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Tac ddng chia chat luong bao cao tai chinh va chat luong kiém toan
dén hiéu qua dau tu ctia cdc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam

Nguyén Vinh Khuong'%*, Tran Dang Khoa'~?

TOM TAT

Tang trudng kinh t€ ctia mot quéc gia phu thudce vao su phat trién clia cac doanh nghiép trong
nudc, dé dat dugc muc tiéu phat trién, cac cong ty can phéi cé su dau tu hiéu qua théng qua két
hop cac ngudn von khac nhau. Vi vay hiéu qua dau tu (HQBT) la mét trong nhimg yéu t6 quan
trong quyét dinh tdng trudng, khong chi déi vaéi doanh nghiép ma con déi vai toan bd nén kinh té.
Do d6 cac yéu t6 anh husng dén HOBT dugc su chu y dang ké, cu thé la ghién cuiu vé chét luong
thong tin béo céo tai chinh (CLTT BCTC), chat lugng kiém toan (CLKT) téc dong dén HQBT thu hut
su quan tam ctia nha diéu hanh va nghién ctu han lam, nhung két qua nghién ctu van chua co
dugc suthdng nhat. Vi vay, nghién cliu nay xem xét chat lugng thong tin bao cao tai chinh va chét
lugng kiém toan tac dong dén HQDT. Tac gia s dung mé hinh REM, FEM va PCSE cho phan tich
dinh luong véi mau nghién ctiu bao gobm 673 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thij trudng
ching khoan Viét Nam trong giai doan 2015 - 2022. Két qua cla bai viét cho thdy chét lugng thong
tin bao cdo tai chinh va chét lugng kiém toan c6 dnh hudng tich cuc dén HQDT. Ham y nghién ctu
dé cap cho nhiéu bén lién quan nhu cac doanh nghiép, cac ca quan chic nang va quan ly cé tham
quyén vé mot phuong thic hitu hiéu nham gidp cong ty téi da héa lgi nhuan théng qua cac quyét
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dinh dau tu hiéu qua.

Tur khoa: Hiéu qua dau tu, Chét luong bao cao tai chinh, Chat lugng kiém toéan, Viét Nam

GIGI THIEU

Tang trudng kinh t€ ctia mot quoc gia phu thudc
vao su phét trién cta cdc doanh nghiép DN trong
nudc, d€ dat dugc muc tiéu phét trién, cdc cong ty
cin phéi c6 su ddu tu hiéu qua thong qua két hgp
céc ngudn von khic nhau Odit & Chittoo!. Vi vay,
theo Ebrahimi Rad, Embong, Mohd-Saleh, & Jaffar?,
HQDT la mét trong nhiing yéu t6 quan trong quyét
dinh tang trudng, khong chi d6i v6i DN ma con doi
véi toan bo nén kinh t€. Theo Watts & Zimmerman >,
muc tiéu ctia cdc “DN” 1a t6i da héa lgi nhuén va ting
trudng vi vdy can phai ra quyét dinh du tu vao tai san
¢6 dinh httu hinh va v6 hinh. Qua trinh nay doi hoi
DN phai lya chon cac du 4n mang lai hiéu suét sinh
18i cao d€ lam gia ting gi4 trj clia cong ty?. Thong
tin v€ tai chinh 1a mot trong nhiing yéu t6 tdc dong
dén quyét dinh ddu tu, Ebrahimi Rad® khing dinh
BCTC la phuong tién chinh d€ truyén dat thong tin
tai chinh t6i céc t6 chiic bén ngoai, tit d6 ho trg cac
nha d4u tu va t8 chic ra quyét dinh. Biddle, Hilary®
chi ra ring méi lién hé gitta CLTT BCTC va HQDT
c6 lién quan dén giam sy bét cin xting thong tin gitia
DN va céc t6 chiic va cd nhan cdp vén. Bén canh dé,
ly thuyét ké todn thuyc chting chira ring BCTC ¢ hai
khia canh: tin hiéu cho thi trudng va giam sat hanh

vi quan ly?. Thong qua cic phuong tién béo hi¢u va
giam sat, gia ting CLTT BCTC sé mang lai nhitng két
qua kinh doanh dang ké vé mat phan bd nguodn luc
hiéu qud, tii d6 cai thién quyét dinh dau tu ctia DN.
Mot yéu t6 quan trong khac giup gidm bét su bat can
xting thong tin gitia DN va nha dau tu d6 chinh la
kiém todn “KT”” . Theo Siregar & Nuryanah®, CLTT
BCTC cting c6 méi lién hé v6i CLKT, ho cho ring khi
ngudi dung khong chic chan vé d6 tin cay ctia BCTC,
ho s& xem xét bdo cdo ctia KT vién. DeAngelo® 1ap
luan rdng cac cong ty KT 16n hon sé cung cdp CLKT
& muic cao hon. Vi cac cong ty d6 da phai dau tu nhiéu
nguén luc bao gom tai chinh va thoi gian d€ x4y dung
danh tiéng va hinh anh trong nganh KT do d6 ho sé
“mét nhiéu hon” khi cung cdp CLKT thdp. KT vién
ddc lap 1a ngusi ddm bao CLTT BCTC va c6 vai trod
quan trong trong quan tri DN vi BCTC la m¢t trong
nhiing ngudn théng tin quan trong ddi véi ngudsi su
dung bdo cdo, do d6 viéc tang cuong tinh minh bach
clia thong tin 14 rit quan trong®.

