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TÓM TẮT
Tăng trưởng kinh tế của một quốc gia phụ thuộc vào sự phát triển của các doanh nghiệp trong
nước, để đạt được mục tiêu phát triển, các công ty cần phải có sự đầu tư hiệu quả thông qua kết
hợp các nguồn vốn khác nhau. Vì vậy hiệu quả đầu tư (HQĐT) là một trong những yếu tố quan
trọng quyết định tăng trưởng, không chỉ đối với doanh nghiệpmà còn đối với toàn bộ nền kinh tế.
Do đó các yếu tố ảnh hưởng đến HQĐT được sự chú ý đáng kể, cụ thể là ghiên cứu về chất lượng
thông tin báo cáo tài chính (CLTT BCTC), chất lượng kiểm toán (CLKT) tác động đến HQĐT thu hút
sự quan tâm của nhà điều hành và nghiên cứu hàn lâm, nhưng kết quả nghiên cứu vẫn chưa có
được sự thống nhất. Vì vậy, nghiên cứu này xem xét chất lượng thông tin báo cáo tài chính và chất
lượng kiểm toán tác động đến HQĐT. Tác giả sử dụng mô hình REM, FEM và PCSE cho phân tích
định lượng với mẫu nghiên cứu bao gồm 673 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2015 - 2022. Kết quả của bài viết cho thấy chất lượng thông
tin báo cáo tài chính và chất lượng kiểm toán có ảnh hưởng tích cực đến HQĐT. Hàm ý nghiên cứu
đề cập cho nhiều bên liên quan như các doanh nghiệp, các cơ quan chức năng và quản lý có thẩm
quyền vềmột phương thức hữu hiệu nhằm giúp công ty tối đa hóa lợi nhuận thông qua các quyết
định đầu tư hiệu quả.
Từ khoá: Hiệu quả đầu tư, Chất lượng báo cáo tài chính, Chất lượng kiểm toán, Việt Nam

GIỚI THIỆU1

Tăng trưởng kinh tế của một quốc gia phụ thuộc2

vào sự phát triển của các doanh nghiệp DN trong3

nước, để đạt được mục tiêu phát triển, các công ty4

cần phải có sự đầu tư hiệu quả thông qua kết hợp5

các nguồn vốn khác nhau Odit & Chittoo 1. Vì vậy,6

theo Ebrahimi Rad, Embong, Mohd-Saleh, & Jaffar2,7

HQĐT là một trong những yếu tố quan trọng quyết8

định tăng trưởng, không chỉ đối với DN mà còn đối9

với toàn bộ nền kinh tế. TheoWatts & Zimmerman3,10

mục tiêu của các “DN” là tối đa hóa lợi nhuận và tăng11

trưởng vì vậy cần phải ra quyết định đầu tư vào tài sản12

cố định hữu hình và vô hình. Quá trình này đòi hỏi13

DN phải lựa chọn các dự án mang lại hiệu suất sinh14

lời cao để làm gia tăng giá trị của công ty 4. Thông15

tin về tài chính là một trong những yếu tố tác động16

đến quyết định đầu tư, Ebrahimi Rad 5 khẳng định17

BCTC là phương tiện chính để truyền đạt thông tin18

tài chính tới các tổ chức bên ngoài, từ đó hỗ trợ các19

nhà đầu tư và tổ chức ra quyết định. Biddle, Hilary 620

chỉ ra rằng mối liên hệ giữa CLTT BCTC và HQĐT21

có liên quan đến giảm sự bất cân xứng thông tin giữa22

DN và các tổ chức và cá nhân cấp vốn. Bên cạnh đó,23

lý thuyết kế toán thực chứng chỉ ra rằng BCTC có hai24

khía cạnh: tín hiệu cho thị trường và giám sát hành25

vi quản lý3. Thông qua các phương tiện báo hiệu và 26

giám sát, gia tăng CLTT BCTC sẽ mang lại những kết 27

quả kinh doanh đáng kể về mặt phân bổ nguồn lực 28

hiệu quả, từ đó cải thiện quyết định đầu tư của DN. 29

Một yếu tố quan trọng khác giúp giảm bớt sự bất cân 30

xứng thông tin giữa DN và nhà đầu tư đó chính là 31

kiểm toán “KT” 7 . Theo Siregar &Nuryanah 8, CLTT 32

BCTC cũng có mối liên hệ với CLKT, họ cho rằng khi 33

người dùng không chắc chắn về độ tin cậy của BCTC, 34

họ sẽ xem xét báo cáo của KT viên. DeAngelo9 lập 35

luận rằng các công ty KT lớn hơn sẽ cung cấp CLKT 36

ởmức cao hơn. Vì các công ty đó đã phải đầu tư nhiều 37

nguồn lực bao gồm tài chính và thời gian để xây dựng 38

danh tiếng và hình ảnh trong ngành KT do đó họ sẽ 39

“mất nhiều hơn” khi cung cấp CLKT thấp. KT viên 40

độc lập là người đảm bảo CLTT BCTC và có vai trò 41

quan trọng trong quản trị DN vì BCTC là một trong 42

những nguồn thông tin quan trọng đối với người sử 43

dụng báo cáo, do đó việc tăng cường tính minh bạch 44

của thông tin là rất quan trọng8. 45

Kể từ đầu thế kỷ 21, các vụ bê bối kế toán toàn cầu 46

đã gia tăng, cho thấy CLTT BCTC dần trở nên yếu 47

kém10. Một số sự kiện gian lận về BCTC có thể kể 48

đến như Enron năm 2001. Sự mất niềm tin về giá trị 49

thật trên thị trường chứng khoán và những sự gian lận 50

của Enron đã làm cho giá cổ phiếu của các công ty của 51

Tríchdẫnbài báonày: KhươngNV, Khoa TD. Tácđộng của chất lượngbáo cáo tài chính và chất lượng
kiểm toán đến hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Sci. Tech. Dev. J. - Eco.
LawManag. 2024; ():1-12.
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Mỹ nhưWilliams (thuộc lĩnh vực năng lượng) và En-52

