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Tom tiit

Nghién ctru nhim phan tich anh huéng ctia chat luong béo céo tai
chinh va ki han ng dén hiéu qua dau tu cia 304 cong ty niém yét trén
S& Giao dich Chung khoan TP.HCM (HOSE) va S¢ Giao dich Ching
khoan Ha N6i (HNX) giai doan 20092013 theo m6 hinh nghién ctru
ciia Gomariz & Ballesta (2014). Két qua cho thdy chit luong bao cao
tai chinh va ki han ng ¢6 moi twong quan duong véi hi¢u qua dau tu;
theo d6, chét luong bao cdo tai chinh t6t hon s& lam gia tang hiéu qua
déu tu. Ngoai ra, tac gia con phat hién mirc d6 thay thé gitra chat lugng
bao céo tai chinh va ki han ng trong viéc nang cao hi¢u qua dau tu:
Céc cong ty it st dung cac khoan no ngén han thi chét luong béo céo
tai chinh anh huéng dén hiéu qua du tu cao hon va ngugc lai. Két
quéa nay c6 thé gitip cac nha quan tri tai chinh thiy dwoc vai trd ctia
chét lugng bao cao tai chinh trong mdi quan h¢ véi ki han no va hiéu
quéa dau tu ciia cac doanh nghiép VN.

Abstract

This study, motivated by earlier discussion from Gomariz and Ballesta
(2014), investigates the impact of financial reporting quality (FRQ)
and debt maturity on investment efficiency of 304 Vietnam’s listed
companies in the 2009-2013 period. We observe that positive
relations exist beween the quality/maturity and efficiency (i.e. higher
FRQ will enhance efficiency), and the level of substitution between
the FRQ and debt maturity is also essential: The less the short-term
debts are used, the more significantly the FRQ affects the investment
efficiency, and conversely for the other case. Our results accordingly
reinforce the role of FRQ in its relation to the maturity of debt and
Vietnamese firms’ investment efficiency.
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1. Giéi thigu

Quyét dinh dau tu anh huong dén sy ton tai va phat trién bén viing cia doanh nghiép.
Quyét dinh dau tu hiéu qua s& mang lai thu nhap cho doanh nghiép khdng chi & hién tai
ma con ca trong tuong lai. Nhiéu nghién ctu cho thiy c6 nhiéu nhan té tac dong dén
quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép. Theo Bushman & Smith (2001), cac cdng ty c6 thé
giam bét sy bat can xting théng tin (BCXTT) bang cach nang cao chét lugng béo cao tai
chinh (Financial Reporting Quality, FRQ). Fazzari & cong su (2000), va Biddle & cong
sur (2006) phan tich hiéu qua dau tu va FRQ c6 lién quan dén viéc lam giam sy BCXTT
giita doanh nghiép va cac nha dau tu. Barclay & Smith (1995) cho rang ki han no ngén
hon s& nang cao hiéu qua dau tu. Chen & cong su (2011) kiém tra tac dong ciia FRQ dén
hiéu qua dau tu cta cac cong ty tu nhan ¢ cac nude dang phat trién va nhan thiy FRQ
c6 tac dong cuing chiéu dén hiéu qua dau tu.

Thi truong vén VN 14 thi truong méi ndi nén viec BCXTT tir bao céo tai chinh cua
cac cong ty niém yét da anh huong rat 16n dén quan tri tai chinh cong ty va cac quyét
dinh dau tu ciia doanh nghiép. T6 chirc xép hang tin nhiém qudc té Moody’s cho rang:
“Viéc cong khai bao céo tai chinh cua cac doanh nghiép nha nuéc ¢d phan hda nim
2015 Ia tin hiéu tich cuc d6i véi cac ngan hang dang cho khdi doanh nghiép nay vay;
dong thoi day con 1a diém cong cho xép hang tin nhiém qudc gia”. Theo d6, muc tiéu
nghién ctu ndy huéng dén: (1) Xem xét chat lugng bao céo tai chinh va ki han ng c6
anh huong dén hiéu qua du tu & cac cong ty niém yét VN khong? va (2) Xem xét mic
d6 anh huong cua chat luong béo céo tai chinh dén hiéu qua dau tu khi ki han no thay
d6i? Phuong phap nghién ciru duoc sir dung 1a phuong phéap hdi quy Pooled OLS, 2 SLS
va FGLS.

2. Tong quan Ii thuyét va cac nghién ciru thwc nghiém

2.1. Cac li thuyét nén tang lién quan

o Li thuyét chi phi dai dién (The Agency Theory)

Vian d& thong tin bat can xang giira chii s& hitu va nha quan 1i dugc giai thich boi
Jensen & Meckling (1976). Do tinh trang thong tin bat can xiing ma nha quan Ii c6 thé

thuc hién nhitng hanh vi tu loi qua nhiéu hinh thirc; trong d6 ¢6 viéc lam sai léch sb liéu
trén béo cao tai chinh, tir 46 anh huéng dén quyét dinh dau tu cua chi s hitu. Su trong
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tac gitra nha quan Ii, c6 dong va chi ng sé& tao ra nhing rao can do phét sinh cac van dé
dai dién ma két qua 1a tao ra van dé dau tu qua muc (Overinvestment) hodc dau tu dudi
muc (Underinvestment). Cac nha quan Ii quan tim dén viéc dau tu vao cac du an dé ting
quy mé va danh tiéng cua cong ty thay vi t6i da hoa tai san cua cd dong. Jensen (1986)
cho ré'lng su mau thuan giira cac ) dong va chu ng vé chi phi dai dién xuét phat tr viéc
chuyén giao rui ro tir chii no cho cic ¢ dong bang cach 1am cho cac khoan dau tu rui ro
hon so véi cac khoan no da tai tro.
o Li thuyét thdng tin bat can xting (The Asymmetric Information Theory)