K& tit dau thé ky 21, cac vu bé bdi ké todn toan ciu
da gia tdng, cho thdy CLTT BCTC dén trd nén yéu
kém 0. Mot s6 sy kién gian 14n vé BCTC c6 thé ké
dén nhu Enron ndm 2001. Sy mit niém tin vé gia tri
that trén thi trudng chiing khoan va nhiing sy gian 14n
ctia Enron dd lam cho giéd ¢ phiéu ctia cic cong ty ctia

Trich dan bai bao nay: Khuong NV, Khoa T D. Tac déng ctia chat lugng bao céo tai chinh va chit lugng
kiém toan dén hiéu qua dau tu ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viet Nam. Sci. Tech. Dev. J. - Eco.
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My nhu Williams (thudc linh vic nang lugng) va En-
terasys Networks (thuc linh vic ky thuat cao) giam
gid tri ti mot phan ba dén hon mot nda tii cudi ndm
2000. Dya trén vin dé nay, nén kinh té thé giéi da thé
hién r6 rang nhu cdu vé CLTT BCTC lién quan dén
hiéu qua va trién vong kinh doanh 1 Tai Viét Nam,
mot s6 su kién tiéu cyc anh hudng dén thi truong
von nhu vu viéc sai léch thong tin trén BCTC cua
cong ty GO Trudng Thanh ndm 2016. Ngay 19.7.2016,
tap doan Vingroup thong bdo cho céc c§ dong sé tam
ngung chuyén d6i khoan vay 1.202 ty d6ng bdi vi tap
doan da tim thay mot vai sai léch trong yéu gitia thong
tin, s6 liéu thuc t€ véi thong tin, s6 liéu da dugc cong
b6. Ngay 2.8.2016, cong ty Gb Trudng Thanh cong
b BCTC quy 2/2016 va giang mot don ning né vao
céc c6 dong cua DN véi khoan 16 1én dén cé nghin
ty dong. C6 phiéu nay da gidm san 13 phién lién tiép.
Cong ty Gb Trudng Thanh bi phét hién chua thuc hién
trich lap dy phong d6i véi khoan phai thu khé doi va
trong qud trinh kiém ké cong ty bi phat hién thiéu dén
gan 980 ty dong hang t6n kho trong gid von hang ban
da khién cho gia von trong 6 thang ddu nam 2016 ting
lén mic 1.690 ty dong - ting gan gdp doi doanh thu.
Vi vay, cong ty 16 gop t6i 807 ty dong va 16 rong 1.073
ty d6ng 2. Ngoai ra, theo Téng cuc Théng ké cho biét
ca nudc c6 143.200 DN ngting hoat dong trong nim
2022. Trung binh c¢é khoang 400 DN déng clia mdi
ngay. Cac dii liéu trén cho thiy cac DN dang phai doi
mit v6i nhiéu thit thach trong viéc ra quyét dinh dau
tu hiéu qua.

Xudt phat ti thuc trang va tdm quan trong cia moi
quan hé gitta CLTT BCTC déi v6i HQDT cung véi
vai tro KT dc 1ap ctia cic DN, téc gid nhan thiy ring
xu hudng toan cdu hda ngudn von dau tu trén thé gisi
va sy phat trién nhanh chdéng cta thi trudng von tai
Viét Nam md rong co hoi cho DN tiép can cac nguén
tai trg. Mdc du ¢6 sy gia ting dang k& trong lugng
v6n dau tu, HQDT ctia cdc DN tai Viét Nam con han
ché13. Vi béi canh hién nay, viéc tim hiéu vé sy anh
hudng cia CLTT BCTC va CLKT dén HQDT tai Viét
Nam la can thiét.

CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
NGHIEN CUU

Co's& ly thuyét va tdng quan nghién ctu vé
tac déng ctia CLTT BCTC dén HQPT

Nghién ctiu nay dé cap dén 2 ly thuyét chinh bao gom
ly thuyét thong tin bat can xting va ly thuyét dai dién.
Ly thuyét thong tin bat cAn xting: vin dé bat can xting
thong tin tac dong dén dau tu dudi muic. Van dé nay
délién quan dén quyét dinh dugc thuc hién trong qua
trinh giao dich trong trudng hgp c6 mét bén c6 nhiéu

thong tin hon so véi bén con lai. Do d6, mét trong
nhiing nguyén nhan khién giao dich khong hiéu qua
dén tli bat can xdng thong tin béi vi nd sé tao ra chénh
léch nhat dinh vé€ quyén 1¢i ctia hai bén. Bét can xting
thong tin thudng dugc coi la mot dang thét bai trong
thi trudng, va Iya chon nghich (adverse selection) va
rti ro dao duc (moral hazard) 1a hai hanh vi phé bién.
Lua chon nghich chi ra sy bt can xtng thong tin tac
dong dén quyét dinh tham gia vao thi trudng ciia mot
bén nao d6. Mot d6i tugng sé tham vao moét giao dich
mang lai lgi ich néu ho c6 dugc 1gi thé vé thong tin.
Dai tugng con lai khong cé ddy du thdng tin sé nghi
rang ho dang tham gia vao mot giao dich khong cong
béng va c6 thé bi kiém sodt vi vay ho sé quyét dinh
khong thuc hién giao dich. Trong khi d6, rui ro dao
dtic xay ra khi cd nhan chdp nhén rii ro khi thuc hién
giao dich néu ho biét rang chi phi cta rui ro da dugc
bén con lai ganh chiu. Biddle, Hilary6 thdo luan vé tac
dong cua CLTT BCTC va bao tht ké todn dén HQDT.
Ho két luén rang gia ting CLTT BCTC sé lam giam
bat can xting thong tin tit d6 sé giam thiéu lya chon
nghich va rui ro dao dic. Mot mit, CLTT BCTC sé
cung cdp thong tin cho cdc nha ddu tu tham gia vao
cac dy an ctia DN, qua d6 sé lam giam thong tin bat
can xting va 1am giam cac lya chon déi nghich 4. Mt
khac, BCTC con c6 thé lam gidm rui ro dao diic bing
céch tao diéu kién ky két hgp dong va giam sat'°. Ly
thuyét nay da dugc cac nha nghién ctiu trudc ap dung
déxiy dung gid thuyét vé su téc dong ctia CLTT BCTC
dén HQDT.