terasys Networks (thuộc lĩnh vực kỹ thuật cao) giảm53

giá trị từ một phần ba đến hơn một nửa từ cuối năm54

2000. Dựa trên vấn đề này, nền kinh tế thế giới đã thể55

hiện rõ ràng nhu cầu về CLTT BCTC liên quan đến56

hiệu quả và triển vọng kinh doanh 11. Tại Việt Nam,57

một số sự kiện tiêu cực ảnh hưởng đến thị trường58

vốn như vụ việc sai lệch thông tin trên BCTC của59

công ty Gỗ TrườngThành năm 2016. Ngày 19.7.2016,60

tập đoàn Vingroup thông báo cho các cổ đông sẽ tạm61

ngưng chuyển đổi khoản vay 1.202 tỷ đồng bởi vì tập62

đoàn đã tìm thấymột vài sai lệch trọng yếu giữa thông63

tin, số liệu thực tế với thông tin, số liệu đã được công64

bố. Ngày 2.8.2016, công ty Gỗ Trường Thành công65

bố BCTC quý 2/2016 và giáng một đòn nặng nề vào66

các cổ đông của DN với khoản lỗ lên đến cả nghìn67

tỷ đồng. Cổ phiếu này đã giảm sàn 13 phiên liên tiếp.68

Công tyGỗTrườngThànhbị phát hiện chưa thực hiện69

trích lập dự phòng đối với khoản phải thu khó đòi và70

trong quá trình kiểm kê công ty bị phát hiện thiếu đến71

gần 980 tỷ đồng hàng tồn kho trong giá vốn hàng bán72

đã khiến cho giá vốn trong 6 tháng đầu năm 2016 tăng73

lên mức 1.690 tỷ đồng – tăng gần gấp đôi doanh thu.74

Vì vậy, công ty lỗ gộp tới 807 tỷ đồng và lỗ ròng 1.07375

tỷ đồng12. Ngoài ra, theo Tổng cụcThống kê cho biết76

cả nước có 143.200 DN ngừng hoạt động trong năm77

2022. Trung bình có khoảng 400 DN đóng cửa mỗi78

ngày. Các dữ liệu trên cho thấy các DN đang phải đối79

mặt với nhiều thử thách trong việc ra quyết định đầu80

tư hiệu quả.81

Xuất phát từ thực trạng và tầm quan trọng của mối82

quan hệ giữa CLTT BCTC đối với HQĐT cùng với83

vai trò KT độc lập của các DN, tác giả nhận thấy rằng84

xu hướng toàn cầu hóa nguồn vốn đầu tư trên thế giới85

và sự phát triển nhanh chóng của thị trường vốn tại86

Việt Nammở rộng cơ hội cho DN tiếp cận các nguồn87

tài trợ. Mặc dù có sự gia tăng đáng kể trong lượng88

vốn đầu tư, HQĐT của các DN tại Việt Nam còn hạn89

chế13. Với bối cảnh hiện nay, việc tìm hiểu về sự ảnh90

hưởng của CLTT BCTC và CLKT đến HQĐT tại Việt91

Nam là cần thiết.92

CƠ SỞ LÝ THUYẾT VÀ TỔNGQUAN93

NGHIÊN CỨU94

Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu về95

tác động của CLTT BCTC đến HQĐT96

Nghiên cứu này đề cập đến 2 lý thuyết chính bao gồm97

lý thuyết thông tin bất cân xứng và lý thuyết đại diện.98

Lý thuyết thông tin bất cân xứng: vấn đề bất cân xứng99

thông tin tác động đến đầu tư dưới mức. Vấn đề này100

đề liên quan đến quyết định được thực hiện trong quá101

trình giao dịch trong trường hợp cómột bên có nhiều102

thông tin hơn so với bên còn lại. Do đó, một trong 103

những nguyên nhân khiến giao dịch không hiệu quả 104

đến từ bất cân xứng thông tin bởi vì nó sẽ tạo ra chênh 105

lệch nhất định về quyền lợi của hai bên. Bất cân xứng 106

thông tin thường được coi là một dạng thất bại trong 107

thị trường, và lựa chọn nghịch (adverse selection) và 108

rủi ro đạo đức (moral hazard) là hai hành vi phổ biến. 109

Lựa chọn nghịch chỉ ra sự bất cân xứng thông tin tác 110

động đến quyết định tham gia vào thị trường của một 111

bên nào đó. Một đối tượng sẽ tham vàomột giao dịch 112

mang lại lợi ích nếu họ có được lợi thế về thông tin. 113

Đối tượng còn lại không có đầy đủ thông tin sẽ nghĩ 114

rằng họ đang tham gia vào một giao dịch không công 115

bằng và có thể bị kiểm soát vì vậy họ sẽ quyết định 116

không thực hiện giao dịch. Trong khi đó, rủi ro đạo 117

đức xảy ra khi cá nhân chấp nhận rủi ro khi thực hiện 118

giao dịch nếu họ biết rằng chi phí của rủi ro đã được 119

bên còn lai gánh chịu. Biddle, Hilary 6 thảo luận về tác 120

động của CLTT BCTC và bảo thủ kế toán đếnHQĐT. 121

Họ kết luận rằng gia tăng CLTT BCTC sẽ làm giảm 122

bất cân xứng thông tin từ đó sẽ giảm thiểu lựa chọn 123

nghịch và rủi ro đạo đức. Một mặt, CLTT BCTC sẽ 124

cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư tham gia vào 125

các dự án của DN, qua đó sẽ làm giảm thông tin bất 126

cân xứng và làm giảm các lựa chọn đối nghịch14. Mặt 127

khác, BCTC còn có thể làm giảm rủi ro đạo đức bằng 128

cách tạo điều kiện ký kết hợp đồng và giám sát15. Lý 129

thuyết này đã được các nhà nghiên cứu trước áp dụng 130

để xây dựng giả thuyết về sự tác động củaCLTTBCTC 131

đến HQĐT. 132

Các nghiên cứu trước cho rằng CLTT BCTC có tác 133

động tích cực đến HQĐT. Cụ thể hơn, những bài 134

viết nêu lên sự tác động cùng chiều của CLTT BCTC 135

đến HQĐT có thể kể đến như: F. Wang, Zhu, & 136

Hoffmire16 nhận thấy CLTT BCTC có tác động cùng 137

chiều đếnHQĐT, do đó CLTT BCTC có thể làm giảm 138

quyết định đầu tư dưới mức và đầu tư quá mức, cuối 139

cùng sẽ làm tăng HQĐT, do đó sẽ làm giảm rủi ro đạo 140

đức và lựa chọn nghịch giữa nhà đầu tư và nhà quản 141

lý (lý thuyết đại diện) do đó nó có thể làm giảm sự bất 142

cân xứng về thông tin. Shahzad, Rehman, Hanif17 143

cho rằng CLTT BCTC cao hơn có thể tăng HQĐT 144

bằng cách giảm sự bất cân xứng thông tin và khoảng 145

cách về kiến thức. Lin, Wang, & Pan18 kết luận CLTT 146

BCTC làm giảm khả năng đầu tư dướimức ở các công 147

ty gia đình nhiều hơn so với các công ty không thuộc 148

sở hữu gia đình. Shahzad, Rehman, Colombage, & 149

Nawaz19 cho rằng CLTT BCTC cao hơn và quyền sở 150

hữu gia đình tác động cùng chiều với HQĐT vàCLTT 151

BCTC sẽ có ảnh hưởng mạnh mẽ hơn đối với DN do 152

gia đình kiểm soát khi so sánh với DN không do gia 153

đình kiểm soát. Iriyadi &Yadiati 20 phát hiện ra CLTT 154

BCTC ảnh hưởng đáng kể đến HQĐT ở Indonesia, 155
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do đó HQĐT có thể được cải thiện nếu quản lý cấp156