George Akerlof, Michael Spense & Joseph Stiglitz (1970) giai thich nhiéu van dé
trong nén kinh t& mot cach téng quat va mo rong Ii thuyét nham lap luan trén thyc té
thong tin 12 khdng can xung, tac 14 c6 mot sd ngudi trén thi truong s& ¢6 thong tin tot
hon. Khi xut hién théng tin bt can xiing, s& dan dén hé qua 1a sy lya chon déi nghich
va rui ro dao duc. Myers & Majluf (1984) chi ra khi thong tin bit can xtng, nhitng nha
quan tri cong ty c¢6 nhiéu thong tin hon va do dé ho s& tién hanh céc quyét dinh dau tu
¢6 loi cho ban than ma khong mang dén loi ich cua c6 dong. Két qua 1a hiéu qua dau tu
bi anh hudng dang ké, dan dén hién twong dau tu qua muc hoic dudi mirc va mau thuan
loi ich gitra cac co dong va cha no cua cong ty.

M6t huéng nghién ciru méi duoc phat trién gan day dua trén anh huong caa FRQ dén
hiéu qua dau tu. FRQ cao hon s& 1am cho cac nha quan |7 ¢6 trach nhiém hon, va su giam
sét t6t hon tir cac c6 dong. Tur d6 han ché vin @& BCXTT va lam giam céc lya chon bét
loi cling nhu rui ro dao duc, giai quyét dwoc mau thuan giita nha quan Ii va cac nha dau
tu, va cudi cling 1a nang cao hiéu qua dau tu.

2.2. Cac nghién ciu thuc nghiém

M&bi quan hé giira ki han no va hiéu qua dau tu dugc thuc hién dau tién boi Barclay
& Smith (1995). Téc gia nay nhan thiy nhitng cong ty ¢6 nhiéu co hoi dau tu tiém ning
trong twong lai c6 xu hudng su dung ng ngin han cao hon dé han ché tinh trang dau tu
dudi miic; va chi phi vay von cao hon ¢6 lién quan dén viéc sir dung cac khoan vay dai
han.

Fazzari & cong su (2000) nghién ciru cac cong ty ¢6 mic do tien mat it hay muc do
thanh khoan kém c6 nhiéu kha niang bi han ché dau tu, tir d6 dan dén tinh trang dau tu
dudi mic. Trong khi d6, cac cong ty ¢ lwong tién mat du thura 16n ¢6 nhiéu kha niang
phai d6i mit véi tinh trang déu tu qua muc. Khi FRQ cao hon s& gitp cho cac cong ty
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dau tu dudi mac thuc hién dugc du an dau tu va cac cong ty du tu qua muc loai bo cac
dir an dau tu khong can thiét, dong thoi gia ting nhiéu hon kha nang giam sat ctia cac co
dong.

Aivazian & cong su (2005b) kiém tra tac dong cua ng dao han ddi voi quyét dinh dau
tu ctia doanh nghiép. Nghién ctru nay cho thay ciu triic ng dao han cia doanh nghiép c6
tac dong quan trong I1én quyét dinh dau tu cia doanh nghiép. Di véi doanh nghiép co
co hoi tang trudng cao, sau khi kiém soat mirc do anh huong tong thé cia don bay tai
chinh, khi ng dai han trong tong no tang thi 1am s& giam dau tu cua doanh nghiép. Ngugc
lai, trong quan giita ng dao han va dau tu khong ¢ ¥ nghia ddi véi doanh nghiép co co
hoi tang truong thap.

Biddle & Hilary (2006) xem xét anh huong cua FRQ dén hiéu qua dau tu & hai qudc
gia phat trién nhat thé gisi 1a My va Nhat giai doan 1993-2004, két qua cho thiy FRQ
cao hon gilp ting cudng hiéu qua dau tu bang cach giam BCXTT giita nha quan li va
cac nha cung cap bén ngoai. Biddle & Hilary cho ring anh huong caa FRQ dén hiéu qua
dau tu s& thap hon khi cac nuéc ¢ ngudn von vay ngan hang chiém cha yéu.

Chen & cong su (2011) nghién ciru anh huong ciia FRQ dén higu qua dau tu cua cac
cong ty tu nhan tai 79 quic gia dang phat trién giai doan 2002—2005. Két qua cho thay
FRQ c6 anh huang tich cuc dén hiéu qua dau tu. Pong thoi, cac doanh nghiép nay co
loi thé hon khi it phai d6i mat véi cac rang budc vé ké toan; tir d6 c6 sy linh hoat hon
trong viéc lya chon FRQ va gop phan quan trong trong viéc cai thién hiéu qua dau tu;
va viéc sir dung nhiéu no vay ngan hang sé& 1am ting vai tro cia FRQ.