Céc nghién ctiu trude cho ring CLTT BCTC ¢6 tac
dong tich cuc dén HQDT. Cu thé hon, nhiing bai
viét néu lén sy tac dong cung chiéu cia CLTT BCTC
dén HQDT c6 thé ké dén nhu: F Wang, Zhu, &
Hoffmire '® nhan thdy CLTT BCTC c6 tac dong ciing
chiéu dn HQPT, do d6 CLTT BCTC c6 thé lam gidm
quyét dinh dau tu dudi muc va dau tu qua mdc, cudi
cung sé lam ting HQDT, do d6 sé lam gidm rui ro dao
dtic va lya chon nghich gitia nha dau tu va nha quan
ly (Iy thuyét dai dién) do d6 nd c6 thélam giam sy bét
cén xting vé thong tin. Shahzad, Rehman, Hanif 17
cho ring CLTT BCTC cao hon c6 thé ting HQDT
béng cach gidm su bét cin xtng thong tin va khoang
cach vé kién thic. Lin, Wang, & Pan '8 két luan CLTT
BCTClam giam kha néng ddu tu dudi mtic & cac cdng
ty gia dinh nhiéu hon so véi cac cong ty khong thudc
s6 htiu gia dinh. Shahzad, Rehman, Colombage, &
Nawaz '? cho ring CLTT BCTC cao hon va quyén s&
hitu gia dinh tic dong ciing chiéu véi HQPT va CLTT
BCTC sé c6 anh hudng manh mé hon déi véi DN do
gia dinh kiém soat khi so sanh v6i DN khong do gia
dinh kiém sodt. Iriyadi & Yadiati?® phét hién ra CLTT
BCTC anh hudéng ding ké dén HQDT & Indonesia,
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do d6 HQDT c6 thé dugc cai thién néu quan ly cip
cao hon phu thudc vao CLTT BCTC cao. Ban quan ly
cdp cao hon c6 thé nang cao CLTT BCTC bédng cich
dp dung phong céch lanh dao chuyén ddi. Viéc ap
dung phong cach lanh dao chuyén d6i sé tang cudng
vai tro ctia iy ban KT, anh huéng tich cuc dén CLTT
BCTC. Nghién ctiu ctia Le?! nghién ctiu phan tich sy
anh hudng ctia CLTT BCTC dén HQDT thong qua
mau nghién ctiiu gém cdc codng ty nganh thuc phim
niém yét trén san chiing khodn Viét Nam trong giai
doan tii ndm 2014 dén ndm 2020. Nghién ctu cho
thdy CLTT BCTC c6 tac dong cung chiéu dén dau tu
qua mtc. Nghién cdu ctia Nguyen 22, nghién ctiu nay
nghién ctiu méi quan hé gitta CLTT BCTC, CLKT va
HQDT ctia cac cong ty gia dinh tai Viét Nam trong
giai doan tu 2019 dén 2021. Tac gia cha nghién ctiu
nay két luan ring CLTT BCTC t6t hon sé gop phan
nang cao HQPT. Ly do dua ra la cic thong tin tai
chinh dugc cong bo tré nén déng tin cdy khi gia tang
CLTT BCTC qua d6 giap cac nha diéu hanh tranh
thuc hién cic dy 4n x4u, gidm thiéu vin d€ rai ro dao
dtic va lua chon nghich. Bén canh do, céi thién CLTT
BCTC c6 thé gidm b6t cac hanh vi tu 1gi ctia nha diéu
hanh ciing nhu tao niém tin cho cdc nha d4u tu trong
viéc quyét dinh thuc hién dau tu. Diéu nay giup DN
tranh dugc nhiing du an diu tu khéng hiéu qua va
kiém sodt quyét dinh d4u tu ctia cdc nha diéu hanh.
Sau khi tdng hgp cdc nghién ctu trudc, cac nghién
ctu déu dua rakétludn CLTT BCTC c6 tac ddng cling
chiéu dén HQDT, vi vy tdc gia dua ra gia thuyét ddu
tién nhu sau:

HI1: CLTTBCTC c6 tic dong ciing chiéu dén HQDT

Co s& ly thuyét va téng quan nghién ciru vé
tac dong ctia CLKT dén HQPT

Ly thuyét dai dién: hai xung dot chinh dugc dé cap
trong ly thuyét nay bao gom (1) xung dot gitia ngudi
s hitu cong ty va nha quan ly va (2) xung dot gitia
cht s¢ hitu va cd nhan, t6 chiic vay. Su khdc biét vé lgi
ich ctia hai nhém d6i tugng 13 nguyén nhan dan dén
xung dot dau tién. Nha quan ly thudng c6 xu huéng
phat trién cac nguén lyc ma minh c6 thé kiém sodt véi
muc dich nhdm bao ddm quyén diéu hanh va gia ting
cac khoan thu nhap ctia ho??. D¢ 1a ly do vi sao cac
nha diéu hanh thay cho chti s hiiu cong ty thuong rat
quan tdm dén hoat dong dau tu. DGi véi cac DN ¢
ngudn von ndi bo, cic hoat ddong dau tu thudng duge
phét trién ti nguén vén nay. Khi cic nha diéu hanh
DN chuyén loi ich ctia cdc cd nhén, t6 chic cho vay
sang cho chu s hitu DN sé lam cho xung dot thi hai
xdy ra. V6i gid dinh 13 cdc nha diéu hanh cing 6 loi
ich nhu cht s6 hitu vi vdy déi véi tinh huéng nay cac

