz va Ballesta (2014), duoc tinh bang cach iy binh quan gia trj cua 2 bién
FRQ_MNST va FRQ_KASZ.

Trong bai nghién ctru nay, chung téi tinh bién FRQ dua theo ca ba phuwong phap nhu
trén nham giup cho viéc tinh todn dugc chinh x4c nhat.

Bang 2
Céc bién do luong FRQ
Tén Dinh nghia Céach tinh
FRQ Chét luong BCTC Gom 3 bién dai dién lIa FRQ_MNST, FRQ_KASZ va
Aggreg it
. AAR; ; = By + B1ASales; ; + ¢
FRQ_MNST  Bién dai dién 1 i = Po+ PraSalesi, + e
BBDI1 =gia tri tuyét doi ciia phan du MH*(-1)
Su thay d6i hang nim  (Khoan phai thu nam t - Khoan phai thu nam t-1) / tong tai
AAR cua cac khoan khoan san nam t-1
phai thu
Sy thay d6i hang nim  (Doanh thu nim t —Doanh thu nim t-1)/ téng tai san nim
ASales trong doanh thu ban t-1
hang
., o TA;; = Bo + f1Sales; + B, PPE;  + B3ACFO; ¢ + €;
FRQ_KASZ  Bién dai dién 2 bE PO TR B T PSR
BDD 2 = gia trj tuyét doi ciia phan du * (-1)
2 . — (ATai san luu dong khong c6 tinh thanh khoan - Ang ngén
TA TOI}g cdc khoan trich han + Ang ngan han ngan hang - khau hao)/ tong tai san
trude <
nam t-1
PPE Tai san, may moc thiét  (tai san, may moc va thiét bi)/ tong tai san nam t-1
bi
Thay doi trong dong (Adong tién tir hoat dong)/ tong tai san ndm t-1
ACFO o ~
tién tir hoat dong
Aggregir  Bién dai dién 3 (BBDI + BPD2)/2

Ngudn: Két qua phan tich dit liéu caa nhém nghién ciru
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3.2.3. Po lwong no ngdn han (STDebt)

DPé xem xét anh huong cua cac khoan ng ngén han ddi v&i hiéu qua dau tu, bai nghién
ctru st dung bién STDebt, dugc do luong bang cach lay ng ngan han chia cho tong no.

3.2.4. Cac bién kiém sodt khac

Dua theo cac nghién ctru trude day (Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011; Gomariz &
Ballesta, 2014), bai nghién ctru dua ra mot s6 bién kiém soat nhu sau:

Bang 3
Mb ta céc bién kiém soat
Tén bién Pinh nghia Céch tinh
LnSales Quy mod DN logarit tu nhién cta doanh thu
LnAge tudi doi logarit tw nhién ciia s6 nam sau khi thanh 1ap doanh nghiép
Tang Hitu hinh Tai san ¢6 dinh hitu hinh / tong tai san
StdCFO D¢ léch chuédn ciia dong tién tir nim t-2 dén t
StdSales D6 léch chuan ciia doanh thu tir nam t-2 dén t
Co hoi ting Gia tri thi truong clia vbn chu s hitu va no / téng tai san
Qtobin -
truong
Z=10.012+X, +0.014 %X, + 0.033 * X5 + 0.006 * X4 + 0.999 = X5
X 1= vbn luan chuyén/ tong tai san
X2 =lgi nhuén giit lai / Téng tai san;
7 Stic manh tai X3= thu nhép trudc thué va lai vay/ tong tai san;
chinh X4 =GTTT vén cha s¢ hiru / GTSS ciia tong no;
X5 = doanh thu / tong tai san
‘A . X dong tién hoat dong (CFO=EAT-+khiu hao)/tong tai san binh
CFO_ATA Hiéu qua dau quén
- tu tien mat
Binh quén khoan phai thu*360/Doanh thu + Binh quan hang ton
Opercycle A dai er SOe g
percy B0 dai cua chu  1h,+360/Gi4 vén hang ban
ky kinh doanh
Tax Thué Thué suat thué thu nhap doanh nghiép

Lev Mirc d6 no No/Tong tai sin
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Tén bién Pinh nghia Céch tinh
. ) S€ nhan gia tri 1a 1 néu thu nhép rong trudce cac khoan muc bat
Loss ton that thuong 1a Am va nguoc lai s€ nhan gia tri 1a 0.
Bién gia ky S€ nhan gia tri 1a 1 néu ty s6 ng ngan han/tong ng 1a trén mirc

DumSTDebt han no trung vi va nguoc lai s& nhan gia tri 13 0.

