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Bai nghién cftu nay xem xét tac déng clia chat lugng béo cao tai chinh
va cdng bo thdéng tin dén ng vay cua cac doanh nghiép. Nghién ciu
nay st dung bo di liéu vé&i 7.174 quan sat cua cac doanh nghiép Viét
Nam niém yét trong giai doan 2010-2022. Két qua hoi quy cia mé hinh
tac dong c6 dinh (Fixed Effect Model — FEM) va héi quy téng quét thoi
diém (Generalized Method of Moments — GMM) cho thay chét lugng
thong tin bao céo tai chinh va cdng bé thong tin cé tac déng ngugc
chiéu dén ng vay va ng vay dai han cla cac doanh nghiép. Két qua
nghién clru ham y rang cac doanh nghiép cé chat lugng béo céo tai
chinh va cdng bé thong tin tét thudng c6 xu hudng st dung nguén
vén ndi bd hodc phat hanh ¢ phan dé bé sung nhu cau vé vén haon la
st dung nguon vén vay. Ly gidi nay phu hgp vdi ly thuyét trat tu phan
hang trong lya chon cau trdc vén cda doanh nghiép.

Abstract

This study examines the impact of financial reporting quality and
information disclosure on firm debt. Using a dataset with 7,174
observations of Vietnamese listed firms during the 2010-2022 period.
The Fixed Effect Model (FEM) and Generalized Method of Moments
(GMM) regression results show that the quality of financial reporting
and the information disclosure have a negative effect on the ratio of
total debt to total assets and the use of long-term debt. The findings
imply that firms with better reporting quality and information
disclosure prefer to use internal funds or equity issuing to debt. This
explanation is consistent with the pecking-order theory.
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1. Gidi thiéu

Vian dé cong bé thong tin ciing nhu chat lugng béo céo tai chinh ngay cang dugc chi trong khong
chi ¢ Viét Nam, ma con o tat ca cac qudc gia trén thé gioi. Do 1a bai vi hoat dong cdng bé thong tin
trén thi truong tai chinh anh huong dén chat lwong cua thi trudng, quy trinh tao lap théng tin, tinh
hiéu qua cua cac quyét dinh dau tu va loi ich caa cic nha dau tu (Goldstein & Yang, 2017). i véi
doanh nghiép, chat lugng bao cao tai chinh déng vai trd quan trong trong hi¢u qua dau tu cua doanh
nghiép (Tran Thi Thiy Linh & Mai Hoang Hanh, 2015) va kha ning tiép can cac khoan vay (Tran,
2022). Chinh phii ciing ban hanh cic quy dinh xt phat lién quan dén céng b thong tin nhung tinh
hinh vi pham quy dinh vé céng b théng tin van dién ra. Theo Thé Manh (2023), tong s quyét dinh
xtr phat vi pham trén thi trudng chimg khoan nam 2023 14 145. Trong d6, chu yéu |a cac vi pham lién
quan dén thoi han cong bd, loai hinh théng tin can cong bé, sai léch thong tin khi cong bd.

Vay no la mét trong nhirng quyét dinh quan trong trong tai chinh doanh nghiép bai vi no vay c6
anh huong rat 16n dén cac hoat dong cua doanh nghiép (Ghardallou, 2023). C4c nghién ciru truée
danh gia cac yéu to anh huong dén chinh séch va quyét dinh vay no cia doanh nghiép (Do va cong
su, 2022; Fan va cong sy, 2021). Tuy nhién, vay ng phu thudc vao chinh sach no, nhu cau vay vén va
kha nang viéc tiép can ngudn vén vay. Trong d6, kha ning tiép can vén vay phu thudc vao bén cho
vay, nhu ngudn vén ciia ngan hang (Gambacorta & Mistrulli, 2004), méi lién hé gitra bén vay va bén
cho vay (Behr va cong su, 2011), cac yéu t6 lién quan dén hoat dong giam sat (Cai va cong su, 1999),
hay danh gia tin nhiém (Cenni va cong sy, 2015). Khi danh gia rui ro tin dung ciing nhu xép hang tin
nhiém cua cac doanh nghiép vay vén thi cac yéu td lién quan dén chit luong thong tin dugc phan anh
trong bao cdo tai chinh ciing nhu hoat dong cong bé thong tin 1a yéu t6 then chét c6 anh huong lon
dén danh gia ctia bén cho vay, anh huong dén kha nang tiép can no vay cia doanh nghiép (De Meyere
va cong su, 2018; Ding va cong su, 2016).

Tai Viét Nam, cac nghién ciu vé ng vay khong phai 1a dé tai mgi meé (Nguy@n Hai Yén, 2021;
Nguy&n Thi Thay Hanh, 2019). Tuy nhién, nghién ctu vai trd caa chit lugng cong bé thong tin ciing
nhu chit lugng bao cdo tai chinh dén kha ning tiép can ng vay thi chua duge xem xét day du. Vi dy,
Tran Thi Thuy Linh va Mai Hoang Hanh (2015) danh gia vai tro cta chat lugng bao céo tai chinh dbi
véi hiéu qua dau tu. Hay Tran va cong su (2021) xem xét tac dong cua chét lugng bao céo tai chinh
dbi voi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép thong qua dir liéu khao sét thu thap tir ké toan vién va
nha quan 1y. Hon nira, thay vi sir dung thudc do vé chat lwong don tich (Accruals Quality) dai dién
cho chét lugng béo céo tai chinh (Le va cong s, 2021; Tran, 2022), nhém tac gia xem xét chét lwong
bao céo tai chinh thdng qua danh tiéng ctia cong ty kiém toan ma doanh nghiép sir dung dich vu. Panh
gi& xép hang chét lugng cong bé thdng tin (Investor Relations Award - IRA) dwoc sir dung nhu 1a
thude do danh gia chat lugng cong b thdng tin ciia doanh nghiép ma cac nghién ciu trude day chi
yéu danh gia tic dong cua céc su kién cong bd thong tin (Hoang va cong su, 2020) hon 1a chit lugng
cong bé thong tin ciia doanh nghiép. Cubi ciing, dé danh gia vai tro cta chat lugng bao c4o tai chinh
va cdng b théng tin, nhém tac gia sir dung bo dir lidu cua cac doanh nghiép niém yét trong giai doan
2010-2022. Két qua hoi quy ciia mo hinh tac dong c¢6 dinh (Fixed Effect Model — FEM) va hoi quy
téng quét thoi diém (Generalized Method of Moments — GMM) cho thiy chat lugng thdng tin bao