du én c6 rii ro cao sé dugc lya chon. Nha quan ly sé
dung céc khoan vay dé tai trg cho dy dn nay, va trd c§
tic nhiéu hon cho céc chti s& hitu DN. Theo ly thuyét
dai dién, nguyén nhén ctia tinh trang dau tu kém hiéu
qua ctia DN la do bét can xting thong tin. Jensen &
Meckling va Myers 2425 K&t ludn rai ro dao dic xudt
hién khi ¢6 sy xung dot vé 1gi ich va thiéu sy kiém tra,
gidm sat ctia cht s hitu d6i véi nha diéu hanh. Cac
nha diéu hanh DN c6 nhiéu co hoi dé t6i da hoa lgi
ich c4 nhén thay vi dem lai 1gi ich cao nhat cho chu s&
hitu khi thiéu sy kiém tra va gidm sat. Céc dy an co
ty sudt sinh lgi cao bi tli ch6i bdi cac nha quanlydoe
ngai rui ro, ho sé thuc hién cac du n c6 ty 1é lgi nhuén
thép nhung c6 thé mang lai nhiéu lgi ich cho ho ma
¢6 thé boé qua nhiing hiu qua ma DN phai ganh chiju.
Thong qua téng hop vé Iy thuyét dai dién, tac gid nhan
théy ring CLKT 12 mét nhan t6 gidm sit quan trong
trong viéc gidm thiéu cic rui ro sai sot gian l1an khi
cdc nha quan ly cung cép thong tin tai chinh cho chu
doanh nghiép. Tl d6, cdc chti doanh nghiép hay nha
dau tu co6 thé dua ra cic quyét dinh dau tu hiéu qua va
6 thé t8i da hoa lgi nhuén trong tuong lai. Dya trén
nén tang ly thuyét nay cac nha nghién ctiu két ludn
rdng vai tro cua kiém toan doc lap cé tic dong dén
HQDT®!7,

Mic du két qua chua c6 su nhat quan, phan 16n cac
két qua nghién ctiu déu chi ra ring CLKT c6 tic dong
tich cuc dén HQDT. Cac tai liéu trudc day da bdo cao
nhiéu két qua vé su tac dong cung chiéu gitia CLKT va
HQDT. Nhiéu hoc gia nhan thdy rang khi CLKT tang
thi ¢ hai lgi thé chinh dugc néu bat: thd nhat, nha
dau tu nhan dugc lgi thé vé thong tin trong d6 nha
dau tu nhén dugc thong tin tai chinh phu hgp; néi
cach khac, CLKT cao hon sé&lam giam sy bét can xiing
thong tin. Thd hai, khi CLKT ting, diéu nay c6 nghia
la hoat dong gidm sat trong ndi bd doanh nghiép ting
1én, lam gidm hanh vi co hoi ctia nha diéu hanh va,
do d6, HQPT dugc ci thién 2?7, Shahzad, Rehman,
Hanif!7 cho théy ring CLTT BCTC va CLKT cao hon
gin lién v6i HQDT, CLKT cao hon sé dan dén HQDT
cao hon sé lam gidm thong tin bat can xting va nhiing
khodang cach kién thuic, dac biét 1a khi cac cudéc KT
dugc thyc hién béi 4 cong ty KT 16n nhat thé gidi.
Iriyadi & Yadiati?® phan tich vai tro hi¢u qua ctia Gy
ban KT sé anh hudng tich cuc dén CLTT BCTC. Bén
canh cac nghién ctiu chi ra sy tdc dong clung chiéu
ctia CLKT, cac két qua nghién citu trén thé gisi chua
¢6 dugc sy nhit quan véi nhau do nghién ctiu & cac
bdi canh khac nhau. Cu thé, mot s6 nghién ctiu cta
cac tac gia cho két qua CLKT tac dong cung chiéu véi
HQDT nhu Shahzad, Rehman, Hanif!”, tuy nhién,
nghién ctiu clia Aulia & Siregar?® lai nhén théy ring
CLKT khong c6 tac dong tich cuc dén HQDT, trong
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khi d6 Siregar & Nuryanah® cho thdy CLKT khong
c6 tic dong dén HQPT. Nghién ctiu clia Nguyen >
vé tac dong ctia CLTT BCTC va CLKT dén HQDT
clia cdc cong ty gia dinh véi s6 lugng cong ty 1a 143
cong ty phi tai chinh trong giai doan tti 2019 dén 2021
cho két qua CLTT BCTC c6 tac dong ciing chiéu véi
HQDPT, tuy nhién nghién ctiu cho thy cac cong ty
dugc KT boi Big 4 va cac cong ty khong dugc kiém
toan boi Big 4 khong c6 su khac biét trong viéc gia
taing HQDT. Nghién ctiu ¢6 s6 lugng mau khd nho va
giai doan nghién ctu ciing tuong d6i ngén va két qua
chua mang tinh dai dién cho cac doanh nghiép tai Viét
Nam. Hau hét két qua ctia cac nghién ciiu trude déu
c6 cung két ludn CLKT c6 tac dong cung chiéu dén
HQDT, vi thé cac tac gid da dua ra gia thuyét sau dé
kiém dinh:

H2: CLKT c6 tic dong citng chiéu dén HQPT
PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Phan tich dit liéu

Dii liéu cia nghién ctiu la dii liéu bang dong, do bién
phu thudc c6 bién tré dugc xem la bién doc lap nén
bién tré c6 thé tuong quan vdi céc bién con lai, dong
thoi khi xem xét cdc m6i quan hé kinh té, sy tic dong
qua lai gitia cic bién hay mot yéu t6 tac dong nao khac
bibo sét 1a diéu khong tranh khéi, Iuc nay hién tuong
ndi sinh dé xdy ra, tdc dong tGi do tin cay cua két qua.
Gia dinh ctia m6 hinh héi quy bi vi pham nghiém
trong do hién tugng noi sinh. Ba nguyén nhan chinh
gay ra hién tugng noéi sinh bao gém: thiéu bién quan
trong trong moé hinh, méi quan hé d6ng thai gitta bién
doc lap va bién phu thudc va sai 1éch trong lua chon
do ludng bién.