Gomariz & Ballesta (2014) nghién ctru anh huong cua FRQ va ki han ng dén hiéu
qua ddu tu trong giai doan 1998-2008 véi dit liéu bang bat can x(ing & cac cong ty niém
yét Tay Ban Nha. Két qua cho thdy FRQ han ché van dé dau tu qua mac va ki han no
ngan ¢ thé cai thién hiéu qua dau tu, dong thoi han ché dau tu dudi muc. Ngoai ra, muc
do thay thé giita FRQ va ki han ng trong viéc nang cao hiéu qua dau tu: Cac cong ty it
str dung cac khoan no ngan han thi FRQ anh huong dén hiéu qua dau tu cao hon, va
nguoc lai. DSi voi cac bién kiém soat, tai san hitu hinh cao s& 1am cho hiéu qua dau tu
thip. Hon nita, Sic manh tai chinh cao (dugc do ludng bang hé sé Z) c6 lién quan dén
hiéu qua du tu cao hon, trong khi bién dong cua doanh sé ban hang va Tobin’s Q ¢o
mdi tuong quan 4m véi hidu qua dau tu.
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3. Phwong phap nghién ctru

3.1.  Mdu nghién citu

Mau nghién ciru gom cac cong ty niém yét trén HOSE va HNX giai doan 2009-2013;
cu thé c6 165 cong ty niém yét tren HOSE va 139 cdng ty trén HNX.

Céc cong ty dugc thu thap dit liéu phai thoa diéu kién: Co day du béo céo tai chinh
thudng nién da duoc kiém toan trong giai doan nghién ctru. Bé ude lugng bién hiéu qua
dau tu, d6 léch chuan cua dong tién, do Iéch chuan cua doanh thu nén can c6 dir liéu
trong giai doan 2007-2013.

Béang 1
Phan loai cong ty theo nganh
STT  Nganh S6 cong ty Ti trong
1 Cong nghé va truyén thong 14 4,61%
2 Sanxuét 152 50%
3 Thuong mai 30 9,87%
4 Tién ich cong cong 16 5,26%
5 Xay dung va bat dong san 67 22,04%
6 Van tai kho bai 25 8,22%
Tong 304 100%

Nguon: Nghién ciru cua tac gia

3.2.  Gid thuyét nghién citu

Ké thira nghién ciru cua Gomariz & Ballesta (2014), tAc gia dua ra cac gia thuyét vé
tac dong FQR va ki han ng dén hiéu qua dau tu nhu sau:

Hi: Cdc cong ty ¢6 FOR cao hon sé mang lgi hiéu qua dau tw cao hon (gidm vin dé
dau tw qud mire va dau tie dwdi mirc).

Ha: Cac cong ty si dung no ngan han cao hon (ki han ne thdp hon) sé mang lai hiéu
qud dau tu cao hon.

Hs: Mdi quan hé giira chat lirong bao céo tai chinh va hiéu qua dau tie Ia manh hon
d6i véi cac cong ty siz dung ne ngdn han thdp hon (ki han ng cao hon).
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3.3. M td bien va mé hinh nghién ciu

Tém luge cac bién trong mé hinh trong bang sau:

STDebt (ki han ng
cong ty)
LnSales (Quy md)

No ngéin han/tong ng

Logarit ty nhién cua tong doanh thu

Béang 2
Céc bién ciia mé hinh nghién ciru
Mb ta bién Dinh nghia Ngudn
Su gia ting rong trong tai san hitu hinh, tai san vo hinh/do tré
Investment TSN BCTC
cua tong tal san
SalesGrowth Téc @6 tang truong cua doanh thu tir nam t-2 dén nam t-1
LnvEff (Hi¢u qua . . . .
N (Hicu qua Gia tri tuyét doi cua phan du trong mo6 hinh (1) nhan véi -1
dau tu)
Overinvest (DAu t . _
V,erlnrves (Bau tu Phan du duong trong md hinh (1) nhéan vai -1
gua muc)
Underinvest \

N o Phan du am trong mo hinh (1) L
(Pau tu dudi mirc) Tac gia
FRQ Chat lwong bao céo tai chinh, 3 cach tinh 1a:

FRQ_MNST Gid trj tuyét doi cua phan duw trong mé hinh (2) nhéan véi -1
FRQ_KASZ Gid trj tuyét doi cua phan du trong mé hinh (3) nhén véi -1
FRQ (Aggreg) (FRQ_MNST+ FRQ_KASZ)/2
AAR Su thay d6i hang nam trong céc khoan phai thu
ASales Sy thay d6i hang nam trong doanh thu ban hang
, Su thay ddi trong tai san ngin han khdng c6 tinh thanh khoan —
TA (tong cac oy f_ g a; gan na d 2 \ :
CT ) su thay doi trong ng ngan han + sy thay déi trong khoan ng
khoan trich trudc) . A s £
ngan han ngan hang — khau hao.
PPE Tai san, may mac va thiét bi
ACFO Su thay d6i trong dong tién hoat dong BCTC
CFO Dong tién hoat dong
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M0 ta bién Dinh nghia Ngudn
LnAge (S6 na : . . ] .
g A( © 171arnA Logarit ty nhién ctia s6 nam hoat dong tinh tir khi cong ty duoc
hoat dong cua céng R R
thanh lap
ty)
Tang (Hitu hinh) Tai san ¢6 dinh hitu hinh/tong tai san
StdCFO (b6 léch . N .