87



Phan Quynh Trang & Nguyén L& Ngoc Anh (2024) JABES 35(5) 86-101

c4o tai chinh va chat lugng cong bé thong tin (Investor Relations Award — IRA) ¢6 tac dong nguoc
chiéu dén kha nang tiép can ng vay cua cac doanh nghiép. Dién giai theo cach khac, cac doanh nghiép
c6 chat lwong béo c4o tai chinh va cong bé thong tin tot hon thi str dung ng vay it hon. Két qua tir
nghién ctu ndy s& goi y mot sé ham y vé chinh sach va quan tri cho cac bén c6 lién quan.

2. Co sé ly thuyét va lugc khao nghién ciu

Ly thuyét chi phi dai dién duoc dé xuat bai Jensen va Meckling (1976), dé cap vé cac mau thuan
loi ich gitra cAc bén c6 thé 1am gia ting chi phi cua doanh nghiép. Cac chi phi phét sinh nay c6 thé
dugc giam thiéu thong qua céc co ché va bién phap khuyén khich khac nhau. Tir ly thuyét vé chi phi
dai dién c6 thé giai thich rang chét lwong thong tin trong bdo céo tai chinh va chat luong céng bd
thong tin ¢6 tac dong thuan chiéu dén hé sb no ciia cac doanh nghiép do van dé thong tin bat can xang
hoic thong tin khéng ddy du (Tessema, 2020). Doanh nghiép c6 mirc d6 thdng tin bat can xung cao
c6 thé sir dung no vay nhu 1a co ché giai quyét cac chi phi mau thuan loi ich giira cac bén (Gao &
Zhu, 2015). Céc nghién ctu thuc nghiém cung cip cac bang ching vé cach ly giai ndy (De Meyere
va cong su, 2018; Nan & Wen, 2023; Van Caneghem & Van Campenhout, 2012). Cac nghién cuu tai
Bi nhu cua Van Caneghem va Van Campenhout (2012) sir dung bién gia khi ma doanh nghiép c6 béo
céo duoc kiém toéan thi nhan gia tri 1 va 0 dé dai dién cho chat lwong thng tin bao céo tai chinh, De
Meyere va cong su (2018) sir dung hdi quy tobit va probit, Selleslagh va Ceustermans (2024) st dung
dir lidu cua doanh nghiép khéi tu nhan. Nghién ciru tai Trung Québc thi ¢ Nan va Wen (2023) da tim
thdy mdi lién hé tich cuc giita don bay va chat lugng thong tin tdi wu; hay Ding va cong su (2016) tim
thiy méi tuong quan thuan chiéu giira chit lugng béo céo tai chinh va kha ning tiép can no cua
doanh nghiép.

Mt khéc, ly thuyét trat tu phan hang duoc dé xuat boi Myers va Majluf (1984) giai thich cach céc
doanh nghiép tai tro cho cac di 4n dau tu hodc cac nhu cau vé vén theo thir ty wu tién tir ngudn von
noi bd, no vay, va cudi cing la phéat hanh c6 phiéu. Boi vi, nha quan 1y thuong c6 théng tin tét hon
vé tinh hinh tai chinh va trién vong cua doanh nghiép so véi cac nha dau tu bén ngoai. Do do, viéc
phéat hanh c¢6 phiéu méi cé thé duoc coi 1 tin hiéu cho thiy doanh nghiép dang gip kho khan vé tai
chinh hozc khong danh gia cao gia tri hién tai cua cb phiéu. Vi vay, nha quan ly c6 thé t6i wu hoat
dong phét hanh thém vén (Bessler va cong su, 2011) hoic kha nang phat hanh thém vén cao hon
(Dierkens, 1991) khi tinh trang thong tin bat can xing duoc cai thién thdng qua viéc cai thién chét
lwong bao c4o tai chinh va chat lugng cong b thdng tin (Brown & Hillegeist, 2007). Hon nita, viéc
cai thién murc d6 bat can ximg thong tin giup nha dau tu giam rai ro lua chon (Leuz & Verrecchia,
2000) cho nén nha dau tu ciing san 10ng tai trg vn cho doanh nghiép hon (Petacchi, 2015). Tir cac
1ap luan d6 cho thay, chat lwong bao cao tai chinh va chét luvong cong bd thong tin c6 thé co tac dong
nguoc chiéu dén don bay tai chinh ciia cac doanh nghiép. Mot sé nghién ciru thuc nghiém ching thuc
cho céch giai thich nay, vi du nhu nghién ctru cua Synn va Williams (2024) u6c lwong hdi quy binh
phuong tdi thiéu (OLS), Chen va cong su (2016) nghién ciu trén mau dir liéu da qudc gia hay Tran
(2022) st dung dir liéu Vit Nam va két qua hoi quy ¢b dinh FEM déu cho thiy tac dong nguoc chiéu
cta chat lugng bao c4o tai chinh va cong bd thong tin dén no vay.