Khong nhiing thé, hién tugng phuong sai sai s6 thay
d6i 1a mot trong nhiing hién tugng phé bién ctia cac
mod hinh héi quy dii liéu bang. Khi hién tugng nay xay
ra, phan du (residual) hodc sai s6 e ctia md hinh sau
qua trinh héi quy khong tudn theo phan phdi ngiu
nhién va phuong sai khong bang nhau, vi pham gia
thuyét ciia mo hinh héi quy tuyén tinh, uéc lugng hoi
quy bi anh hudng. D€ gidi quyét 2 hién tugng nay, tac
gid st dung mo hinh lan du tién dugc gidi thiéu boi
Beck & Katz2?, d6 1a mé hinh udc lugng sai s6 chudn
hiéu chinh (PCSE).

Bai nghién ctiu stt dung mau la 673 cdng ty phi tai
chinh & Viét Nam dugc niém yét trén san chiing
khodn H6 Chi Minh va Ha N¢i trong giai doan 2015-
2022, dugc thu thép tit ngudn dii liéu Datastream clia
Thomson Reuters tai Trung Tam Nghién ctiu Kinh t€
Tai chinh ctia Trudng Pai hoc Kinh té - Ludt va BCTC
hop nhit da KT dugc cong b cdng khai clia cac cong
ty. Mau nghién cttu chiém 91% téng s6 lugng cong

ty niém yét sau khi loai cic cong ty tai chinh do tinh
dac thu vé hoat dong ciing nhu céc quy dinh, chudn
muic v€ 14p va trinh bay bédo céo tai chinh, vi vy mau
nghién ctiu vdn mang tinh dai dién cho cic DN trén
thi trudng chiing khodn Viét Nam.

M6 hinh nghién ctu

Tac gia st dung moé hinh nhu trong nghién ctu cta
Biddle%; E. Chen3!; Shahzad, Rehman, Hanif!” Sire-
gar & Nuryanah® va c¢6 bao gom bién doc lap CLKT.
HQDTi, t = B11i, t + B2 CLTT BCTC1i, t + B3 CLKT
i, t + B4 Bién kiém soét i, t + €i, t

Trong do: i=1,2,3,...,673 (th€ hién 673 cdng ty niém
yét), t=1,2,3,... (khoang thoi gian 8 nam tit 2015 t6i
2022).

Bién phu thuéc

Tac gid st dung tinh todn muc dau tu dy kién cho
DN i trong nim t theo ctia Biddle®* Gomariz &
Ballesta**- m6 hinh udc tinh miic d¢ ddu tu dy kién
dua trén cac co hoi ting trudng (do bang tdc d ting
truéng doanh thu). Phan du cta moé hinh trén dai
dién cho sy dau tu khong hiéu qua va phan anh sy
chénh léch so véi muic ddu tu du kién. Cong ty dang
dau tu ¢ mic cao hon so v6i miic ting trudng doanh
thu du kién sé cé phan du mang gia tri duong, dai
dién cho truong hgp diu tu qua muc. Trai lai, phin
du mang gia tri &m thé hién d4u tu thuc t€ dang thap
hon muc dau tu du kién, vi vay dau tu dudi mic sé
tuong ting v6i phin du 4m. Gid tri tuyét doi ctia phin
du trong m6 hinh nhan véi -1 chinh 1a bién phu thu¢c
trong bai nghién ctiu, do d6 gid tri cao hon thi th€ hién
HQDT cao32.

bau tu; ; = Bo + B tang trudng doanh thu; 1 +
Eit

Dau tu;, 1a téng du tu ctia DN i trong nam t, dugc do
ludng bang sy gia tang rong trong tai san hitu hinh va
tai san vo hinh va chia cho d6 tré mot ky cta tdng tai
san (t6ng tai sin nam trudc d6). Ting trudng doanh
thu; ;1 1a muc ting trudng trong doanh thu ctia cong
ty i ti ndm t-2 dén t-1.

Bién déc lap

Bién CLTT BCTC

Dé udc lugng CLTT BCTC, bai nghién ctiu st dung
két qua 2 md hinh Kasznik** véi bién CLTT BCTC
do luong theo phuong phdp nay dugc ma hoa la
FRQ KASZ va McNichols & Stubben ** v6i bién CLTT
BCTC do luong theo phuong phap nay dugc ma hoa
la FRQ MNST.