Ngudn: Két qua phan tich dit liéu cia nhém nghién ciru
3.3. M6 hinh nghién ciru

Dé nghién ctru tic dong cua chit luong bao céo tai chinh va ky han ng (no ngin han)
dén hiéu qua dau tu (co xét 2 trudng hop dau tu qua mirc va dau tu dudi mirc), ké thira nghién
ctru cua Gomariz va Ballesta (2014), bai nghién ctru str dung phuong phap phan tich dir liéu
bang (panel data) va dua ra mé hinh nghién ctru nhu sau:

InvEff;; = B, + B,FRQ;¢ + B,STDebt; + B, control;; + ¥7_; Bjindustrydummies + &, (4)

Trong do:
e InvEff1a bién phu thudc dai dién cho hi¢u qua dau tu;

e FRQ bién doc lap dai dién cho 3 thudc do khac nhau cua chét luong bao cdo tai
chinh (FRQ_MNST, FRQ_Kasz, Aggreg);

e STDebt 14 bién doc 1ap dai dién cho ng ngén han;
e Control 12 cac bién kiém soat trong mé hinh.

Sau khi kiém tra tac dong cua FRQ va ng ngan han dén hiéu qua dau tu, bai nghién ctru
s& mo rong phan tich trude do dé kiém tra rang: lidu tac dong cua FRQ dén hi¢u qua dau tu ting
hay giam véi cac ky han thanh toan no khac nhau. Dé kiém tra diéu nay, bai nghién ciru ké thira
nghién ciru cua Gomariz va Ballesta (2014), bang cach thém maot bién twong tac giita FRQ va
bién gia ctia ky han ng (DumSTDebt i,t), sir dung phuong phap phan tich dir liéu bang (panel
data) va dua ra m6 hinh nghién ctru nhu sau:

Zj7=1 B.industrydummies + &t (5)

Trong d6: FRQ*DumSTDebt dai dién cho hi¢u ing tuong tac. Trong mé hinh nay, B1
chi ra tac dong cua FRQ 1én hiu qua dau tu cia cac doanh nghiép c6 mic ng ngan han thap
hon so voi trung vi; va hé so (B1 + B3) chi ra tac dong cua FRQ Ién hi¢u qua dau tu cua cac
doanh nghiép c6 mirc ng ngan han cao hon so v&i trung vi. Vi thé, neu tac dong cua FRQ 1én
hi¢u qua dau tu manh hon d6i v6i nhitng doanh nghiép co ky han ng ngén hon (murc do st dung
ng ngan han cao hon), B3 s& duong va co y nghia thong ké. Neu tac dong cua FRQ 1én hi¢u qua
dau tu thap hon ddi véi nhitng doanh nghiép c6 ky han no ngan hon, B3 s& am va c6 ¥ nghia
thong ké.

Trong bai nghién ctru nay, dé giai quyét dir liéu bang, chung toi ding ca ba phuong
phap gdbm: M6 hinh hdi quy gop (Pools OLS), M6 hinh tic dong c¢b dinh (Fixed Effects Model)
va M6 hinh tac dong ngiu nhién (Random effect model). Sau d6, chung t6i sé& sir dung céc kiém
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dinh gébm: Kiém dinh F-Test (Redundant Fixed Effect) dugc sir dung dé xem xét sy phu hop
giita 2 md hinh Pooled va FEM, kiém dinh nhan tir Lagrange (LM) véi kiém dinh Breusch-
Pagan duoc sir dung dé xem xét su phu hop giita 2 md hinh Pooled va REM, va Kiém dinh
Hausman dé chon ra mé hinh pht hop nhét gitta FEM va REM.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Phén tich thong ké mé td cdc bién

Bang 4
Bang thdng ké mo ta cac bién
Count Mean Median Std. Dev.  Minimum Maximum

InvEff 1400 -0,07158 -0,04841 0,10191 -0,93702 -0,00001
Underinvest 989 -0,05072 -0,04694 0,04971 -0,76193 -0,00001
Overinvest 411 -0,12178 -0,06452 0,16096 -0,93702 -0,00014
FRQ_MNST 1400 -0,07547 -0,04884 0,09286 -0,97138 -0,00002
FRQ_KASZ 1400 -0,08149 -0,05340 0,09206 -0,76763 -0,00045
Adggreg 1400 -0,07848 -0,05620 0,07612 -0,74293 -0,00094
STDebt 1400 0,80502 0,91021 0,23575 0,02868 1,00000