Trong bdi canh Viét Nam 1a mot nuéc ¢6 thi trudng tai chinh phu thudc khé nhidu vao hé thng
ngén hang, thi truong chimg khoén con non tré véi hon 20 nim phat trién, cac doanh nghiép ciing
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khéng c6 nhiéu su linh hoat trong cac nguon tai tro von bén ngoai thi chat luong thong tin dwoc phan
anh trong bao c4o la cuc ky quan trong déi véi nha dau tu va nguoi cho vay (Ding va cong sy, 2016;
Synn & Williams, 2024). Hon nira, Viét Nam 1a mot nuéc dang phat trién, thi truong chimg khoan
hoat dong con chua hiéu qua (Gupta va cong su, 2014) va cac thong tin con thiéu minh bach. Khi do,
chat luong béo céo tai chinh va chat lugng céng b thdng tin tt hon gitp cai thién van dé thong tin
bat can xtng giita ngudi doanh nghiép va nha dau tw (Brown & Hillegeist, 2007). Bdng thai, rii ro
trong viéc lya chon ddi tugng cho vay cia bén tai trg ciing duoc giam thiéu (Leuz & Verrecchia,
2000). Dya trén bdi canh va lugc khao céc nghién ctru trude do, gia thuyét nghién ciru ciia nhom tac
gia nhu sau:

Gid thuyét 1a: Chdt hieong théng tin bdo cdo ¢ tac dong nguwoc chiéu d@én ty 1¢ ne.

Gia thuyét 1b: Chdt hieong cong bé théng tin cé tac dong nguweoc chiéu d@én ty 1é ne.

3. M6 hinh va phucng phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién cizu

Tham khao tir cAc nghién ctu trude d6 vé cau tric von va don bay tai chinh ciing nhu cac nghién
ctru vé danh gia vai trd cua chat luong béo céo tai chinh (De Meyere va cong su, 2018; Tran, 2022)
thi md hinh nghién ctu cta nhdm téc gia dugc xay dung nhu sau:

M6 hinh 1:
LEV;; = By + B1INFO;; + B,_7(Control_Firm); + & Q)
M® hinh 2:
LEVy¢ = Bo + B;L. LEV, + B,INFO;; + B3_g(Control_Firm);; + & (2)

Bién phu thugc

LEV;, 1a hé s6 ng cia doanh nghiép i tai nam t va L.LEV; 1a hé s6 ng ciia doanh nghiép i tai nam
t-1, duoc dai dién boi DEBT va LDEBT. Trong d6, DEBT 1a hé s6 giira no phai tra va tong tai san va
LDEBT dugc do bang ty s cua ng dai han trén tong tai san. Trong mé hinh 2, bién tré cua bién phu
thudc duge dua vao md hinh do cac nghién ctru trude day nhan thiy ring mic sir dung ng cua ky
trude d6 c6 anh huong tich liy dén muc st dung no caa ky hién tai (Chung & Phan, 2020; Rehman
va cong su, 2017).

Bién dgc ldp

INFO dugc dai dién bai chat lugng bao céo tai chinh (BIG4 va FDI) va chét lwong cong b thong
tin (IRA). Trong do:

Chdt heong hrong bao céo tai chinh (BIG4 va FDI)

Chat lugng thong tin dwgc phan anh trong béo céo tai chinh c6 lién hé chat ché véi uy tin va chat
lwong dich vu dugc cung cap bai cong ty kiém toan. Hay néi cach khac, uy tin va chit luvong cua cong
ty kiém toan phan anh mot phan d¢ tin cay vé théng tin va chat lwong cia bdo céo tai chinh. Céac
nghién ciru thyc nghiém ciing chi ra rang uy tin cia cong ty kiém toan, cu thé 1a giira nhém cong ty
Big Four (bao gom Deloitte, PwC, EY, va KPMG) va nhom céc cong ty kiém toan con lai (Harris &
Williams, 2020). Thém vao dd, cac nghién ctru trong mang tai chinh doanh nghiép ciing thuong sir
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dung thong tin vé cong ty kiém toan dé danh gia tac dong cua cong ty kiém toan dén cac quyét dinh
cua doanh nghiép ciing nhu sy khac biét giira cac nhom doanh nghiép khi str dung cong ty kiém toan
khéc nhau (Phan & Rangkakulnuwat, 2022). Nhat quan véi quan diém d6, nhom tac gia da sir dung
thdng tin ciia loai hinh cong ty kiém toan (Big Four va khong phai Big Four, c6 von dau tu nuéc ngoai
(FDI) va nhom cong ty kiém toan noi dia) dé lam thudc do phan anh chat lugng béo céo tai chinh cua
doanh nghiép. Khi dé, trong mau nghién cau cia nhom tac gia, doanh nghiép sir dung dich vu cia
cong ty kiém toan Big Four (BIG4) hoic cong ty ¢6 vén dau tu nudc ngoai (FDI) thi nhan gid tri 1,
gia tri 0 duoc gan cho céac quan sat con lai.