Mo hinh cta Kasznik3? d3 dugc st dung rong rai
trong linh vuc ké todn d€ do ludng CLTT BCTC?2,
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Kasznik*? 14p ludn rdng viéc loai trit dong tién khoi
hoat dong ctia mo hinh Jones sé lam tang sai s6 udc
tinh. Do sy thay ddi trong dong tién tit hoat ddng c6
tuong quan nghich véi cac khoan dén tich??, do dé,
ong da thém sy thay d6i trong dong tién tit hoat dong.
Bién CLTT BCTC dugc tinh bing gid tri tuyét d6i cha
6 du ti phuong trinh bén dudi va nhan chung véi -1.
Gia tri du cao hon cho thdy CLTT BCTC cao hon:
TAi, t = i, t + 1 Asalesi, t + $2 PPE i, t + $3 ACFOi,
t+Ei,t

Trong d6, TAi, t thé hién t6ng s6 don tich; Asalesi, t1a
su thay déi v€ doanh thu tif ndm t dén t - 1. PPEi, t
14 tai san ¢d dinh. ACFO;, t la sy thay ddi trong dong
tién ti hoat dong kinh doanh tlinam t dén t - 1 va €i,
t thé hién sai s6.

Mb hinh ctia McNichols & Stubben®* dugc tao lap
dua trén phuong phép 14y phan du hoi quy gitia doanh
thu va khodn phai thu. Theo d6, CLTT BCTC dugc
phan dnh thong qua sai 1éch gitta doanh thu dat dugc
va viéc quan ly nguén thu nhap (quan ly khoan phai
thu). Phén du cta phuong trinh bén duéi phan anh
muic sai léch Mgitia doanh thu va viéc quan ly nguén
thu nhép, chinh vi vy n6 dugc lam co s¢ dé€ do luong
CLTT BCTC Bién CLTT BCTC dugc tinh bing gia
tri tuyét doi cia s6 du tii phuong trinh bén duéi va
nhéan chung véi -1. Gid tri du cao hon cho thidy CLTT
BCTC cao hon:

AAR|, t = o, t + B1 Asalesi, t + €i, t

Trong do, AARI, t 1 bién phu thudc, dai dién cho su
thay d6i khoan phai thu hang nim ctia DN i trong
nam t chia cho t6ng tai san cia ndm trudc d6. Asalesi,
t bién doc lap dai dién cho su thay d6i doanh thu hang
ndm ctia DN i trong nam t chia cho tdng tai san cta
ndm trudc dé. €i, t la phan du ctia moé hinh hoi quy
(5).

Bién CLKT

Bién CLKT la bién gia va dugc ma hoéa 1 néu viéc KT
cong ty dugc thuc hién boi cong ty KT Big 4; va dugc
ma héa 0 cho cac cong ty KT con lai Achleitner, Giin-
ther, Kaserer, & Siciliano >?; El Ghoul, Guedhami, &

Pittman>°.

Bién kiém sodt

Céc bién kiém sodt dugc tdc gid tong hop dugc cac
bai nghién cttu trude ctia Biddle 30, Shahzad, Rehman,
Hanif'7; Siregar & Nuryanah®. Bang 1: Téng hop cac
bién kiém sodt trinh bay cach thic do luong 8 bién
kiém soat bao gdm tudi cong ty (FA), tai san (TANG),
quy mo cong ty (CS), mtic d6 bién dong dong tién
ctia DN (SCF), don bdy tai chinh (LEV), hé s Alt-
man’s Z-score (ZSCR), dong tién thudn (CF), bién gia
lgi nhuan (POL).

KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

Théng ké mé ta

Bang 2 trinh bay két qua thong ké mo ta ctia bién phu
thudc, bién doc lap, bién kiém soit. HQDT trung
binh ctia cdc DN Viét Nam trong giai doan 2015-2022
la-0,075. Gia tri trung binh HQDT tai Viét Nam thép
hon so gia tri trung binh HQDT -0,04 ctia nghién ctiu
vé HQDT, CLTT BCTC va CLKT tai Indonesia v&i
ty 16 KT bdi cac cong ty thudc Big 4 la 38,32% theo
nghién ctu Siregar & Nuryanah® va cao hon so véi
gid tri trung binh HQDPT -0,145 clia nghién ctu vé
HQPT, CLTT BCTC, CLKT va tj 1¢ s6 hiiu gia dinh
tai Indonesia ctia Shahzad, Rehman, Colombage, &
Nawaz !° vé6i tj 1é KT béi cac cong ty thudc Big 4 1a
28,6% va gia tri trung binh HQDT -0,201 ctia nghién
ctiu HQDT, CLTT BCTC va CLKT tai Pakistan ctia
Shahzad, Rehman, Hanif !’ vé6i ty 1é KT boi céc cong
ty thudc Big 4 1a 67%.

Ma tran tuong quan

Bang 3 thé hién két qua ma tran tuong quan gitta cac
bién cdc bién doc lap, bién phu thudc va cac bién kiém
soat. Mitic d6 tuong quan gitia cac bién déu nho hon
0.5, cho théy tuong quan gitia cac bién kiém sodt cing
nhu bién doc lap khong du cao d€ c6 thé gay ra da
cong tuyén. Bang 4 trinh bay két qua kiém dinh hién
tugng da cong tuyén thong qua hé sé VIF (Variance
Inflation Factor) cho thdy tdt ca cac bién doc lap va
kiém soat déu cé VIF < 10, diéu nay chiing to da cong
tuyén khong dang lo ngai trong nghién ctu nay.