Ngudn: Két qua xir ly tir dit liéu diéu tra

Béng 4 cung cap két qua thong ké md ta cho viéc do ludng hiéu qua dau tu, chat lugng
bao cdo tai chinh, no ngin han. Trong mau bao gdm 989 (411) doanh nghiép thuéc nhém dau
tu dudi muc (dau tu qua mirc) cho thay rang khoang 71% (29%) cac doanh nghiép niém yét tai
san HOSE dang dau tu dudi mic (dau tu qua mic). Gomariz va Ballesta (2014) nghién ciru dé
tai twong tu va ciling cho thiy rang sé doanh nghiép dau tu dudi muc (qua mic) chiém 52%
(48%). Gia trj trung binh (trung vi) cta dau tu dudi muc 1a -0,05072 (-0,04694) va dau tu qua
murc 14 -0,12178 (-0,06452). Diéu nay chi ra rang tinh trang dau tu dudi mirc xdy ra nhiéu hon
s0 v6i dau tu qua muc, tuy nhién mic 46 dau tu qua mirc ciia cac doanh nghiép lai cao hon mirc
do dau tu dudi muc. Gia tri trung binh cua FRQ lan luot 1a 0,07547; 0,08149 va 0,07848; cho
thdy rang chat lugng bo céo tai chinh nhin chung con thip & cac doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam. Cac nghién ctru thuyc nghiém trudc day (Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011;
McNichols & Stubben, 2008) ciing cho thay két qua tuong ty. Trung binh va trung vi clia ng
ngan han lan lugt 13 0,80502 va 0,91021; ty s6 ndy cao cho thdy rang ng ngan han 1a ngudn tai
trg chu yéu cta cac doanh nghiép tai Viét Nam. Datta va cong su (2005) lai chi ra rang cac
doanh nghiép & My ng ngin han chi chiém khoang 22% ciia tong n.

4.2. Xem xét moi quan hé giiva chit lwong bdo cdo tai chinh, ky han no va hiéu qud
dau tw

Dé udc luong dit liéu bang, ching ta ¢ thé st dung phuong phap pools OLS, fixed
effects va random effects. Bai nghién ctru st dung kiém dinh F-test dé kiém dinh sy phu hop
gitta mo hinh Pools va FEM, két quéa cho thay Pools phu hop, kiém dinh Breusch-Pagan dé
kiém dinh sy phu hop giita mé hinh Pools va REM, két qua cho thdy Pools 14 phu hgp. Do vay
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trong phan nay, ching tdi s€ udc luong bang md hinh Pools OLS cho dir liéu chéo va dir liu
thoi gian, xét t6i yéu td didc trung cua nam va nganh (Petersen, 2009) voi tiy chon robust dé
khic phuc hién twrong phuong sai thay doi.

Dé xem xét tac dong cua chét lugng béao cao tai chinh va ng ngén han lén hi¢u qua dau
tu, bai nghién ctru str dung cac thude do chit lwong bao cdo tai chinh (FRQ) khac nhau. O cot
thir nhat, bai nghién ctru sir dung phuong phap do luong FRQ theo mé hinh ctia McNichols va
Stubben (2008), & cot 2 1a chi s dwa theo mé hinh cta Kasznik (1999) va & cot 3 1a gia trj trung
binh cua 2 chi sb trén. Két qua nghién ctru dugc trinh bay trong Bang 5 nhu sau:

Bang 5
Két qua hdi quy mdi quan hé giira chat luong béo cdo tai chinh, ky han no va hiéu qua dau tu
InvEff InvEff InvEff
1) ) @)
FRQ_MNST 0,10504***
FRQ_KASZ 0,09562**
Adggreg 0,14880***
STDebt 0,06025***  0,06228***  0,06117***
LnSales 0,00240 0,00311 0,00260
LnAge 0,00783 0,00811 0,00725
Tang -0,04286*** 0.0 4269*** -0,04406***
StdCFO -0,03644 -0,01992 -0,00969
StdSales -0,00699 -0,01273 -0,00475
Qtobin -0,00294 -0,00254 -0,00242
z 0,00569**  0,00578**  0,00509**
CFO_ATA 0,03073* 0,02951* 0,02754
Opercycle 0,00000 0,00000 0,00000
Loss -0,01494 -0,01403 -0,01470
Intercept -0,13038 -0,14391 -0,13161
Industry dummies Yes Yes Yes
S6 quan sat 1400 1400 1400
R-squared 0,0729 0,0714 0,0762