Chat lirong cong bé thong tin (IRA)

Hoat dong cong b thong tin va chit lugng béo céo tai chinh thuc sy c6 méi lién hé chat ché
(Martinez-Ferrero va cong su, 2015). Thong thuong, nhitng doanh nghiép tuan thu céc nguyén tac vé
cong bé thong tin caa phap luat quy dinh thi ciing chu trong chit lwong cua hoat dong quan tri noi
chung (Hermalin & Weisbach, 2012) va bao céo tai chinh noi riéng (Penno, 1997). Do d6, nhém tac
gia st dung thdng tin vé chit lwong cdng bé théng tin cua cac doanh nghiép niém yét 1a mot trong
céc thude do dai dién cho chit lugng bao cao tai chinh. Cu thé, cac doanh nghiép duoc xép hang boi
giai thuong IR Awards trong nam (IRA) nhén gié tri 1 trong khi nhitng doanh nghiép con lai nhan gia
tri 0.

Khd nang thanh khodn (LIQ)

LIQ dai dién cho kha niang thanh khoan, duoc do bang ty I¢ tai san ngan han trén ng ngan han.
Céc do ludng nay dwoc sir dung phd bién trong cac nghién ctru trude day (Phan Quynh Trang va cong
su, 2024). Kha niang thanh khoan c6 tac dong dén kha nang tiép can no vay cia doanh nghiép bai vi
hé sb nay ¢ thé thiy kha ning chuyén ddi thanh tién mat dé dap ung cac nghia vu tai chinh ngén han.
Do d6, kha ning thanh khoan tét ¢6 thé gitp doanh nghiép tiép can no vay dé dang hon (Ho va cong
su, 2021). Nguoc lai, cac doanh nghiép c6 kha ning thanh khoan tét 13 tin hiéu tich cuc vé hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép (Farooq & Bouaich, 2012) cho nén doanh nghiép c6 thé khéng cé nhu
CAu tai trg von bang no vay bén ngoai. Do do, tic dong cua thanh khoan dén no vay c6 thé cung chiéu
hodc ngugc chiéu.

Khd nang tang truong (GROW)

GROW dai dién cho kha nang tang truong, dugc do badi ting truong doanh thu hang nam cling
duoc sir dung phé bién trong cac nghién ctu trude day (Nguyén Thi Thu Thuy & Nguyén Vin Thuén,
2021). Tang truong doanh thu co tac dong thuan chiéu dén ty 1é ng ham y vé su gia tang nhu cau vay
vbn dé mo rong hoat dong san xuét kinh doanh. Két qua nay tuong tu nhu nghién ctru cua Pham Tién
Minh va Nguyén Tién Diing (2015) trong viéc ly giai lya chon cau tric von theo ly thuyét trat ty phan
hang cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

Kha nang sinh loi (ROA)

ROA dai dién cho hiéu qua hoat dong kinh doanh, dugc tinh bang loi nhuan trudc thué chia cho
téng tai san. Cac doanh nghiép c6 hiéu qua hoat dong kinh doanh tét thi c6 thé wa thich viéc tu tai trg
cho cac du an bang ngudn vén ndi bo hon 1a vay no. Bac biét, khi 14i suat cho vay cua thi truong ¢
muc cao thi vay ng lam doanh nghiép chiu phai ganh nang chi phi 16n. Két qua twong tu ciing dwoc
tim thay trong nghién ctru caa Pham Tién Minh va Nguyén Tién Diing (2015).

Quy md doanh nghiép (SIZE)
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SIZE dai dién cho quy md doanh nghiép, dugc do bang hé sé logarit ty nhién cho tong tai san.
Quy md cdng ty c6 mdi quan hé ty 1é thuan vai ng vay, bai vi cac cong ty 16n thudng cé rai ro va chi
phi phé san thap hon. Két qua nay ciing duoc tim thay trong cac nghién ciu trude day (Chung &
Phan, 2020; Pham Tién Minh & Nguyén Tién Diing, 2015)

Tai san cé dinh (TANG)

TANG dai dién cho tai san ¢ dinh, dugc do bang gia tri con lai cua tai san ¢ dinh chia cho tong
tai san. Ty ¢ tai san ¢6 dinh hitu hinh c6 méi quan hé ty I¢ thuan voi kha nang tiép can ng nay do céc
chu no thuong yéu cau tai san thé chap dé dam bao cho céc khoan vay (Charalambakis & Psychoyios,
2012). Tuy nhién, khi ty 1¢ tai san c6 dinh tang, doanh nghiép thuong ¢b gang tdi uu héa viéc st dung
tai san va giam sy phu thugc vao ngudn vén vay. Hon nita, cac cong ty c6 nhiéu tai san ¢6 dinh thuong
c6 thé tu tai trg nhidu hon va it can vay no hon (Pandey & Chotigeat, 2004).

Thué sudt (TAX)

TAX dai dién cho tac dong cua thué, dugc tinh bang thué thu nhap doanh nghiép chia cho loi
nhuan truge thué. Ty 1& thué c6 mdi quan hé thuan chiéu véi ng vay, bai vi cac cong ty c6 thé tan
dung loi thé tir 14 chan thué, gidp giam chi phi tai chinh thuc té cia doanh nghiép. Két qua nay ciing
duogc tim thay trong nghién ciru cua Graham (1996)

3.2. Dirliéu nghién curu

S lieu ké toan dugc cung cip boi co so dir liéu cua Fiinpro! strong khi d6 thong tin vé cong ty
kiém toan duoc thu thap trén bao céo tai chinh doanh nghiép. Théng tin vé doanh nghiép nhan duoc
két qua binh chon Ia doanh nghiép c6 cong b thong tin tét nhat (IRA) dugc thu thap trén Vietstock.
Nhom tac gia ciing loai bo cac quan sat bi thiéu dit liéu ciing nhu cac doanh nghiép tai chinh do su
khéc biét vé cac quy dinh lién quan dén co cdu vén. Mau dix liéu cudi cung bao gdbm 7.174 quan sét
trong giai doan 2010-2022.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mo ta