Phan tich héi quy

DPau tién, tac gid thuc st dung mo6 hinh FEM (m6 hinh
tac dong c6 dinh) va m6 hinh REM (md hinh tac dong
ngau nhién) d€ uéc lugng di liéu, sau d6 thuc hién
cac kiém dinh d€ lya chon mo hinh phut hgp. Sau
do, tac gia tién hanh thyc hién kiém dinh Hausman
dé chi ra m6i quan hé tuong quan gitta anh hudng
riéng biét c4 thé va cdc bién doc lap trong moé hinh.
Két qua ctia kiém dinh Hausman dua ra két ludn mod
hinh téc dong ngdu nhién thich hgp hon dé uéc lugng
dii liéu nghién cttu. M6 hinh REM ¢6 hién tugng tu
tuong quan nhung khong xay ra hién tugng da cdng
tuyén va hién tugng phuong sai sai s6 thay déi. D&
khéc phuc hién tugng nay, tac gid dé xudt thuc hién
md hinh PCSE (m6 hinh udc lugng hiéu chinh sai s&
dii liéu bang) trong phan tich. Kiém dinh muic y nghia
cttamd hinh PCSE cho ca 2 cach thiic do lusng BCTC,
Bang 5 trinh bay két qua hoi quy bién CLTT BCTC do
ludng theo mé hinh clia Kasznik®? véi gid tri Wald
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Bang 1: Téng hgp cac bién kiém soat

Bién

Tudi cong ty (FA)

Tai san (TANG)

Quy mo cong ty (CS)

Miic d6 bién dong dong tién cta
DN (SCF)

Pon by tai chinh (LEV)

Hé s6 Altman’s Z-score (ZSCR)

Pugc xac dinh bang logarithm tu nhién cta s§
nam tinh t thoi diém thanh lap t6i ndm ldy di
liéu

DPugc tinh béing ty 1é cia nguyén gid tai san cd
dinh chia cho tng tai san.

DPugc do ludng bing cach ldy logarit tu nhién
clia tong tai san.

DPugc xdc dinh bing do léch chuin dong tién
ctia DN i tit nam t-2 dén ndm t trén doanh thu
Do ludng biang téng ng chia cho téng tai san

cong ty

Hé s6 Altman’s Z-score (1968) do ludng stic

Nguodn

Raman, Hassan, Saleh va Za-
leha*”

manh tai chinh cta cong ty

Dong tién thuén (CF)

tai san binh quan

Bién gia l¢i nhuén (POL)

DPugc xac dinh duya trén cong thic dong tién
thudn ti hoat dong kinh doanh chia cho téng

DPugc xdc dinh c6 gid tri bang 1 néu thu nhép
thuén ti hoat dong kinh doanh ctia DN i trong

Biddle*®® Shahzad, Rehman,
Hanif 7
Biddle®® Shahzad, Rehman,
Hanif "’
Biddle®® Shahzad, Rehman,
Hanif 7
Biddle*®® Shahzad, Rehman,
Hanif 7
Biddle®® Shahzad, Rehman,
Hanif 7
Biddle®® Shahzad, Rehman,
Hanif !’
Biddle®® Shahzad, Rehman,
Hanif 7

nam t 13 4m va nguoc lai c6 gid tri bing 0

Nguén: Tong hop ciia tdc gid

chi2 = 45,72 va prob<chi2 = 0,000 va Bang 6 th€ hién
két qué hoi quy bién CLTT BCTC do ludng theo mo
hinh McNichols & Stubben ** véi gia tri Wald chi2 =
39,12 va prob<chi2 = 0,000. Vi vdy, mé hinh PCSE
dugc danh gid 1a phu hgp dé giai thich tic dong cua
CLTT BCTC va CLKT dén HQDPT.

Két qua tit md hinh PCSE tui 2 cach do luong CLTT
BCTC cho théy két qua CLTT BCTC cao hon sé lam
ting HQDT béng cich gidm khoéng cach thong tin
gilia cdc nha quan ly va nha cung cdp von. CLTT
BCTC c6 tac dong ciing chiéu dén HQDT, két qua ctia
nghién ctiu cho théy sy tuong dong véi két qua ctia cac
nghién ctiu tridc Shahzad, Rehman, Hanif!” Siregar
& Nuryanah®; Le?! & Nguyen??. Két qua nay phit
hop véi gia thuyét H1. Trong khi d6 két qua CLKT c6
tdc dong cung chiéu v6i HQDT clia nghién ctu nay
ung ho két qua ctia tac gia Shahzad, Rehman, Hanif 17,
trong khi dé nghién ctiu cia Siregar & Nuryanah® &
Nguyen ?? lai dua ra két qua khong cé sy tuong quan
gitia CLKT va HQDT. Két qua cua tac dong CLKT
cung chiéu v6i HQDT phu hgp véi gia thuyét H2.

KET LUAN, HAM Y VA HAN CHE
NGHIEN CUU

Két luan

Két qua ctia nghién ctiu tii phén tich dinh lugng phu
hop v6i 2 gia thuyét ma tac gia da dat ra. Ngoai ra,
tac gia da giai quyét dugc cac muc tiéu va cac khoang
trong ma nghién ctiu da néu ra vé tic dong cua CLTT
BCTC va CLKT dén HQDT. Két qui nghién ctu
ciing tuong déng véi cic nghién ctiu ctia E Chen?!;
Shahzad, Rehman, Hanif'’; Siregar & Nuryanahg.

Ham y nghién ciu

Déi véinha dau tu

Tu két qua ctia bai nghién ctiu, CLKT cao sé giup cho
DN ¢6 HQDPT cao hon, vi vay céc nha dau tu, cic t6
chiic, cd nhan ¢6 y dinh cho vay c6 thé dua vao thong
tin cong ty KT dé€ danh gid miic do hiéu qué trong viéc
dau tu ctia cong ty.