2 ,( Q\ ¢ N Do Iéch chuan caa dong tién tir nam t-2 dén nam t

chuan cua dong tién)

StdSales (B¢ léch

chuén cua Do léch chuén cua doanh thu tir ndm t-2 dén nam t
doanh thu)

. AS e . . \ N X 2 X -y « R g N .z BCTC,
Tobin’s Q (Co hoi  (Gia tri thi trudng cua von ¢6 phan+gia tri so6 sach cua ng)/gia HOSE
tang truon tri s6 séch cua téng tai san ’

ang trudng) ) ua tong a HNX
Z (Stc manh L
) .( u, ¢ Z=0,012X; + 0,014X; + 0,033X3 + 0,006 X4 + 0,999X5 Téc gia
tai chinh)
X1 Vén luan chuyén/tong tai san
Xa Thu nhap gitr lai/téng tai san
X3 Thu nhap trudc thué va l3i vay/tong tai san
N Gid tri thi truedng cia vn chii s¢ hiru/gid tri s sach cua tong

! tai san
Xs Doanh thu/tdng tai san
Loss Bién gia = 1 néu thu nhap rong trudc cac khoan muc dac bist  BCTC

la 4m va 0 trong treong hop con lai

CFO_ATA Dong tién hoat dong/tdng tai san binh quéan
Opercycle (D6 dai ‘

, < Ls Trung binh cac khoan phai thu Trung binh hang ton kho
cua chu ki kinh * 360 s - * 360

Doanh thu Gia von hang ban
doanh)
. o L . HOSE,

Industry Dummies  Bién gia dé kiém soat hiéu qua cta nganh HNX
NEG Bién gia bang 1 néu doanh thu ting truéng am va 0 trong Téc gia

truong hop con lai
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Mb ta bién Dinh nghia Ngudn
__ Nhaclra may moc thiét bi Khoan phai thu
AM (KI han cua AM = Bl Khiu hao hang nam BZ Doanh thu thuin BS
Al sa Ha ton kh Khoan phai th
tal san) (Glé?:gi hoér:lg boén DO::: tphljl;'bnl;)+ B4*1 BCTC
Tax (Thué) Thué suat thué thu nhap doanh nghiép

Lev (Mirc d6 no) No/Téng tai san

Buoéc 1: Theo nghién ciru cua Gomariz & Ballesta (2014), Biddle & cong su (2009),
nhém tac gia uéc lwong bién phy thudc hiéu qua dau tu (LnvEff), ddu tu qua muc
(Overinvest), dau tu dudi mic (Underinvest) dya trén co hoi ting trudng. Do léch cua
mo hinh nhu 14 sai sb trong phan du thé hién dau tu khong hiéu qua.

Investmentiy = fo + f1 SalesGrowthit.1 + sit (1)

V6i Investmentiy 12 tong dau tu ctia cong ty i trong nam t, dwoc tinh cho mdi nam va
theo nganh (Gomariz & Ballesta, 2014); SalesGrowthi . 1a toc d6 ting truong cua doanh
thu c¢ong ty i tir nam t-2 dén nam t-1.

Bién phuy thudc LnvEff caa mé hinh chinh 12 gid tri tuyét d6i cua phan du nhan véi -1

Phan du duong cé nghia 1a cong ty dang dau tu & mirc cao hon so véi ki vong dua
theo toc do ting truong cua doanh thu ban hang, va 1a dau tu qua mac. Phan du 4m ¢
nghia 1a cong ty dang dau tu & mic thap hon so vai Ki vong dua theo tdc do tang truong
cua doanh thu ban hang, va la dau tu dudi muc.

Buéc 2: Udce lugng bién doc 1ap FRQ.

Pé udc luong FRQ, tac gia sir dung 3 phuwong phap khac nhau. M6 hinh dwoc wdc
lugng theo nhom tirng nam va nganh nhu sau:

o Phuong phép do ludong dau tién theo md hinh nghién cau McNichols & Stubben
(2008):

AARit = fo + p1 ASalesit+ it @)

Trong do

AARi;: Sy thay d6i cac khoan phai thu hang nam ciia cong ty i trong nam t.

ASalesiy: Sy thay d6i doanh thu ban hang hang nim ciia cong ty i trong nam t.

Doanh thu vuot troi (Ia mot dai dién caa quan 1 thu nhap) 1a phan du cia md hinh
(2), dai dién cho su thay ddi trong cac khoan phai thu ma khong duoc giai thich boi su
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tang truong trong doanh thu ban hang. Bién FRQ la gié tri tuyét ddi cua phan du nhan
véi -1, vi thé gia tri cang cao thi FRQ cang cao (FRQ_MNST;, = —|&; ).
e Phuong phap do luong tha hai dya trén mo hinh nghién ctru cua Kasznik (1999).
TAit = fo + f1 ASalesit+ 2 PPEit + f3 ACFOit + it (3)

TAir: Tong céc khoan trich trudc cua cong ty i trong nam t;

PPEi,: Tai san, may moc va thiét bi; va

ACFOiy: Su thay d6i trong dong tién hoat dong. Tat ca cac khoan muc déu bi giam
xudng boi do tré cua tong tai san.