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01
Ngudn: Tac gia tu tinh ton va tong hop

Duya vao két qua trong Bang 5, chiing toi thdy rang hiéu qua dau tu c6 mdi tvong quan
duong véi FRQ va c6 y nghia thong ké & mirc 1% va 5% cho cé ba thudc do, nén FRQ tot hon
s€ lam gia tang hi¢u qua dau tu. K&t qua nghién clru nay thi phu hop vaéi phat hién cua Chen va
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cong su (2011), Gomariz va Ballesta (2014). Chit lugng bao cdo tai chinh tot hon s& 1am cho
cac nha quan 1y c6 trach nhiém hon, chang han nhu cho phép su gidm sat cao hon tir cac cd
dong, tir d6 lam giam bat can xtmg thong tin ciing nhu giam cac lua chon dbi nghich va rai ro
dao duec.

Ngoai ra, két qua con cho thiy hiéu qua du tu c6 mdi trong quan dwong véi STDebt
va ¢ y nghia thng ké & mirc 1%, cho thiy viéc sir dung no ngin han sé& 1am ting hiéu qua dau
tur. Két qua nay thi pht hop véi phat hién ciia Gomariz va Ballesta (2014). Do d6, mot mirc no
ngin hon s& cho phép cac chu no giam sat cac nha quan 1y tot hon béi vi thoi gian ddo han ngin
hon thi viéc giam sat s& phai xay ra thudng xuyén hon, gitip cic cht no c6 thé danh gia tt tinh
hinh tai chinh, hiéu suat dau tu ciia doanh nghiép (Diamond, 1991, 1993; Rajan, 1992).

Tai san hitu hinh (Tang) c6 mdi twong quan 4m véi hiéu qua dau tw. Boi vi, mot doanh
nghiép c6 mirc d6 tai san hiru hinh cao thi s& ¢6 xu hudng vay no nhiéu hon dé dap tng nhu
cau dau tu, dan dén dau tu khong hiéu qua (Almeida & Campello, 2007).

Strc manh tai chinh (Z) ¢6 mdi twong quan duong v6i hiéu qua dau tu. Piéu nay 1a do,
néu doanh nghiép c6 nén tai chinh viing manh thi s& it can phai huy dong vbn ciing nhu chi phi
huy dong von s& thép, it phai tir bo cac co hoi dau tu tiém nang, tor d6 nang cao hiéu qua dau tu
(Biddle et al., 2009).

Dong tién binh quan (CFO_ATA) c¢6 mbi twong quan duong véi hiéu qua dau tu. Do
néu doanh nghiép c6 dong tién ndi bod 16n thi khong can phai huy dong vén tir bén ngoai dé dap
g nhu cau dau tu, tir 6 1am giam tinh trang dau tu dudi mic do thiéu vén (Beatty, Liao, &
Weber, 2010).

4.3. Xem xét méi quan hé giita chit lwong bdo cdo tai chinh, ng ngéin han, diu tw
dwéi mikc va dau tw qud mikc

Bai nghién ctru ciing xem xét hidu qua dau tu theo 2 kich ban: dau tu dudi muc va dau
tu qua mic, thé hién qua phan du dwong va 4m trong mé hinh hiéu qua dau tu. Bang 5 trinh
bay két qua theo 2 kich ban nay. 3 mé hinh dau (1-3) twong tng v&i cac phuong trinh hdi quy
su dung bién Overinvest 1am bién phu thudc, cac mo6 hinh con lai (4-6) st dung bién Underinvest
lam bién phu thude. Bai nghién ctru st dung kiém dinh F-test dé kiém dinh su phu hop gitra md
hinh Pools va FEM, kiém dinh Breusch-Pagan dé kiém dinh sy phui hop gitra mé hinh Pools va
REM, kiém dinh Hausman dé kiém dinh sy pht hop giita mé hinh FEM va REM, két qua cho
thdy FEM 12 mé hinh pht hop nhét.