cao hơn phụ thuộc vào CLTT BCTC cao. Ban quản lý157

cấp cao hơn có thể nâng cao CLTT BCTC bằng cách158

áp dụng phong cách lãnh đạo chuyển đổi. Việc áp159

dụng phong cách lãnh đạo chuyển đổi sẽ tăng cường160

vai trò của ủy ban KT, ảnh hưởng tích cực đến CLTT161

BCTC. Nghiên cứu của Le 21 nghiên cứu phân tích sự162

ảnh hưởng của CLTT BCTC đến HQĐT thông qua163

mẫu nghiên cứu gồm các công ty ngành thực phẩm164

niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam trong giai165

đoạn từ năm 2014 đến năm 2020. Nghiên cứu cho166

thấy CLTT BCTC có tác động cùng chiều đến đầu tư167

quá mức. Nghiên cứu của Nguyen22, nghiên cứu này168

nghiên cứu mối quan hệ giữa CLTT BCTC, CLKT và169

HQĐT của các công ty gia đình tại Việt Nam trong170

giai đoạn từ 2019 đến 2021. Tác giả của nghiên cứu171

này kết luận rằng CLTT BCTC tốt hơn sẽ góp phần172

nâng cao HQĐT. Lý do đưa ra là các thông tin tài173

chính được công bố trở nên đáng tin cậy khi gia tăng174

CLTT BCTC qua đó giúp các nhà điều hành tránh175

thực hiện các dự án xấu, giảm thiểu vấn đề rủi ro đạo176

đức và lựa chọn nghịch. Bên cạnh đó, cải thiện CLTT177

BCTC có thể giảm bớt các hành vi tư lợi của nhà điều178

hành cũng như tạo niềm tin cho các nhà đầu tư trong179

việc quyết định thực hiện đầu tư. Điều này giúp DN180

tránh được những dự án đầu tư không hiệu quả và181

kiểm soát quyết định đầu tư của các nhà điều hành.182

Sau khi tổng hợp các nghiên cứu trước, các nghiên183

cứu đều đưa ra kết luậnCLTTBCTC có tác động cùng184

chiều đến HQĐT, vì vậy tác giả đưa ra giả thuyết đầu185

tiên như sau:186

H1: CLTT BCTC có tác động cùng chiều đếnHQĐT187

Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu về188

tác động của CLKT đến HQĐT189

Lý thuyết đại diện: hai xung đột chính được đề cập190

trong lý thuyết này bao gồm (1) xung đột giữa người191

sở hữu công ty và nhà quản lý và (2) xung đột giữa192

chủ sở hữu và cá nhân, tổ chức vay. Sự khác biệt về lợi193

ích của hai nhóm đối tượng là nguyên nhân dẫn đến194

xung đột đầu tiên. Nhà quản lý thường có xu hướng195

phát triển các nguồn lựcmàmình có thể kiểm soát với196

mục đích nhằm bảo đảm quyền điều hành và gia tăng197

các khoản thu nhập của họ23. Đó là lý do vì sao các198

nhà điều hành thay cho chủ sở hữu công ty thường rất199

quan tâm đến hoạt động đầu tư. Đối với các DN có200

nguồn vốn nội bộ, các hoạt động đầu tư thường được201

phát triển từ nguồn vốn này. Khi các nhà điều hành202

DN chuyển lợi ích của các cá nhân, tổ chức cho vay203

sang cho chủ sở hữu DN sẽ làm cho xung đột thứ hai204

xảy ra. Với giả định là các nhà điều hành cũng có lợi205

ích như chủ sở hữu vì vậy đối với tình huống này các206

dự án có rủi ro cao sẽ được lựa chọn. Nhà quản lý sẽ 207

dùng các khoản vay để tài trợ cho dự án này, và trả cổ 208

tức nhiều hơn cho các chủ sở hữu DN.Theo lý thuyết 209