Bang 1 mo ta cac bién trong mau quan sat. Ching ta cé gia tri trung binh cua no vay 1a khoang
48,6% trén tong nguon vén, trong d6 ng dai han chiém 9,8%. Tuy nhién, viéc sir dung no cia céc
doanh nghiép ciing kha bién dong khi c6 doanh nghiép tai tro tai san véi 90,4% la no, ty 1 vo cing
cao trong khi d6 c6 nhitng doanh nghiép hoan toan khong sir dung ng vay dai han. Phan loai nhom
chat lugng thong tin béo céo tai chinh thi ¢ 24,1% doanh nghiép sir dung dich vu kiém toan cua
nhém 4 cong ty kiém toan I6n nhat thé gisi (BIG4), 33,8% cac cong ty kiém toan cd von dau tu nudc
ngoai (FDI) va chi 20,5% doanh nghiép dugc binh chon cé chét lugng cong bé thdng tin tét nhat
(IRA).

" Fiinpro la hé théng ca s& di liéu tai chinh chuyén sau cho Thj trudng Viét Nam
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Bang 1.

MO ta cac bién

Biénnghiéncau  Séquansat  Giatritrungbinh D6 léch chudn  Giatri nhé nhat  Gia tri 16n nhét
DEBT 7.174 0,486 0,221 0,040 0,904
LDEBT 7.174 0,098 0,136 0,000 0,605
BIG4 7.174 0,241 0,428 0,000 1,000
FDI 7.174 0,338 0,473 0,000 1,000
IRA 7.174 0,205 0,404 0,000 1,000
LIQ 7.174 2,360 2,633 0,396 17,789
GROW 7.174 0,232 0,817 -0,731 5,913
ROA 7.174 0,078 0,074 0,001 0,386
SIZE 7.174 13,537 1,572 9,974 17,854
TANG 7.174 0,193 0,199 0,000 0,855
TAX 7.174 0,196 0,158 -0,216 0,916
Bang 2.

M0 ta c&c bién theo phan nganh

Nganh DEBT LDEBT BIG4 FDI IRA LIQ GROW ROA SIZE TANG TAX
Nong nghiép 0442 0062 0327 0399 0218 2422 018 009 13834 0,168 0,155
Hang tiéu dung 0432 0051 0323 0418 0238 2303 0179 0102 13673 0220 0,189
Ning lugng 0512 0196 0370 0494 0277 1835 0153 0082 14241 0400 0,178
Y té 0406 0046 0374 0456 0248 2494 0,133 0,120 13497 0,191 0,187
Cong nghiép 0436 0122 0222 0295 0215 2635 0192 0093 13475 0,283 0,172
Nguyén vt ligu 0467 0053 0233 0362 0179 2252 0319 0078 13246 0211 0,182
Bat dong san 0566 0119 0213 0320 0186 2104 0253 0056 13737 0,127 0,224
Dich vu 0384 0070 0125 019 018 3271 0269 0089 12561 0177 0,195
Cong nghé 0529 0059 0209 0304 0200 2031 0266 0059 13528 0,086 0,199
Vién thong 0558 0013 0000 0241 0138 1,765 0303 0083 13,130 0028 0,194
Giatritrungbinh 0486 0,098 0240 0338 0205 2358 0232 0077 13538 0192 0,19

Bang 2 m ta cac bién theo phan nganh kinh té. Theo d6, no vay cao nhit thuc cac doanh nghiép
nhém nganh Bat dong san véi ty 1é ng vay 1a 0,566 trong khi d6 nhom doanh nghiép thugc nganh
Dich vu c6 no vay thip nhat vai gia tri trung binh 13 0,384. Tiép theo, dbi véi ng vay dai han, do dic
thl ctia nganh Ning lugng va Cong nghiép voi cac dy an dau tu dai han thi ty 1¢ no dai han ¢ gia tri
trung binh l1an luot 13 0,196 va 0,122. i véi ty 1é cac doanh nghiép duoc kiém toan boi nhém kiém
toan Big Four thi d& nhan thiy cac doanh nghiép nganh Vién théng hoan toan khdng sir dung dich vu
kiém toan caa nhém Big Four. Ty 1& cac doanh nghiép nam trong nhém duoc bau chon cong b théng
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tin tot nhat thugc vé nhom Ning luong véi ty 1& 2,77%. Tuy nhién, két qua nay khong cé qua nhiéu
su khac biét d6i vai cac nhom nganh khéc.

4.2. Két qua hoi quy va Thao lugn

Bang 3 trinh bay két qua hoi quy theo mé hinh (1) va (2). Két qua hdi quy FEM cho thay hé sé
hdi quy cho céc bién BIG4 va IRA déu c6 ¥ nghia thong ké va c6 diu am ¢ ca hai thuéc do, dai dién
cho tong no vay va no vay dai han trong khi d6 bién FDI thi khong ¢6 ¥ nghia thong ké. Bdi voi hoi
quy GMM, ¥ nghia théng ké chi dugc tim thiy véi bién dai dién BIG4 cho hai thudc do ng vay va ng
vay dai han trong khi d¢6 FDI va IRA c6 ¥ nghia thong ké véi thude do no vay dai han. Nhu vay, viéc
kiém soat yéu td tac dong cua ty 1¢ ng cua ky trude d6 ciing nhu nguy co ciia van d& noi sinh ¢ y
nghia ddi vai két qua hdi quy. Tuy nhién, chidu hudng tac dong cua cac bién dai dién cho thudc do
chat lugng béo cdo tai chinh va chét luong cong b thong tin van nhat quan véi két qua hdi quy khi
sir dung md hinh FEM. Diéu ndy khac véi cac 1ap luan trude ddy vé van dé két qua hdi quy co thé
thay di chiéu hudng tac dong néu van dé noi sinh khong dugc kiém soat (Ullah, Akhtar, & Zaefarian,
2018).