Bang 6
Két qua hdi quy dau tu qua mirc va dau tu dudi mirc
Overinvest Underinvest
1 2 3 4 5 6
FRQ_MNST 0,18126* -0,05627
FRQ_KASZ 0,24483* 0,05065*
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Overinvest Underinvest
1 2 3 4 5 6
*%
Aggreg 0’31‘322 0,00331
STDebt 0,18533* 0,19310* 0,18905* 0,01835 0,02686**  0,02146*
LnSales -0.07548** -0.08057** -0.06665* | 0.01293* 0.01415**  0.01381*
** *%x
LnAge 0,11229%* 011236 ) 15997+ | .0,00865 -0,00926  -0,00809
Tang 0,25134**  0,25497**  0,25455** | 0,05004 0,03874 0,04206
* * *
StdCFO -0,22427*  -0,22385* -0,11620 0,02772 0,05462 0,04234
StdSales 0,00655 0,00130 0,00663 0,00213 0,01065 0,00896
Qtobin -0,01002 -0,00568 -0,00624 0,00059 0,00281 0,00188
Z 0,08824*  0,08627**  0,08178* | 0,00778* 0,00852** 0,00842**
* * *
** **x **
CFO_ATA 022187 ~0.22112%= 020082* | 451636 001605  0,01580
Opercycle -0,00020  -0,00025** -0,00023** | 0,00001 0,00001* 0,00001*
Loss -0,07962 -0,08177 -0,07783 -0,00074 -0,00204 -0,00193
Intercept 0,71528 0,79614 0,62095 -0,23937 -0,25396 -0,25018
Industry dummies Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Sb quan sat 411 411 411 989 989 989
R-squared 0,1072 0,1017 0,1143 0,0263 0,0421 0,0346

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01
Ngudn: Téc gia tu tinh toan va téng hop

Trong trudng hop dau tu qua mirc, tat ca cac hé sd cua bién dai dién FRQ déu duong va
c6 ¥ nghia thong ké cho thay chat luong béo céo tai chinh tt hon dong vai tro lam giam tinh
trang dau tu qua murc, ddy 1a mot phuong phap giup doanh nghiép giam muc dau tu cia ho va
hudng vé mirc dau tu t6i wu. Phat hién nay ung hd quan diém cho rang chat lugng bao céo tai
chinh t&t hon gitip cho nha quan 1y kiém soéat dugc tinh trang dau tw qua murc dé gianh quyén
kiém soat ¢6 dong va trai chii. Tuy nhién, trong truong hop dau tu dudi mic, chit lwong bao
c4o tai chinh khong c6 tac dong dang ké trong viéc lam gia tang hiéu qua dau tu, cho thy rang
nhitng doanh nghiép c6 mirc dau tu thap hon muc dy kién thi khong hiéu qua trong viée ting
murc du tu. Lién quan dén ng ngan han, nhin chung, ng ngén han thap hon gop phén cai thién
hiéu qua dau tu qua viéc 1am giam ca 2 tinh trang dau tu qua mirc va dau tu dudi mirc. Két qua
nghién ctru nay thi phu hop véi nghién ctru ctiia Childs va cong su (2005), Gomariz va Ballesta
(2014). Do sy linh hoat cao hon ciia cac khoan no ngan han s& 1am giam xung dot giira trai chi
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va cb dong, tir d6 lam giam viée dau tu qua mirc va dau tu dudi muce (Childs et al., 2005; Jensen,
1986).

4.4. Xem xét higu teng twong tdc giita chdt lwong bdo cdo tai chinh va no ngin han
trong viéc ndng cao hiéu qua dau tw

Bang 7 trinh bay két qua hdi quy bao gom hiéu ng twong tac giita thude do tong hop
ctia FRQ (Aggreg) va bién gia DumSTDebt. Bai nghién ctru st dung kiém dinh F-test dé kiém
dinh su ph hop gitra mé hinh Pools va FEM, kiém dinh Breusch-Pagan dé kiém dinh su phu
hop gitta mé hinh Pools va REM, kiém dinh Hausman dé kiém dinh sy phu hop giita mé hinh
FEM va REM. Két qua cho thAy mé hinh FEM 1a phu hop nhét.