Bién dai dién thu hai cia FRQ 12 gi4 tri tuyét d6i cua phan du tir mé hinh (3) nhan
voi -1, (FRQ_KASZ;, = —|&;.)).

e Phuong phap do luong thur ba (Aggregi,) dua theo Gomariz & Ballesta (2014), duoc
tinh bang binh quan céc gi4 tri tiéu chuan cua hai bién FRQ_MNST va FRQ_KASZ.
Aggreg“ — FRQ_MNST—;— FRQ_KASZ

T6m lai, FRQ MNST, FRQ KASZ, Aggreg déu dugc ki vong c6 méi twong quan
dwong vé6i hidu qua dau tu vi tinh trung thuc cua s6 liéu ké toan s& cai thién hiéu qua dau
tu bang cach giam thiéu van d& bét can xiing thong tin, nang cao hiéu qua sir dung tai
san, khuyén khich dau tu vao cac dy an c6 ti sut sinh loi cao (Myer, 1984; Biddle &
Hilary, 2006).

Buréc 3: Udce lugng bién doc 1ap ki han no (STDebt)

Ki han ng STDebt ngan dugc ki vong ¢6 méi twong quan duong dbi vai hidu qua
dau tu bai vi su linh hoat cao cua cac khoan ng ngan han trong chién luoc téi da hoa gia
tri cong ty cd thé lam giam thiéu xung dot giira cac chu ng va co dong (Meckling &
Jensen, 1986; Childs, 2005; Aivazian & cong su 2005b).

Buéc 4: Udce luong céc bién kiém soat cho mé hinh nghién ciu.

Viéc ude luong thém cac bién kiém soat nham dé tang tinh bén viing cho mé hinh.
Theo Gomariz & Ballesta (2014) c6 11 bién kiém soat cho mé hinh bao gém: Quy md
(LnSales), tudi cong ty (LnAge), hiru hinh (Tang), do léch chuan cua dong tién
(StdCFO), d6 léch chuan cta doanh thu (StdSales), co hoi tang truéng (Tobin’s Q), kha
nang tai chinh (Z), trung binh cta dong tién (CFO_ATA)), chu ki kinh doanh (Opercycle),
L (Loss), va bién gia nganh (Industry Dummies).
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Téc gia dé xuat mo hinh nghién ctru nhu sau:

LnvEffit = fo + f1FRQit+ S2 STDebti + f3 LnSalesi+ fa LnAgeit+ fs Tangit

+ f6 StACFOi+ + p7 StdSalesi+ fg Tobin’s Qit + fo Zit + S10 LOSS;,

+ 11 CFO_ATAi i+ p12 Opercycleir+ ¥ ; BjIndustry dummies + eiy 4)

Trong do:

LnvEffi: Hiéu qua dau tu ciia cong ty i tai thoi diém t;

FRQit: Chat luong b4o cao tai chinh cong ty i tai thoi diém t; va

STDebti:: Ki han no cong ty i tai thoi diém t.

Buoc 5:

Téc gia mo rong phan tich trude d6 bang cach kiém tra sy thay déi trong mirc d6 no
ngan s& lam ting hay giam anh huong cta chat lugng bao cao tai chinh dén higu qua dau
tu. Dé kiém tra tac dong nay, tac gia dwa vao mo hinh hiéu qua tuong tac gitra FRQ va
bién gia ki han ng (DumSTDebt). Bién nay c6 gié tri bang 1 néu ti 1 ng ngan han/tong
no la trén muc trung vi va 0 trong truong hop con lai.

LnvEffiy = fo + p1FRQi + f2 STDebtit + f3 FRQir* DumSTDebti+ S4 LnSalesiy

+ fs LnAgeit + fs Tangit + f7 StACFOi« + fg StdSalesit + fo Tobin’s Qit + f1o0Ziy +

P Lossii+ p1o CFO_ATAI: + i3 Opercycleii+Y; B;jIndustry dummies + &ix  (5)

V&1 FRQ*DumSTDebt dai dién cho hiéu tng tuong tac.

B1 chi ra tac dong cua FRQ dén hiéu qua dau tu & cac cong ty c6 muc d6 no ngan han
thap hon so véi trung binh.

B1+ Padai dién cho anh huong cua FRQ dén hiéu qua déu tu trong cac cong ty c6 muc
d6 ng ngan han cao hon so véi mac trung binh.

Buéc 6: Kiém dinh noi sinh theo phuong phap 2SLS

Theo Garcia-Teruel & cong su (2010), FRQ cao hon s€ c6 STDebt dai hon so véi cac
cong ty c6 FRQ thap. Bé giai quyét mdi quan hé noi sinh giita STDebt va FRQ, tac gia
str dung phuong phap hdi quy binh phurong bé nhat 2 giai doan (2SLS). O giai doan dau,
wéc tinh lai mic d6 no ngan han cua cac cong ty (theo mé hinh 6), va & giai doan hai,
sir dyung wdc tinh nay dé wdc luong lai mé hinh 4.

STDebtis = fo + p1FRQit+ f2 Ziy + s Z% ¢+ fa Tobin’s Qi + fs AMit + s LnSizei;

+ f7LnAgei + fs Tax+ fo Levit + fio StdSalesit + &it (6)
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Véi Z 1a sicc manh tai chinh; Tobin’s Q dai dién cho co hoi tang truong; AM la ki
han cua tai san; LnSize la quy mé cua cong ty; LnAge Ia logarit ty nhién s6 nam thanh
lap ciia cong ty; Tax 1a mic thué suat thué thu nhap doanh nghiép; Lev 1a mirc d6 no; va

StdSales 1a do léch chuan cuia doanh thu nam t-2 dén nam t.
4. Két qua nghién ciu

4.1. Phan tich thong ké mé ta céc bién

Sau cudc khang hoang kinh té toan cau 2007—2008 va nhitng hé luy da khién cho buc
tranh kinh té thé giéi lan lugt roi vao suy thoai. Tdc d6 ting truong ciing nhu phat trién
ciia VN da c6 mot su sut giam dang ké trong giai doan nay va tac dong truc tiép dén tinh
hinh san xuét kinh doanh cua cac doanh nghiép VN.