Tac dong nguoc chiéu cua chat luong béo cdo tai chinh va cong b thong tin dén no vay cé thé
duoc giai thich nhu sau. Mot mat, véi cac doanh nghiép c6 chat lwong béo céo tai chinh hoic chat
lwong céng b théng tin kém thi cd thé gap khé khan trong huy dong vén tir cac nha du tu bang viéc
phat hanh thém ¢ phan. Do d6, ho c6 xu hudng lya chon vay no nhiéu hon tir nhiéu kénh vay vén
nhu ngén hang hay cac nha cung ¢ng thdng qua tai trg thuong mai. Boi vi, vay ng tir ngan hang co
thé chiu tac dong tir cac mdi quan hé ca nhan (Infante & Piazza, 2014) gitra ngudi ky quyét dinh cho
vay va ngudi ding dau doanh nghiép ciing nhu vay no tir nha cung cép thi phu thugc vao thoi gian
cling nhu uy tin trong hoat dong gitra hai doanh nghiép (Han va cong sy, 2013) hon 1a cin ¢ trén bao
c4o tai chinh hay 1a danh gia chét luong cua bén thir ba. Mt khac, dbi véi cac doanh nghiép c6 chit
luong bao céo tai chinh tét, cong bd thong tin tét, thi nhan duoc sy tin tuéng cia nha dau tu (giam su
bt can xtng thong tin giira doanh nghiép va nha dau tur bén ngoai) cho nén qua trinh huy dong vén
tir phéat hanh ¢6 phan ciing thuan loi hon. Thyc té thi nha quan ly doanh nghiép 1a nguoi hiéu rd vé
tinh hinh hoat dong kinh doanh va trién vong phat trién trong tuong lai ciia doanh nghiép minh. Do
d6, néu doanh nghiép c6 xu hudng phét hanh thém cé phan dé ting von thi cling ¢6 xu huéng cai thién
chat luvong bao céo tai chinh va cong bé thong tin dé cung cb niém tin cua cac nha dau tu. Két qua
nghién ctru nay dat ra thir thach ddi véi cac nha dau tu khi dua ra quyét dinh dau tu ¢ phiéu. Nha
déu tu cin c6 du cac ngudn thong tin dé danh gia tinh hinh kinh doanh thyc té ciing nhu trién vong
phét trién trong twong lai ma khong chi théng qua cac thong tin trén bao cao tai chinh ciing nhur cac
thong tin dugc cong b trén bao céo tai chinh dé ra quyét dinh dau tu. Két qua nay ciing dua ra cac
thir thach cho nha quan ly vé yéu cau caa tinh minh bach trong céng bé théng tin cua doanh nghigp.

Déi vai hoi quy GMM, ty 1é ng vay va ng vay dai han ciia nam trude (L.LEV) c6 tac dong dén ng
vay va no vay dai han cua hién tai véi mirc ¥ nghia théng ké 1%. Diéu nay cho thiy, chinh séch ng
vay cta doanh nghiép thuong dugc duy tri trong nhiéu nam. Néu doanh nghiép c6 xu huéng duy tri
muc no vay cao thi van tiép tuc tan dung kha ning tiép can no vay hon 1a vay vén théng qua cac kénh
tai tro khac nhu 1a phat hanh c6 phiéu. Thyc té cho thdy cac doanh nghiép c6 xu huéng duy tri ty Ié
no vay khéa cao vai gia tri trung binh 1a 48,6%.
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Déi véi cac bién kiém soat, két qua cho thay tac dong cling chiéu ctua quy mé (SIZE) dén ng vay
va ng vay dai han. Doanh nghiép c6 quy md 16n thi ¢6 nhu cau ng vay cao hon dé phuc vu cho hoat
dong thiic day ban hang. Thém vao d6, cac doanh nghiép c6 quy md 16n thudng dugc nhin nhan la c6
rai ro thap hon cho nén tiép can ng vay ciing dé dang hon (Chung & Phan, 2020). Két qua ciing cho
thdy tic dong cua ting truong (GROW) dén ng vay. Céac doanh nghiép co tang truong vé doanh thu
cling c6 nhu cau 16n hon vé tiép can vn vay dé mé rong hoat dong san xuat, phuc vu cho nhu cau gia
tang doanh sb. Yéu td thué suat (TAX) chi co tac dong tich cuc ddi véi tong ng hon 1a ng dai han.
Khi doanh nghiép vay ng nhiéu, chi phi I4i vay cao lam giam lgi nhuan true thué, dan dén ty ¢ thué
suit (TAX) tang. Quan hé thuan chiéu giita TAX va DEBT ham y rang khi no vay ting, lgi ich tir 14
chin thué cia no vay ciing ting, khuyén khich cac doanh nghiép st dung no vay nhiéu hon dé giam
thué phai tra. Biéu nay lam cho ng vay tro nén hap dan hon ddi véi cac cong ty, dac biét 1a nhiing
cong ty c6 loi nhuan cao va phai chiu mirc thué suit cao. Trong khi d6, khi doanh nghiép ¢6 nhu ciu
vay von dai han, thuong 12 tai tro cho cac dy an dai han nhu 1a xay dung nha xuéng hay nhap may
mac thi no vay ldc ndy 1a ngudn vén can thiét ma cac ngudn tai trg ndi bo va dong tién ngan han
khéng dam bao cho hoat d6ng cua du an.