Bang 7

Két qua hdi quy kiém tra hiéu Gmg twong tac gitta FRQ va ky han no trong mdi quan hé véi hiéu
qua dau tu

InvEff Overinvest Underinvest
FRQ 0,11267**  0,24096** 0,00989
STDebt 0,07609***  0,22076* 0,01846*
FRQ*DumSTDebt -0,00003*  -0,00007 0,00001
LnSales 0,00218 -0,06963* 0,01388*
LnAge 0,00697 0,10383** -0,00814
Tang 004459+ 02569g~+x 004231
StdCFO -0,00497 -0,13439 0,04112
StdSales -0,00629 -0,00023 0,00904
Qtobin -0,00276 -0,00499 0,00182
Z 0,00608** 0,08142*  -0,00851***
CFO_ATA 0,02763  0,19257*** 0,01575
Opercycle 0,00001  -0,00023**  0,00001*
Loss -0,01508 -0,08495* -0,00195
Intercept -0,13496 0,65300 -0,24905
Industry dummies Yes Yes Yes
S6 quan sat 1400 411 989
R-squared 0,0801 0,1178 0,0346

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01
Ngudn: T4c gia tu tinh toan va tong hop

Két qua nghién ctru cho thiy rang, ca chit lugng bao céo tai chinh va no ngan han déu
c6 moi twong quan duong va c6 y nghia thong ké doi voi hiéu qua dau tu. Boi véi nhitng doanh
nghiép c6 muc ng ngan han thap, hé s6 hoi quy cua FRQ 1a 0,113 (B1), trong khi d6 do6i véi
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nhimg doanh nghiép c6 muc ng ngin han cao hon, tac dong ctia FRQ 1én hiéu qua dau tu 1a
thip hon (B3<0), va tac dong nay duoc thé hién boi hé s6 (B1 + P3). Vi thé, doanh nghiép sir
dung no ngin han it hon (nhiéu hon) thi mirc do tac dong cua chat lwong bao céo tai chinh 1én
hiéu qua dau tu cao hon (thdp hon). Phat hién nay cho thiy ring FRQ va STDebt c6 mdi quan
hé thay thé trong viéc cai thién hiéu qua dau tu: Mot doanh nghiép 1am giam tinh trang dau tu
khong hiéu qua bang viéc chuin b thong tin tai chinh véi chét lwong tot hodc bang viée sir dung
no ngan han. Phat hién nay phu hop véi 1ap luan ctia Gomariz va Ballesta (2014) khi cho ring
FRQ va STDebt c6 co ché thay thé trong viéc nang cao hiéu qua dau tu.

Xét 2 truong hop dau tu qua mirc va dau tu dudi mire, két qua cho thiy rang chét lugng
béo céo tai chinh t&t hon s& lam giam tinh trang du tu qua mirc nhung khong tac dong dang ké
dén dau tu dudi mirc. Bén canh d6, viéc sir dung no ngan han lam giam thiéu ca hai tinh trang
dau tu dudi mic va dau tu qua mac. Tuy nhién, ddi v6i doanh nghiép dang roi vao tinh trang
dau tu dudi muc hay dau tu qua mirc, bai nghién ctru khong tim thay su khac biét vé mirc do
anh hudng cua FRQ lén hi¢u qua dau tu khi doanh nghiép st dung cac muc ng ngrfm han khac
nhau.

5. Két luan

Muc tiéu ctia bai nghién ctru 13 nhim xem xét tac dong ctia chat luong béo cdo tai chinh
va no ngan han 1én hiéu qua dau tu bang viéc sir dung mot mau gom 200 doanh nghiép phi tai
chinh dugc niém yét trén HOSE trong giai doan tir ndm 2009-2015, va cho thay mét so két qua
nhu sau:

e Thi nhit, khi xem xét mdi quan h¢ gitra chét lugng bdo cao tai chinh va hi¢u qua
dau tu, bai nghién ctru tim thay rang: cic doanh nghiép c6 chit lugng béo cio tai chinh (FRQ)
t6t hon s& gop phan nang cao hiéu qua dau tu, lam giam tinh trang dau tu qua mic nhung lai
khong tac dong dang ké dén dau tu dudi mirc. Ly do dua ra 1a khi chét luong bao cdo tai chinh
dugc nang cao thi cac thong tin tai chinh duoc cong bd tré nén dang tin cay, tir d6 giup cac nha
quan 1y tranh dugc viéc thuc hién cac du an xau, giam thiéu van dé lua chon ddi nghich va rui
ro dao duec, cac quyét dinh dau tu sé& dat hiéu qua cao hon. Hon nira, vi¢c nang cao chét luong
bao c4o tai chinh c6 thé ngan nglra nhitng hanh vi vi 1gi ich c4 nhan ctia nha quén 1y ciing nhu
tao dugc niém tin cho cac nha dau tu bén ngoai trong vi¢c quyét dinh thuc hién dau tu, tranh
duoc cac du an dau tu khong hiéu qua, cling nhu kiém soat duge cac quyét dinh dau tu ctia nha
quan ly;