0
2009 2010 2011 2012 2013
-0,05
-0,1
-0,15
----------- LnvEff — — OQverinvest Underinvest
------ FRQ_MNST - --- FRQ_KASZ - — —-Aggreg
STDebt
0,84
0,83 /,
0,82 /
0,81 — STDebt
— e
0,8
0,79
0,78 T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013

Hinh 1. Xu hudng cac chi tiéu quan trong trong giai doan 2009-2013

Nguon: Nghién ctu cua tac gia



38 Trén Thi Thity Linh & Mai Hoang Hanh. Tap chi Phat trién Kinh té, 26(10), 27-50

Hinh 1 thé hién xu huéng FRQ (dugc do ludng theo ba phuong phap & bude 2) ting
déu qua cac nam tir 2009-2012 va giam nhe vao nam 2013; ham y céc doanh nghiép
cang ngay cang chi trong nang cao FRQ, tir d6 tao duoc 10ng tin cho cac cha no nhét 1a
trong giai doan hau khung hoang. Trong giai doan nay, cdc doanh nghiép sir dung ng
ngan han trong tong no ngay cang ting, ching té cac doanh nghiép phai di vay thuong
xuyén hon dé c6 thé dap ung duoc nhu cdu dau tu. Cudc khing hoang kinh té toan cau
lam cho cac doanh nghiép VN than trong hon trong dau tu.

Bang 3
Théng ké mé ta cac bién

Bién N Mean Median Std. Dev. Skewness Kurtosis
LnvEff 1.520 -0,0634 -0,0418 0,0962 -6,8799 74,0448
Overinvest 486 -0,0992 -0,0511 0,1552 -4,3577 29,6456
Underinvest 1.034 -0,0466 -0,0408 0,0375 -3,6914 39,0625
FRQ_MNST 1520 -0,0684 -0,0488 0,0701 -2,9168 22,1589
FRQ_KASZ 1.520 -0,0957 -0,0672 0,0978 -2,4773 12,0692
Aggreg 1.520 -0,0821 -0,0644 0,0671 -2,4624 14,0671
STDebt 1.520 0,8205 0,9187 0,2209 -1,3952 3,9486
LnSales 1520 26,8889 26,9007 1,4970 -0,3335 4,0332
LnAge 1.520 2,2083 2,1972 0,4141 0,0905 4,0651
Tang 1.520 0,1950 0,1444 0,1827 1,6680 5,9481
StdCFO 1.520 0,1049 0,0673 0,1143 2,8904 16,9196
StdSales 1520  0,3699 0,2415 0,4556 3,9917 27,1285
Tobin’s Q 1.520 0,9552 0,8840 0,3734 3,1219 22,1113
z 1520  1,2687 1,0067 1,1120 2,8368 16,2696
CFO_ATA 1.520 0,0174 0,0049 0,0996 1,4478 15,7942
Opercycle 1520 464,5234  161,3885  3.561,8750 33,4982 1.223,7850

Nguon: Tinh toan cua tac gia
LnvEff trong mau c6 gia tri trung binh 1a -0,0634. Riéng ddi voi dau tu qua mic
(Overinvest) ¢ gia tri trung binh 1a -0,0992 trong khi gi4 tri trung binh cua dau tu dudi
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muc (Underinvest) 1a -0,053 va khoang 32% cac doanh nghiép niém yét VN dang dau
tu qua muc, trong khi phan 16n cac doanh nghiép trong miu dang dau tu dudi muc, phi
hop vai Chen & cong su (2011). FRQ c¢6 gi4 tri trung binh lan luot 12 -0,0684, -0,0957
va -0,0821. Lién quan dén Ki han no, gia tri trung binh 13 0,8205 cho thay cac cong ty ¢
VN c¢6 xu huéng sir dung no ngan han cao, va trai nguoc véi nghién ciu cia Barclay &
Smith (1995) dugc thuc hién & My.

4.2. Phan tich twong quan cdc bién
Bién FRQ do ludng theo ba phuong phap va STDebt déu thé hién c6 méi twong quan
dwong ddi véi hiéu qua dau tu. Nguoc lai, FRQ c6 méi twong quan am véi STDebt, két

qua nay kha phu hop vai cac nghién cuau cua Garcia-Teruel (2010) va Gomariz &
Ballesta (2014).
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4.3. Két qua kiém dinh md hinh

4.3.1. Két qua kiém dinh md hinh theo Pooled OLS

Hoi quy md hinh 4 & budc 4, tac gia phai thuc hién qua 2 budc trung gian dé udc
lwong bién phu thudc LnvEff va FRQ (FRQ_MNST, FRQ_KASZ, Aggreg) do dit lidu
khong thé thu thap truc tiép tir cc bao céo tai chinh cia HOSE va HNX. Do d, tac gia
phai udc lugng theo nhdm nganh va ting nam cho 304 cong ty va dir liéu nay nhém
khong trinh bay, s& thé hién trong két qua hdi quy (Bang 5).