Tac dong tich cuc cua tai san ¢ dinh (TANG) dbi véi ng vay dai han (LDEBT) nhung c6 tac dong
nguoc chiéu vai tong ng (DEBT). Khi cac doanh nghiép can vay vén dai han thi thuong can tai san
dam bao 1a bat dong san dé thé chap cho ngan hang hay to chirc tai chinh. Hon nita, khi danh gia cho
vay dai han thi c4c té chirc ciing can danh gia toan dién vé rii ro v& no hay dong tién tiém ning dé
hoan tra ng vay trong twong lai. Do d6, yéu t6 lién quan dén thanh khoan va tai san ¢ dinh dong vai
trd quan trong trong tiép can thém ngudn vén vay dai han. Garcia-Rodriguez va cong su (2022) da
chi ra rang no dai han gia tang khi c6 nhiéu tai san c6 dinh va thanh khoan tét hon. Tuy nhién, d6i véi
céc khoan no ngin han thi thé chap tai san c¢b dinh trong mot sb truong hop 1a khong bét buoc ma
doanh nghiép c6 thé sir dung hang ton kho. Mt khac, cac doanh nghiép c6 kha ning thanh khoan t6t
va doi dao tai san cb dinh thi c6 xu huéng cb géng t6i wu hoa viéc sir dung tai san ¢ dinh va dong
tién san co hon la tiép tuc vay no va phai chiu ganh ning l4i vay.

Tac dong nguoc chiéu giira loi nhuan (ROA) va no vay ham y riang cac doanh nghiép c6 két qua
kinh doanh tét c6 thé it vay no hon do ho c6 xu huéng tai tro cho cac hoat dong kinh doanh bang
ngudn vén ndi ba. Nghién ciru ciia Singh va Faircloth (2005) cho thay cac doanh nghiép duy tri ty Ié
no cao thi thudng c6 hiéu qua kinh doanh thap. Tuy nhién, trén thyc té, khi doanh nghiép tiép can vén
vay tir cc ngudn chinh thire nhu ngén hang hay t6 chuc tai chinh thi ho s& c6 xu hudng e ngai trong
cho vay ddi véi cac doanh nghiép kinh doanh kém hiéu qua.
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Bién nghién ciu

Hoi quy FEM

Téng no vay (DEBT)

Ng dai han (LDEBT)

Hbi quy GMM

Téng no vay (DEBT)

Ng dai han (LDEBT)

BIG4 FDI IRA BIG4 FDI IRA BIG4 FDI IRA BIG4 FDI IRA
@ 2 3 4 ®) (6) O C)) ©) (10) (11) (12)
L.LEV 0520%%*  0533***  0547%**  0800%**  0,806%**  0,813%**
(0,059) (0,055) (0,064) (0,043) (0,043) (0,047)
INFO -0,028*** 0,002  -0,020%**  -0,013* 0001  -0,027** | -0,020%**  -0,006 0003  -0,013***  -0,006**  -0,003*
(0,008) (0,006) (0,004) (0,006) (0,005) (0,003) (0,005) (0,004) (0,003) (0,003) (0,002) (0,002)
SIZE 0,041%%%  0,039%**  0,045%**  0,033%%*  0,032%**  0,038*** | 0,005** 0,003 0003  0,008%**  0,007**  0,007***
(0,006) (0,006) (0,006) (0,005) (0,005) (0,005) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,001)
TANG -0,047%  -0,048%  -0,052%  O177%%*%  QL77*%*  0172%%* | -0,143%%*  .0,140%** -0,131*** 0,018 0,018 0,021
(0,023) (0,023) (0,023) (0,025) (0,025) (0,024) (0,020) (0,019) (0,022) (0,012) (0,013) (0,012)
GROW 0,017%%%  0017*%*  0017**  0,006***  0,006***  0,005*** | 0,003 0,004 0,005 -0,004 -0,004 -0,003
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,001) (0,003) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002)
ROA “0,525%F*%  LQB27RRKX 0 53FFAK L0 279%%% L0 280%F* -0 285%%K | 02201%K%  -0,220%%%  -0260%F*  -0,143%F%  .0142%%% -0, 105%**
(0,043) (0,043) (0,042) (0,031) (0,032) (0,031) (0,053) (0,053) (0,049) (0,036) (0,036) (0,026)
LIQ -0,024%%%  0,024%%*  -0,024***  0,002* 0,002%  0,002*%* | -0,054*** -0,052%**  -0,049%**  0,001* 0,001*  0,002**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,007) (0,007) (0,009) (0,001) (0,001) (0,001)
TAX 0,026%*  0027**  0,026** -0,005 -0,004 -0,006 0,009 0,008 0,009 -0,098 -0,091 -0,001
(0,009) (0,009) (0,009) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,066) (0,065) (0,039)
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Bién nghién ciu

Hoi quy FEM

Téng no vay (DEBT)

No dai han (LDEBT)

Tbng no vay (DEBT)

Hbi quy GMM
No dai han (LDEBT)