e Thu hai: bai nghién clru xem xét mbi quan h¢ gitra viéc st dung ng ngén han va hiéu
qua dau tu. Két qua nghién ctru ciing cho thiy rang st dung ng ngin han c6 thé cai thién hiéu
qué dau tu trong ca 2 truong hop dau tu dudi mirc va qua mure. Ly do dua ra 14 viée sir dung ng
ngén han c6 thé 1am giam tinh trang thong tin bat can xtng khi dtng trén ca hai quan diém bén
di vay va bén cho vay. Theo quan diém cua bén di vay, viéc su dung cac khoan ng ngén han
cho thdy d4u hiéu cong ty dang hoat dong 6n dinh va qua d6 c6 thé dat duoc nhiing diéu kién
vay t6t hon d6i vé6i cac khoan vay gia han tiép theo (Berger & Udell, 1998; Flannery, 1986;
Ortiz-Molina & Penas, 2008). Con theo quan diém bén cho vay, cac khoan ng c6 ky han ngin
thi s& cho phép chii no dé dang kiém soat viéc st dung von ctia cac nha quan 1y, tranh dugc rii
ro ng xau hay khong thu hoi duge vén (Diamond, 1991, 1993). Su linh hoat cao cua cac khoan
no ngan han gitp cai lam giam tinh trang dau tu khong hiéu qua (Childs et al., 2005; Myers,
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1977). Nhu vy, cac cong ty st dung ng ngan han cang nhiéu thi vn dé tiép can nguén von
cang d& dang, tir d6 cong ty c6 co hoi dé dau tu hiéu qua hon;

e Cubi cung, bai nghién ctru xem xét sy thay ddi trong mirc do tac dong ciia chit luong
béo c4o tai chinh dén hiéu qua dau tu khi no ngén han thay ddi, bai nghién ctru ciing tim thiy
dugc mdi quan hé thay thé giira chit luong bao céo tai chinh va no ngin han trong viéc ning
cao hiéu qua dau tu: doanh nghiép sir dung no ngin han it hon thi muc d6 tac dong cia chét
luong bao céo tai chinh 1én hiéu qua dau tw manh hon. Ly do dua ra 1a nhitng doanh nghiép c6
chat luong bao cdo tai chinh t6t hon thi bén cho vay sé& it yéu cau cac khoan no ngin han dé
kiém soat hanh vi ctia nha quan tri doanh nghiép, do d6 ky han no s& dai hon (Bharath, Sunder,
& Sunder, 2008; Garcia-Teruel, Martinez-Solano, & Sanchez-Ballesta, 2010). Vi thé, murc do
tac dong cua chit luong bao céo tai chinh 1én viéc giam bét van dé bat cAn xing thong tin s&
tang 1én khi sir dung ky han no dai hon va giam di khi st dung ky han no ngén hon.

Tir két qua nghién ctru trén cho thiy dugc tim quan trong cua chat luong bao cao tai
chinh va no ngan han d6i v6i hiéu qua dau tu. Do vay, cac doanh nghiép can nang cao chat
luong béo cdo tai chinh, phat hién nhitng bat thuong tir cac ty so tai chinh dé c6 nhiing giai
phap khic phuc kip thoi. Bén canh do, doanh nghiép cling nén sir dung ngudn vén hop 1y cho
cac du an dau tu khi tai trg bang ng. Ngoai ra, do quyét dinh du tu ctia doanh nghiép chiu anh
hudng boi van dé dai dién khi nguoi dai dién khong thuc hién dﬁy du va chat ché quyén quan
ly, giam sat cua minh, nén doanh nghiép can thyc hién mot sd cac co ché giam sat, tir d6 gop
phan quan 1y tai chinh, han ché cac hanh vi co hoi ctia nha quan 1y, ning cao hiéu qua sir dung
v6n ciing nhu hiéu qua dau tu.
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