Bang 5
Két qua hdi quy ctia LnvEff bang Pooled OLS
Bién Két qua 1 Két qua 2 Két qua 3

FRQ_MNST 0,202***
FRQ_KASZ 0,139%**
Aggreg 0,265***
STDebt 0,123*** 0,119*** 0,119***
LnSales 0,006*** 0,006*** 0,005***
LnAge 0,003 0,004 0,001
Tang 0,028** 0,028** 0,021*
StdCFO -0,082*** -0,075*** -0,072***
StdSales -0,022%** -0,026*** -0,022%**
Tobin’s Q -0,004 -0,001 -0,002
4 0,005 0,004 0,004
CFO_ATA 0,046* 0,045* 0,050*
Opercycle 1,06x10°6** 1,03x10°6** 9,59x107**
Loss 0,022*** 0,023*** 0,022***

*hk Kk K

" cac mirc y nghia 1an luot 12 1%, 5%, 10%
Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia
Cac bién FRQ, STDebt déu c6 y nghia thong ké 1% véi hiéu qua dau tu LnvEff, cu
thé:
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- LnvEff ¢6 méi twong quan duong v6i FRQ va c6 ¥ nghia thong ké & mac 1% cho
ca ba két qua nghién ciru, nén FRQ cao hon s& 1am gia ting hiéu qua dau tw, phu hop
VGi gia thuyét Hi va phat hién caa Chen & cong su (2011), Gomariz & Ballesta (2014).
FRQ cao hon s& lam cho cé&c nha quan 1i ¢6 trach nhiém hon, chang han nhu cho phép
Su giam sat cao hon tir cac ¢6 dong, tir d6 lam giam bt can xung thong tin ciing nhu
giam cac lua chon bt loi, va rui ro dao duc.

- LnvEff ¢ méi tuong quan duong véi STDebt va co ¥ nghia théng ké & mac 1%,
cho thidy STDebt gop phan nang cao hiéu qua dau tu, phu hop véi gia thuyét Hz va
Gomariz & Ballesta (2014). Do d6, mét ki han no ngén hon s& cho phép cac chi ng giam
sat cac nha quan 1i tot hon bai vi thoi gian dao han ngén hon thi viéc giam sat s& phai
xay ra thuong xuyén hon, gitp cac chi ng ¢6 thé danh gia tét tinh hinh tai chinh, hiéu
suit dau tu cia doanh nghiép.

- Phat hién nay cting kha phu hop véi nghién ciu Gomariz & Ballesta (2014); theo
d6, o léch chuan cua doanh thu c6 méi twong quan am véi LnvEFf. Tang ¢6 méi tuong
quan dwong véi LnvEff, bd sung cho Iap luan cia Chen & cong sy (2011) nhung trai
nguoc voi nghién cau cua Gomariz & Ballesta (2014).

Véi céc bién kiém soat, thi cac bién LnSales, StdCFO, StdSales va Loss déu cd y
nghia thong ké 1% va c6 anh huang l6n dén hiéu qua dau tu.

4.3.2. Kiém dinh tu tvong quan, phuong sai thay d6i va da cong tuyén

4.3.2.1. Kiém dinh tu trong quan

Pé kiém dinh hién tugng tu twong quan, tac gia sir dung phuong phap Wooldridge
test. Vi gia thuyét 1a: Ho: Khdng c6 hién tirong tu tuwong quan.

Bang 6

Két qua kiém dinh hién tugng ty twong quan
Két qua 1 2 3
F(1,4) 9,739 9,818 9,844
Prob.>F 0,0020 0,0019 0,0019

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia
Véi mic y nghia 5%, (Prob. > F nho hon 0,05) gia thuyét Ho bi bac bo o tat ca mo
hinh. Do d6 ¢6 hién tugng tu tuong quan xay ra trong mé hinh nghién ctu.
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4.3.2.2. Kiém dinh phuong sai thay d6i

Téc gia sir dung kiém dinh Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan vai gia thuyét 1a:
HO: Phuong sai ciia sai s6 ngau nhién ciia mé hinh khong doi

Néu p_value> 0,05, chap nhan gia thuyét Ho, két luan khong c6 phuong sai thay ddi.

Bang 7

Két qua kiém dinh phuong sai thay d6i
Két qua 1 2 3
Chi2 (304) 2.637,19 2.337,97 2.927,36
Prob.>Chi2 0,0000 0,000 0,0000

Nguon: Tinh toan cia nhém tac gia

Vé&i mire ¥ nghia 5%, gia thuyét Ho déu duoc bac bo, ching té ¢6 hién tuong phuwong
sai thay doi xay ra.

4.3.2.3. Kiém dinh da cong tuyén

Nghién cau st dung hé s kiém dinh VIF (Variance Inflation Factor) dé kiém dinh
hién tugng da cong tuyén.

Bang 8

Két qua kiém dinh da cong tuyén
Két qua 1 2 3
VIF 1,72 1,72 1,73
R? 14,59 14,46 15,65
Prob. > F 0,0000 0,0000 0,0000

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia
Hé sb VIF trong ca 3 két qua nghién ciru déu nho hon 10, dong thoi R? ciing nhu
Prob. cuia md hinh thip, diéu nay chimng to khéng cé hién tuong da cong tuyén xay ra.