đại diện, nguyên nhân của tình trạng đầu tư kém hiệu 210

quả của DN là do bất cân xứng thông tin. Jensen & 211

Meckling và Myers24,25 kết luận rủi ro đạo đức xuất 212

hiện khi có sự xung đột về lợi ích và thiếu sự kiểm tra, 213

giám sát của chủ sở hữu đối với nhà điều hành. Các 214

nhà điều hành DN có nhiều cơ hội để tối đa hoá lợi 215

ích cá nhân thay vì đem lại lợi ích cao nhất cho chủ sở 216

hữu khi thiếu sự kiểm tra và giám sát. Các dự án có 217

tỷ suất sinh lợi cao bị từ chối bởi các nhà quản lý do e 218

ngại rủi ro, họ sẽ thực hiện các dự án có tỷ lệ lợi nhuận 219

thấp nhưng có thể mang lại nhiều lợi ích cho họ mà 220

có thể bỏ qua những hậu quả mà DN phải gánh chịu. 221

Thông qua tổng hợp về lý thuyết đại diện, tác giả nhận 222

thấy rằng CLKT là một nhân tố giám sát quan trọng 223

trong việc giảm thiểu các rủi ro sai sót gian lận khi 224

các nhà quản lý cung cấp thông tin tài chính cho chủ 225

doanh nghiệp. Từ đó, các chủ doanh nghiệp hay nhà 226

đầu tư có thể đưa ra các quyết định đầu tư hiệu quả và 227

có thể tối đa hóa lợi nhuận trong tương lai. Dựa trên 228

nền tảng lý thuyết này các nhà nghiên cứu kết luận 229

rằng vai trò của kiểm toán độc lập có tác động đến 230

HQĐT8,17. 231

Mặc dù kết quả chưa có sự nhất quán, phần lớn các 232

kết quả nghiên cứu đều chỉ ra rằng CLKT có tác động 233

tích cực đến HQĐT. Các tài liệu trước đây đã báo cáo 234

nhiều kết quả về sự tác động cùng chiều giữa CLKT và 235

HQĐT. Nhiều học giả nhận thấy rằng khi CLKT tăng 236

thì có hai lợi thế chính được nêu bật: thứ nhất, nhà 237

đầu tư nhận được lợi thế về thông tin trong đó nhà 238

đầu tư nhận được thông tin tài chính phù hợp; nói 239

cách khác, CLKT cao hơn sẽ làm giảm sự bất cân xứng 240

thông tin. Thứ hai, khi CLKT tăng, điều này có nghĩa 241

là hoạt động giám sát trong nội bộ doanh nghiệp tăng 242

lên, làm giảm hành vi cơ hội của nhà điều hành và, 243

do đó, HQĐT được cải thiện26,27. Shahzad, Rehman, 244

Hanif17 cho thấy rằng CLTT BCTC và CLKT cao hơn 245

gắn liền với HQĐT, CLKT cao hơn sẽ dẫn đếnHQĐT 246

cao hơn sẽ làm giảm thông tin bất cân xứng và những 247

khoảng cách kiến thức, đặc biệt là khi các cuộc KT 248

được thực hiện bởi 4 công ty KT lớn nhất thế giới. 249

Iriyadi & Yadiati20 phân tích vai trò hiệu quả của ủy 250

ban KT sẽ ảnh hưởng tích cực đến CLTT BCTC. Bên 251

cạnh các nghiên cứu chỉ ra sự tác động cùng chiều 252

của CLKT, các kết quả nghiên cứu trên thế giới chưa 253

có được sự nhất quán với nhau do nghiên cứu ở các 254

bối cảnh khác nhau. Cụ thể, một số nghiên cứu của 255

các tác giả cho kết quả CLKT tác động cùng chiều với 256

HQĐT như Shahzad, Rehman, Hanif17, tuy nhiên, 257

nghiên cứu của Aulia & Siregar28 lại nhận thấy rằng 258

CLKT không có tác động tích cực đến HQĐT, trong 259
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khi đó Siregar & Nuryanah 8 cho thấy CLKT không260