D46i véi cdc don vi xdy dung phdp ly lién quan

Hoi nhap vao thi truong qudc té la mot trong nhiing
muc tiéu quan trong ctia Viét Nam nhdm tiép can
dugc nhiéu nha dau tu nudc ngoai hon, ti d6 gia ting
ngudn von ddu tu nudc ngoai. DE thyc hién héa dugc
viéc nang hang thi trudng chiing khodn Viét Nam
trong thdi gian t6i thi cong b theo quy dinh chung



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Economics-Law and Management 2024, 8(3):5481-5493

Bang 2: Théng ké mé ta

Céc bién S6 quan sat Gid tri TB
Bién phu thudc

HQDT 5.383 - 0,075
Bién doc lap

FRQ KASZ 5.383 - 0,021
FRQ MNST 5.383 - 0,031
Bién kiém so4t

FA 5.383 3,066
LEV 5.383 0,135
CS 5.383 13,897
CF 5.383 0,041
TANG 5.383 0,024
ZSCR 5.383 1,224
SCF 5.383 0,301
POL 5.383 0,040

Nguon: Téng hop va tinh todn bdi tac gia
Bién AQ

Cac cong ty duge KT bai cdc cong ty KT khac
Céc cong ty dugc KT bdi Big 4

T6ng cong

Do léch chuin Gi4 tri nhoé nhit Gi4 tri 16n nhat
0,207 -8,871 - 0,000
0,061 - 1,882 - 0,000
0,055 - 0,668 - 0,000
0,668 0,693 4,990
0,186 - 1,463
1,681 9,625 20,174
0,158 -2,200 2,138
0,063 -0,011 1,766
1,324 -0,121 16,661
7,134 -5,324 405,268
0,195 - 1,000
S6 lugng Ty 1€ %
3.815 75,23%
1.256 24,77%
5.071 100%

Nguén: Téng hop va tinh todn bai tac gia

ctia thong 1é ké toan qudc té€ (cu thé 1a chuén muc
BCTC quéc té) viéc lam quan trong hon bao gi hét.
Vi CLTT BCTC ¢6 tac dong cung chiéu v6i HQDPT
ctia cdng ty, nén d€ thu hut dugc dong von ngoai cac
cong ty Viét Nam can phai c6 két qué kinh doanh t6t
hon théng qua cai thién CLTT BCTC tu d6 ning cao
HQPT.

Déi véi cdc doanh nghiép

DPau tién, DN cén phai chi trong trong viéc 1ap BCTC,
bao dam dit liéu dau vao va dau ra chinh xac ciing nhu
pht hgp v6i cdc chudn muc ké todn ctia Viét Nam
va qudc té, tu d6 gia tang CLTT BCTC va cai thién
HQDT dé€ thu hut sy d4u tu ti cdc nha diu tu nudc
ngoai. Ngoai ra, BCTC cén phai dugc KT bdi nhiing
cong ty KT ¢6 uy tin nhim cung cdp nhiing thong
tin chinh xdc, khdch quan vé tinh hinh san xudt kinh
doanh va buc tranh tai chinh cta D .

Han ché nghién ctu
Vi c6 han ché vé thoi gian va ngudn luc, nghién ctiu
chi tap trung vao viéc thu thép di liéu ti cac cong ty

tai Viét Nam. Do sy khdc biét v€ tinh hinh phat trién
kinh té, co ciu chinh tri, va diéu kién xa hoi kinh té,
két qua cta nghién ctiu c6 thé khong dp dung dong
déu & cac qudc gia khac.

Tht hai, giai doan thu thap s6 liéu ma dé tai lya chon
12 2015-2022 la giai doan ma nén kinh t€ trai qua giai
doan khung hoang tit dai dich COVID nén két qua
kinh doanh ctia cac DN ngoai yéu t6 chll quan ndi tai
con chiu anh hudng boi cac yéu t6 khach quan ctia
nén kinh t€. Nén cac két luan ctia dé tai cé thé chua
bao gom hét cac yéu t6 tac dong dén két qua ctia DN.
Th ba, vi tinh chét d4c trung ctia tling nganh nghé 1a
khéc nhau nén khi nghién ctiu riéng cho tiing nganh
nghé két qua nghién ctiu cé thé c6 su khéac biét so véi

két qua ctia bai nghién ctiu nay.
LO1 CAM ON

Nghién ctiu dugc tai trg bsi Dai hoc Qudc gia Thanh
phd H6 Chi Minh (PHQG-HCM) trong khuon khé
DéE tai ma s6 B2024-34-01.
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Béang 4: K&t qua kiém dinh da cong tuyén

Cac bién VIF

CS 1,990
TANG 1,380
LEV 1,300
AQ 1,250
ZSCR 1,120
CF 1,040
FRQ_MNST 1,040
FRQ_KASZ 1,030
POL 1,030
FA 1,030
SCF 1,010
Gia tri TB VIF 1,200

1/VIF
0,502
0,724
0,771
0,800
0,894
0,957
0,961
0,969
0,970
0,975

0,992

DANH MUC CAC TU VIET TAT

BCTC: Béo céo tai chinh

CLKT: Chit lugng kiém toan

CLTT BCTC: Chit lugng thong tin bao céo tai chinh
DN: Doanh nghiép

HQDPT: Hiéu qué déu tu

KT: Kiém todn

HQDPT: Hiéu qua d4u tu

XUNG POT LOI iCH

Nhom téc gid xin cam doan rang khong c6 bt ki xung

dot lgi ich nao trong cong bo bai bao

DPONG GOP CUA CAC TACGIA
- Tac gia Nguyén Vinh Khuong chiu trach nhiém noi

dung: khéi niém, phén tich ban dau, viét va chinh stia

ban dau va chinh sta

- Tac gia Tran Dang Khoa chiu trach nhiém néi dung:

tong quan nghién ctu, thu thap di liéu, trinh bay

phan tich, viét va chinh stia ban dau va chinh sta.
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The impact of financial reporting quality and audit quality on
investment efficiency: Empirical evidence in Vietnam

Nguyen Vinh Khuong'?”*, Tran Dang Khoa'"?

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
stock market from 2015 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.
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	Biến kiểm soát 
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