BIG4 FDI IRA BIG4 FDI IRA BIG4 FDI IRA BIG4 FDI IRA
1) 2 (©)) ) (5) (6) @) (8) ) (10) (11) (12)
Ha sb goc 0,040 0,058 0,017 -0,362%%*%  -0,353%%  -0426%%* | 0,333%%%  (347F%%  0,328%%*  -0,064* 20,052 -0,073%**
(0,076) (0,075) (0,078) (0,064) (0,063) (0,064 (0,051) (0,050)  (0,062) (0,028) (0,027) (0,020)
Sé quan st 7.174 7174 7.174 7174 7174 7174 6.153 6.153 6.153 6.153 6.153 6.153
Adj. R-sq 0,305 0,302 0,312 0,134 0,133 0,151
AR (2) (P-value) 0,650 0,691 0,737 0,245 0,258 0,240
Hansen (P-value) 0,509 0,454 0,075 0,109 0114 0,036

Ghi chd: Sai s6 hiéu chinh duoc trinh bay trong diu ngoic don. Cot 1 dén 6 trinh bay két qua hdi quy theo mo hinh FEM. Cot 7 dén 12 trinh bay két qua hdi quy theo udc lugng GMM. Ky
hiéu *, ** va *** tyong ung véi muac y nghia 10%, 5% va 1%.
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5. Két luan

Bai nghién ctru nay xem xét tic dong cuia chat lwong bao céo tai chinh va cong b thong tin dén
sir dung no vay cta cac doanh nghiép. Sur dung bd dir liéu v6i 7.174 quan sat cua cac doanh nghiép
niém yét trong giai doan 2010-2022. Két qua hoi quy FEM va GMM cho thay chat lwong bao céo tai
chinh va cong b thong tin co tac dong ngugc chiéu dén ng vay va ng vay dai han cia cac doanh
nghiép. Két qua nghién ciru ham y riang cac doanh nghiép c6 bao céo tai chinh va céng bé thong tin
t6t thudng c6 xu hudng sir dung ngudn vén ndi bo hoac phéat hanh thém cé phan hon 1a vay no dé tai
trg cho dau tu va cac nhu cau phuc vu cho hoat dong san xuat kinh doanh. Ly giai nay pht hop véi ly
thuyét trat ty phan hang trong lya chon ciu trdc vén caa doanh nghiép.

Tir két qua nghién ctru, mot s6 ham y chinh sach va quan tri ciing duoc goi y nhu sau. Pdi véi nha
chinh séch, chit luong thong tin bao céo rd rang dong vai trd quan trong trong viéc tiép can no vay
cua doanh nghiép. Do d6, cac nha lam luat van nén cé cac chinh sach khuyén khich ciing nhu ¢6 cac
ché tai chat ché vé hoat dong cong bé thong tin ciing nhu céc thong tin can duoc cong b trong béo
céo tai chinh. Thir hai, viéc kiém soat hoat dong cua cac cong ty cung tng dich vu kiém toan doc lap
cling can dugc chi trong. Bac biét 1a cac cong ty noi dia va ca cac cong ty cd von gop ctia nudc ngoai
nhung khéng nam trong nhém Big Four bai vi chét lwong bao cao kiém toan co dong gop rat I6n tir
vai tro cua kiém toan doc lap, dac biét 1a d6i véi nhitng doanh nghiép cé tinh trang cung cap sé liéu
khong trung thuc. Thi ba, két qua ciing goi ¥ rang phai ching cac doanh nghiép sir dung nhiéu ng
vay thi ¢ thé c6 thong tin bao cao kém chét luong. Piéu nay dit ra cau hoi vé tinh minh bach trong
quy trinh va thii tuc cip vén cua cac bén cho vay nhu 1a ngan hang hay cong ty tai chinh. Vi vay, kiém
so4t quy trinh danh gia va thdm dinh khi cho vay ciing can dugc chd trong va xem xét bang cac dot
kiém tra hd so ngau nhién tai c4c ngan hang.

Déi vai doanh nghiép, thi nhat, cai thién chét luong béo céo tai chinh va cong bé thong tin gidp
doanh nghiép huy dong vén vay tir phat hanh ¢ phan. Viéc phat hanh thém cb phan thanh cong ciing
la tin hiéu cho danh gia tich cuc ciia nha dau tu déi véi doanh nghiép, dong thoi don bay tai chinh
cling thap hon. Tir d6, doanh nghiép ciing c6 dugc danh gia vé tinh hinh vay no tir phia tréi chi. Tha
hai, lya chon dich vu kiém toan néu lua chon cac doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai véi quan
niém cong ty nwdc ngoai cung cap dich vu tét hon thi khuyén khich lya chon nhém cong ty kiém toan
Big Four. Trong truong hgp con lai, dich vu cung tng véi cdng ty noi dia va nudc ngoai khéng co su
khéc biét trong bdi canh vé chit lwong bao céo tai chinh va ng vay trong khi chi phi kiém toan tir
nhém cong ty nudc ngoai cé thé cao hon cong ty noi dia.

Han ché cuiia nghién ciru 12 van con bi gigi han trong cac thudce do dai dién cho chit lugng béo céo
tai chinh, vi du nhu xép hang vé chét lugng bao céo tai chinh cua td chuc ARA Viét Nam giai doan
2008-2017 hay cac thude do vé chat lwgng béo céo tai chinh tir cac khoan don tich (Accruals).

Xung dot lgi ich

Nhém tac gia xac nhan rang khdng ton tai xung dot loi ich véi cac bén trong bai bao.
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