có tác động đến HQĐT. Nghiên cứu của Nguyen22
261

về tác động của CLTT BCTC và CLKT đến HQĐT262

của các công ty gia đình với số lượng công ty là 143263

công ty phi tài chính trong giai đoạn từ 2019 đến 2021264

cho kết quả CLTT BCTC có tác động cùng chiều với265

HQĐT, tuy nhiên nghiên cứu cho thấy các công ty266

được KT bởi Big 4 và các công ty không được kiểm267

toán bởi Big 4 không có sự khác biệt trong việc gia268

tăng HQĐT. Nghiên cứu có số lượng mẫu khá nhỏ và269

giai đoạn nghiên cứu cũng tương đối ngắn và kết quả270

chưamang tính đại diện cho các doanhnghiệp tại Việt271

Nam. Hầu hết kết quả của các nghiên cứu trước đều272

có cùng kết luận CLKT có tác động cùng chiều đến273

HQĐT, vì thế các tác giả đã đưa ra giả thuyết sau để274

kiểm định:275

H2: CLKT có tác động cùng chiều đến HQĐT276

PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU277

Phân tích dữ liệu278

Dữ liệu của nghiên cứu là dữ liệu bảng động, do biến279

phụ thuộc có biến trễ được xem là biến độc lập nên280

biến trễ có thể tương quan với các biến còn lại, đồng281

thời khi xem xét các mối quan hệ kinh tế, sự tác động282

qua lại giữa các biến haymột yếu tố tác động nào khác283

bị bỏ sót là điều không tránh khỏi, lúc này hiện tượng284

nội sinh dễ xảy ra, tác động tới độ tin cậy của kết quả.285

Giả định của mô hình hồi quy bị vi phạm nghiêm286

trọng do hiện tượng nội sinh. Ba nguyên nhân chính287

gây ra hiện tượng nội sinh bao gồm: thiếu biến quan288

trọng trongmô hình, mối quan hệ đồng thời giữa biến289

độc lập và biến phụ thuộc và sai lệch trong lựa chọn290

đo lường biến.291

Không những thế, hiện tượng phương sai sai số thay292

đổi là một trong những hiện tượng phổ biến của các293

môhình hồi quy dữ liệu bảng. Khi hiện tượng này xảy294

ra, phần dư (residual) hoặc sai số e của mô hình sau295

quá trình hồi quy không tuân theo phân phối ngẫu296

nhiên và phương sai không bằng nhau, vi phạm giả297

thuyết của mô hình hồi quy tuyến tính, ước lượng hồi298

quy bị ảnh hưởng. Để giải quyết 2 hiện tượng này, tác299

giả sử dụng mô hình lần đầu tiên được giới thiệu bởi300

Beck & Katz29, đó là mô hình ước lượng sai số chuẩn301

hiệu chỉnh (PCSE).302

Bài nghiên cứu sử dụng mẫu là 673 công ty phi tài303

chính ở Việt Nam được niêm yết trên sàn chứng304

khoán Hồ Chí Minh và Hà Nội trong giai đoạn 2015-305

2022, được thu thập từ nguồn dữ liệu Datastream của306

Thomson Reuters tại Trung Tâm Nghiên cứu Kinh tế307

Tài chính của TrườngĐại học Kinh tế - Luật và BCTC308

hợp nhất đã KT được công bố công khai của các công309

ty. Mẫu nghiên cứu chiếm 91% tổng số lượng công310

ty niêm yết sau khi loại các công ty tài chính do tính 311

đặc thù về hoạt động cũng như các quy định, chuẩn 312

mực về lập và trình bày báo cáo tài chính, vì vậy mẫu 313

nghiên cứu vẫn mang tính đại diện cho các DN trên 314

thị trường chứng khoán Việt Nam. 315

Mô hình nghiên cứu 316

Tác giả sử dụng mô hình như trong nghiên cứu của 317

Biddle30; F. Chen31; Shahzad, Rehman, Hanif17 Sire- 318

gar & Nuryanah 8 và có bao gồm biến độc lập CLKT. 319

HQĐTi, t = β1 i, t + β2 CLTT BCTC i, t + β3 CLKT 320

i, t + β4 Biến kiểm soát i, t + ε i, t 321

Trong đó: i=1,2,3,…,673 (thể hiện 673 công ty niêm 322

yết), t=1,2,3,… (khoảng thời gian 8 năm từ 2015 tới 323

2022). 324

Biến phụ thuộc 325

Tác giả sử dụng tính toán mức đầu tư dự kiến cho 326

DN i trong năm t theo của Biddle 30 Gomariz & 327

Ballesta32 - mô hình ước tính mức độ đầu tư dự kiến 328

dựa trên các cơ hội tăng trưởng (đo bằng tốc độ tăng 329

trưởng doanh thu). Phần dư của mô hình trên đại 330

diện cho sự đầu tư không hiệu quả và phản ánh sự 331

chênh lệch so với mức đầu tư dự kiến. Công ty đang 332

đầu tư ở mức cao hơn so với mức tăng trưởng doanh 333

thu dự kiến sẽ có phần dư mang giá trị dương, đại 334

diện cho trường hợp đầu tư quá mức. Trái lại, phần 335

dư mang giá trị âm thể hiện đầu tư thực tế đang thấp 336

hơn mức đầu tư dự kiến, vì vậy đầu tư dưới mức sẽ 337

tương ứng với phần dư âm. Giá trị tuyệt đối của phần 338

dư trongmô hình nhân với -1 chính là biến phụ thuộc 339

trong bài nghiên cứu, do đó giá trị cao hơn thì thể hiện 340

HQĐT cao32. 341

Đầu tưi, t = β 0 + β 1 tăng trưởng doanh thui, t−1 + 342

ε i, t 343

Đầu tưi,t là tổng đầu tư của DN i trong năm t, được đo 344

lường bằng sự gia tăng ròng trong tài sản hữu hình và 345

tài sản vô hình và chia cho độ trễ một kỳ của tổng tài 346

sản (tổng tài sản năm trước đó). Tăng trưởng doanh 347

thui, t−1 làmức tăng trưởng trong doanh thu của công 348

ty i từ năm t-2 đến t-1. 349

Biến độc lập 350

Biến CLTT BCTC 351

Để ước lượng CLTT BCTC, bài nghiên cứu sử dụng 352

kết quả 2 mô hình Kasznik33 với biến CLTT BCTC 353

đo lường theo phương pháp này được mã hóa là 354

FRQKASZ vàMcNichols & Stubben 34 với biếnCLTT 355

BCTC đo lường theo phương pháp này được mã hóa 356

là FRQMNST. 357

Mô hình của Kasznik 33 đã được sử dụng rộng rãi 358

trong lĩnh vực kế toán để đo lường CLTT BCTC32. 359
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Kasznik 33 lập luận rằng việc loại trừ dòng tiền khỏi360

hoạt động của mô hình Jones sẽ làm tăng sai số ước361

tính. Do sự thay đổi trong dòng tiền từ hoạt động có362

tương quan nghịch với các khoản dồn tích33, do đó,363

ông đã thêm sự thay đổi trong dòng tiền từ hoạt động.364

Biến CLTT BCTC được tính bằng giá trị tuyệt đối của365

số dư từ phương trình bên dưới và nhân chúng với –1.366

Giá trị dư cao hơn cho thấy CLTT BCTC cao hơn:367

TAi, t = α i, t + β1 ∆salesi, t + β2 PPE i, t + β3 ∆CFOi,368

t + ε i, t369

Trong đó, TAi, t thể hiện tổng số dồn tích; ∆salesi, t là370

sự thay đổi về doanh thu từ năm t đến t – 1. PPEi, t371

là tài sản cố định. ∆CFOi, t là sự thay đổi trong dòng372

tiền từ hoạt động kinh doanh từ năm t đến t – 1 và ε i,373

t thể hiện sai số.374

Mô hình của McNichols & Stubben 34 được tạo lập375

dựa trên phương pháp lấy phần dưhồi quy giữa doanh376

thu và khoản phải thu. Theo đó, CLTT BCTC được377

phản ánh thông qua sai lệch giữa doanh thu đạt được378

và việc quản lý nguồn thu nhập (quản lý khoản phải379

thu). Phần dư của phương trình bên dưới phản ánh380

mức sai lêch �giữa doanh thu và việc quản lý nguồn381

thu nhập, chính vì vậy nó được làm cơ sở để đo lường382

CLTT BCTC Biến CLTT BCTC được tính bằng giá383

trị tuyệt đối của số dư từ phương trình bên dưới và384

nhân chúng với –1. Giá trị dư cao hơn cho thấy CLTT385

BCTC cao hơn:386

∆ARi, t = α i, t + β1 ∆salesi, t + ε i, t387

Trong đó, ∆ARi, t là biến phụ thuộc, đại diện cho sự388

thay đổi khoản phải thu hàng năm của DN i trong389

năm t chia cho tổng tài sản của năm trước đó. ∆salesi,390

t biến độc lập đại diện cho sự thay đổi doanh thu hàng391

năm của DN i trong năm t chia cho tổng tài sản của392

năm trước đó. ε i, t là phần dư của mô hình hồi quy393

(5).394

Biến CLKT395

Biến CLKT là biến giả và được mã hóa 1 nếu việc KT396

công ty được thực hiện bởi công ty KT Big 4; và được397

mã hóa 0 cho các công ty KT còn lại Achleitner, Gün-398

ther, Kaserer, & Siciliano35; El Ghoul, Guedhami, &399

Pittman36.400

Biến kiểm soát401

Các biến kiểm soát được tác giả tổng hợp được các402

bài nghiên cứu trước của Biddle 30; Shahzad, Rehman,403

Hanif17; Siregar & Nuryanah8. Bảng 1: Tổng hợp các404

biến kiểm soát trình bày cách thức đo lường 8 biến405

kiểm soát bao gồm tuổi công ty (FA), tài sản (TANG),406

quy mô công ty (CS), mức độ biến động dòng tiền407

của DN (SCF), đòn bẩy tài chính (LEV), hệ số Alt-408

man’s Z-score (ZSCR), dòng tiền thuần (CF), biến giả409

lợi nhuận (POL).410

KẾT QUẢNGHIÊN CỨU VÀ THẢO 411

LUẬN 412

Thống kêmô tả 413

Bảng 2 trình bày kết quả thống kê mô tả của biến phụ 414

thuộc, biến độc lập, biến kiểm soát. HQĐT trung 415

bình của các DNViệt Nam trong giai đoạn 2015-2022 416

là -0,075. Giá trị trung bình HQĐT tại Việt Nam thấp 417

hơn so giá trị trung bình HQĐT -0,04 của nghiên cứu 418

về HQĐT, CLTT BCTC và CLKT tại Indonesia với 419

tỷ lệ KT bởi các công ty thuộc Big 4 là 38,32% theo 420

nghiên cứu Siregar & Nuryanah 8 và cao hơn so với 421

giá trị trung bình HQĐT -0,145 của nghiên cứu về 422

HQĐT, CLTT BCTC, CLKT và tỷ lệ sở hữu gia đình 423

tại Indonesia của Shahzad, Rehman, Colombage, & 424

Nawaz19 với tỷ lệ KT bởi các công ty thuộc Big 4 là 425

28,6% và giá trị trung bình HQĐT -0,201 của nghiên 426

cứu HQĐT, CLTT BCTC và CLKT tại Pakistan của 427

Shahzad, Rehman, Hanif17 với tỷ lệ KT bởi các công 428

ty thuộc Big 4 là 67%. 429

Ma trận tương quan 430

Bảng 3 thể hiện kết quả ma trận tương quan giữa các 431

biến các biến độc lập, biến phụ thuộc và các biến kiểm 432

soát. Mức độ tương quan giữa các biến đều nhỏ hơn 433

0.5, cho thấy tương quan giữa các biến kiểm soát cũng 434

như biến độc lập không đủ cao để có thể gây ra đa 435

cộng tuyến. Bảng 4 trình bày kết quả kiểm định hiện 436

tượng đa cộng tuyến thông qua hệ số VIF (Variance 437

Inflation Factor) cho thấy tất cả các biến độc lập và 438

kiểm soát đều có VIF < 10, điều này chứng tỏ đa cộng 439

tuyến không đáng lo ngại trong nghiên cứu này. 440

Phân tích hồi quy 441

Đầu tiên, tác giả thực sử dụngmôhình FEM (môhình 442

tác động cố định) vàmô hìnhREM (môhình tác động 443

ngẫu nhiên) để ước lượng dữ liệu, sau đó thực hiện 444

các kiểm định để lựa chọn mô hình phù hợp. Sau 445

đó, tác giả tiến hành thực hiện kiểm định Hausman 446

để chỉ ra mối quan hệ tương quan giữa ảnh hưởng 447

riêng biệt cá thể và các biến độc lập trong mô hình. 448

Kết quả của kiểm định Hausman đưa ra kết luận mô 449

hình tác động ngẫu nhiên thích hợp hơn để ước lượng 450

dữ liệu nghiên cứu. Mô hình REM có hiện tượng tự 451

tương quan nhưng không xảy ra hiện tượng đa cộng 452

tuyến và hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Để 453

khắc phục hiện tượng này, tác giả đề xuất thực hiện 454

mô hình PCSE (mô hình ước lượng hiệu chỉnh sai số 455

dữ liệu bảng) trong phân tích. Kiểmđịnhmức ý nghĩa 456

củamôhìnhPCSE cho cả 2 cách thức đo lườngBCTC, 457

Bảng 5 trình bày kết quả hồi quy biến CLTT BCTC đo 458

lường theo mô hình của Kasznik 33 với giá trị Wald 459
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Bảng 1: Tổng hợp các biến kiểm soát

Biến Diễn giải biến Nguồn

Tuổi công ty (FA) Được xác định bằng logarithm tự nhiên của số
năm tính từ thời điểm thành lập tới năm lấy dữ
liệu

Raman, Hassan, Saleh và Za-
leha 37

Tài sản (TANG) Được tính bằng tỷ lệ của nguyên giá tài sản cố
định chia cho tổng tài sản.

Biddle 30 Shahzad, Rehman,
Hanif 17

Quy mô công ty (CS) Được đo lường bằng cách lấy logarit tự nhiên
của tổng tài sản.

Biddle 30 Shahzad, Rehman,
Hanif 17

Mức độ biến động dòng tiền của
DN (SCF)

Được xác định bằng độ lệch chuẩn dòng tiền
của DN i từ năm t-2 đến năm t trên doanh thu

Biddle 30 Shahzad, Rehman,
Hanif 17

Đòn bẩy tài chính (LEV) Đo lường bằng tổng nợ chia cho tổng tài sản
công ty

Biddle 30 Shahzad, Rehman,
Hanif 17

Hệ số Altman’s Z-score (ZSCR) Hệ số Altman’s Z-score (1968) đo lường sức
mạnh tài chính của công ty

Biddle 30 Shahzad, Rehman,
Hanif 17

Dòng tiền thuần (CF) Được xác định dựa trên công thức dòng tiền
thuần từ hoạt động kinh doanh chia cho tổng
tài sản bình quân

Biddle 30 Shahzad, Rehman,
Hanif 17

Biến giả lợi nhuận (POL) Được xác định có giá trị bằng 1 nếu thu nhập
thuần từ hoạt động kinh doanh của DN i trong
năm t là âm và ngược lại có giá trị bằng 0

Biddle 30 Shahzad, Rehman,
Hanif 17

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

chi2 = 45,72 và prob<chi2 = 0,000 và Bảng 6 thể hiện460

kết quả hồi quy biến CLTT BCTC đo lường theo mô461

hình McNichols & Stubben34 với giá trị Wald chi2 =462

39,12 và prob<chi2 = 0,000. Vì vậy, mô hình PCSE463

được đánh giá là phù hợp để giải thích tác động của464

CLTT BCTC và CLKT đến HQĐT.465

Kết quả từ mô hình PCSE từ 2 cách đo lường CLTT466

BCTC cho thấy kết quả CLTT BCTC cao hơn sẽ làm467

tăng HQĐT bằng cách giảm khoảng cách thông tin468

giữa các nhà quản lý và nhà cung cấp vốn. CLTT469

BCTC có tác động cùng chiều đếnHQĐT, kết quả của470

nghiên cứu cho thấy sự tương đồng với kết quả của các471

nghiên cứu trước Shahzad, Rehman, Hanif17 Siregar472

& Nuryanah8; Le21 & Nguyen22. Kết quả này phù473

hợp với giả thuyết H1. Trong khi đó kết quả CLKT có474

tác động cùng chiều với HQĐT của nghiên cứu này475

ủng hộ kết quả của tác giả Shahzad, Rehman, Hanif17,476

trong khi đó nghiên cứu của Siregar & Nuryanah 8&477

Nguyen22 lại đưa ra kết quả không có sự tương quan478

giữa CLKT và HQĐT. Kết quả của tác động CLKT479

cùng chiều với HQĐT phù hợp với giả thuyết H2.480

KẾT LUẬN, HÀM Ý VÀHẠN CHẾ481

NGHIÊN CỨU482

Kết luận 483

Kết quả của nghiên cứu từ phân tích định lượng phù 484

hợp với 2 giả thuyết mà tác giả đã đặt ra. Ngoài ra, 485

tác giả đã giải quyết được các mục tiêu và các khoảng 486

trống mà nghiên cứu đã nêu ra về tác động của CLTT 487

BCTC và CLKT đến HQĐT. Kết quả nghiên cứu 488

cũng tương đồng với các nghiên cứu của F. Chen31; 489

Shahzad, Rehman, Hanif17; Siregar & Nuryanah 8. 490

Hàm ý nghiên cứu 491

Đối với nhà đầu tư 492

Từ kết quả của bài nghiên cứu, CLKT cao sẽ giúp cho 493

DN có HQĐT cao hơn, vì vậy các nhà đầu tư, các tổ 494

chức, cá nhân có ý định cho vay có thể dựa vào thông 495

tin công ty KT để đánh giámức độ hiệu quả trong việc 496

đầu tư của công ty. 497

Đối với các đơn vị xây dựng pháp lý liên quan 498

499

Hội nhập vào thị trường quốc tế là một trong những 500

mục tiêu quan trọng của Việt Nam nhằm tiếp cận 501

được nhiều nhà đầu tư nước ngoài hơn, từ đó gia tăng 502

nguồn vốn đầu tư nước ngoài. Để thực hiện hóa được 503

việc nâng hạng thị trường chứng khoán Việt Nam 504

trong thời gian tới thì công bố theo quy định chung 505
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Bảng 2: Thống kêmô tả

Các biến Số quan sát Giá trị TB Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất

Biến phụ thuộc

HQĐT 5.383 - 0,075 0,207 -8,871 - 0,000

Biến độc lập

FRQ KASZ 5.383 - 0,021 0,061 - 1,882 - 0,000

FRQMNST 5.383 - 0,031 0,055 - 0,668 - 0,000

Biến kiểm soát

FA 5.383 3,066 0,668 0,693 4,990

LEV 5.383 0,135 0,186 - 1,463

CS 5.383 13,897 1,681 9,625 20,174

CF 5.383 0,041 0,158 -2,200 2,138

TANG 5.383 0,024 0,063 -0,011 1,766

ZSCR 5.383 1,224 1,324 -0,121 16,661

SCF 5.383 0,301 7,134 -5,324 405,268

POL 5.383 0,040 0,195 - 1,000

Nguồn: Tổng hợp và tính toán bởi tác giả

Biến AQ Số lượng Tỷ lệ %

Các công ty được KT bởi các công ty KT khác 3.815 75,23%

Các công ty được KT bởi Big 4 1.256 24,77%

Tổng cộng 5.071 100%

Nguồn: Tổng hợp và tính toán bởi tác giả

của thông lệ kế toán quốc tế (cụ thể là chuẩn mực506

BCTC quốc tế) việc làm quan trọng hơn bao giờ hết.507

Vì CLTT BCTC có tác động cùng chiều với HQĐT508

của công ty, nên để thu hút được dòng vốn ngoài các509

công ty Việt Nam cần phải có kết quả kinh doanh tốt510

hơn thông qua cải thiện CLTT BCTC từ đó nâng cao511

HQĐT.512

Đối với các doanh nghiệp513

Đầu tiên, DN cần phải chú trọng trong việc lập BCTC,514

bảo đảmdữ liệu đầu vào và đầu ra chính xác cũng như515

phù hợp với các chuẩn mực kế toán của Việt Nam516

và quốc tế, từ đó gia tăng CLTT BCTC và cải thiện517

HQĐT để thu hút sự đầu tư từ các nhà đầu tư nước518

ngoài. Ngoài ra, BCTC cần phải được KT bởi những519

công ty KT có uy tín nhằm cung cấp những thông520

tin chính xác, khách quan về tình hình sản xuất kinh521

doanh và bức tranh tài chính của D .522

Hạn chế nghiên cứu523

Vì có hạn chế về thời gian và nguồn lực, nghiên cứu524

chỉ tập trung vào việc thu thập dữ liệu từ các công ty525

tại Việt Nam. Do sự khác biệt về tình hình phát triển 526

kinh tế, cơ cấu chính trị, và điều kiện xã hội kinh tế, 527

kết quả của nghiên cứu có thể không áp dụng đồng 528

đều ở các quốc gia khác. 529

Thứ hai, giai đoạn thu thập số liệu mà đề tài lựa chọn 530

là 2015-2022 là giai đoạn mà nền kinh tế trải qua giai 531

đoạn khủng hoảng từ đại dịch COVID nên kết quả 532

kinh doanh của các DN ngoài yếu tố chủ quan nội tại 533

còn chịu ảnh hưởng bởi các yếu tố khách quan của 534

nền kinh tế. Nên các kết luận của đề tài có thể chưa 535

bao gồm hết các yếu tố tác động đến kết quả của DN. 536

Thứ ba, vì tính chất đặc trưng của từng ngành nghề là 537

khác nhau nên khi nghiên cứu riêng cho từng ngành 538

nghề kết quả nghiên cứu có thể có sự khác biệt so với 539

kết quả của bài nghiên cứu này. 540

LỜI CẢMƠN 541

Nghiên cứu được tài trợ bởi Đại học Quốc gia Thành 542

phố Hồ Chí Minh (ĐHQG-HCM) trong khuôn khổ 543

Đề tài mã số B2024-34-01. 544
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Bảng 4: Kết quả kiểm định đa cộng tuyến

Các biến VIF 1/VIF

CS 1,990 0,502

TANG 1,380 0,724

LEV 1,300 0,771

AQ 1,250 0,800

ZSCR 1,120 0,894

CF 1,040 0,957

FRQ_MNST 1,040 0,961

FRQ_KASZ 1,030 0,969

POL 1,030 0,970

FA 1,030 0,975

SCF 1,010 0,992

Giá trị TB VIF 1,200

DANHMỤC CÁC TỪ VIẾT TẮT545

BCTC: Báo cáo tài chính546

CLKT: Chất lượng kiểm toán547

CLTT BCTC: Chất lượng thông tin báo cáo tài chính548

DN: Doanh nghiệp549

HQĐT: Hiệu quả đầu tư550

KT: Kiểm toán551

HQĐT: Hiệu quả đầu tư552

XUNGĐỘT LỢI ÍCH553

Nhóm tác giả xin cam đoan rằng không có bất kì xung554

đột lợi ích nào trong công bố bài báo555

ĐÓNGGÓP CỦA CÁC TÁC GIẢ556

- Tác giả Nguyễn Vĩnh Khương chịu trách nhiệm nội557

dung: khái niệm, phân tích ban đầu, viết và chỉnh sửa558

ban đầu và chỉnh sửa559

- Tác giả Trần Đăng Khoa chịu trách nhiệm nội dung:560

tổng quan nghiên cứu, thu thập dữ liệu, trình bày561

phân tích, viết và chỉnh sửa ban đầu và chỉnh sửa.562
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ABSTRACT
The economic growth of a country is closely tied to the development of domestic enterprises. To
meet development objectives, companies must effectively invest by integrating various sources of
capital. Consequently, investment efficiency is a crucial determinant of growth, impacting not only
individual enterprises but also the broader economy.. As a result, the factors influencing invest-
ment efficiency are given considerable attention, particularly research on the impact of financial
reporting information quality, audit quality, and investment efficiency, garnering attention from
both managerial circles and academic researchers. However, there remains to be more consensus
in research findings on this area. Therefore, this research examines the impact of financial reporting
information quality and audit quality on investment efficiency. Quantitative analysis through REM,
FEM and PCSE techniques with a sample of 673 non-financial enterprises listed on the Vietnamese
stockmarket from2015 to 2022. The results of the article show that the quality of financial reporting
information and audit quality positively influence investment efficiency. Research implications give
stakeholders such as businesses, authorities, and managers an effective mechanism to maximize
profits through effective investment decisions.
Key words: Investment efficiency, Financial reporting quality, Audit quality, Vietnam
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	Hạn chế nghiên cứu

	LỜI CẢM ƠN
	DANH MỤC CÁC TỪ VIẾT TẮT  
	XUNG ĐỘT LỢI ÍCH  
	ĐÓNG GÓP CỦA CÁC TÁC GIẢ
	References