4.4. Mg réng phan tich: Kiém tra hiéu ing twong tic giita FRQ va STDebt dén
LnvEff

Nghién cau mé rong cho mé hinh 4, tac gia kiém tra viéc s dung no ngan han cao
hon sé& lam ting hay giam anh huéng ciia FRQ dén LnvEff trong m6 hinh 5. DumSTDebt
1a bién gia c6 gia tri 1 néu ki han ng c6 gia tri trén mic trung vi (0,9187) va bang 0 néu
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no thip hon muc trung vi, kiém dinh mé hinh theo phwong phap Pooled OLS. Do mé
hinh nghién cru ¢6 hién tugng phuong sai thay doi, ty trong quan nén tac gia sir dung
Cluster 2 budc cua Petersen (2009) dé diéu chinh.

Bang 9

Két qua hdi quy hiéu g tuong tac gitra FRQ va STDebt dén LnvEff
Bién Két qua 1
FRQ 0,468***
STDebt 0,074***
DumSTDebt* FRQ -0,336***
LnSales 0,006***
LnAge 0,002
Tang 0,016
StdCFO -0,073***
StdSales -0,020***
Tobin’s Q -0,001
Z 0,004
CFO_ATA 0,049
Opercycle 8,33x107*
Loss 0,022***

*hk Kk K

., C&c muc y nghia 14n luot 12 1%, 5%, 10%

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Két qua cho thiy ca FRQ va STDebt déu c6 méi twong quan dwong véi LnvEFf va co
¥ nghia thong ké 1%, nén FRQ cao hon va viéc sir dung ng ngan han nhiéu hon s& gop
phan nang cao LnvEff. Tuy nhién, & céc cong ty c6 mace do no ngan han thap hon so véi
trung binh 1a 0,468; trong khi nhirng cong ty c6 ne ngan han cao hon, anh huéng cua
FRQ dén LnvEff s& thip hon (gém: B + Bs = 0,132) nén phu hop gia thuyét Hs va
Gomariz & Ballesta (2014).

Vay tac dong caa FRQ dén hiéu qua dau tu s& manh hon khi cong ty c6 mic do no
ngan han thap hon so vai trung binh. Nhitng phét hién nay bé sung thém cho 1ap luan
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FRQ va STDebt dai dién cho co ché thay thé trong viéc nang cao hiéu qua dau tu: Mot
cong ty c6 thé 1am giam nhe van dé dau tu khong hiéu qua bang cach chuan bi thong tin
Véi chat lugng cao hon hoac sir dung ki han no ngén hon.

4.5. Kiém dinh ngi sinh giira cac bién

Téc gia thyc hién kiém dinh mé hinh 5 véi bién phu thugc la LnvEff va bién doc 1ap
STDebt dugc ude lugng tir mé hinh 6, theo phuong phap hdi quy 2SLS va néu c6 hién

tuong phuong sai thay d6i ciing nhu ty tuong quan xay ra sé sir dung Cluster 2 buéc cua
Petersen (2009) dé khic phuc.

Bang 10
Két qua hdi quy md hinh 4 bang phwong phap 2SLS

Bién Két qua MH 6- Giai doan 1 Két qua MH 4 - Giai doan 2
- 1,615%** 0,491 ***
FRQ
(-2,67) (4,00)
0,109%**
STDebt
(3,00)
-0,452%**
DumSTDebt* FRQ
(_4139)
0,007***
LnSales
(4,34)
0,018 0,001
LnAge
(0,92) (0,06)
) -0,0279***
Lnsize
(-4,29)
0,005
Tang
(0,57)
-0,088%***
StdCFO
(-3,32)
0,083 -0,021**
StdSales

(0,65) (-2,63)
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Bién Két qua MH 6- Giai doan 1 Két qua MH 4 - Giai doan 2
. 0,248 -0,005
Tobin’s Q
(1,17) (-0,47)
. 0,135*** 0,004
(7,24) (1,47)
-0,148***
ZZ
(_419)
-0,025
AM
(-1,27)
0,047*
CFO_ATA
(1,91)
o | 1,10x10°8**
ercycie
berey (2,15)
0,029%**
Loss
(3,81)
-0,22
tax (-0,89)
-0,244%**
Lev
(-6,33)

*hk KKk

" cac mirc y nghia 1an luot 1a 1%, 5%, 10%
Nguon: Tinh todn cua nhém tac gia

Két qua hoi quy ¢ giai doan 1, FRQ ¢6 méi twong quan am véi STDebt 12 -1,615 va
c¢6 ¥ nghia thong ké 12 1% ham y FRQ cao hon s& lam giam viéc st dung nhiéu no ngan
han hon

Két qua hoi quy ¢ giai doan 2, tac dong FRQ & cac cong ty co mic d6 ng ngan han
thap hon so véi trung binh 13 0,491. FRQ cao hon sé& lam giam viéc st dung nhiéu no
ngan han hon, phu hop véi gia thuyét H3. Sau khi diéu chinh céc van dé noi sinh giira
STDebt va FRQ, nhitng phét hién ciia nghién ciru déu khong bi anh huéng va phi hop
véi nghién ciru cua Gomariz & Ballesta (2014). Két qua cho rang FRQ cao va sir dung
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no ngan han I6n s& 1am tang LovEff va anh huong cia FRQ dén LnvEff cao trong cac
cong ty c6 mic d6 no ngan han thip hon.

4.6. Kétqua hoi quy theo FGLS

Két qua hdi quy & Bang 5 xay ra hién tuong phuong sai thay doi va tu tuong quan.
Do d6, tac gia thay thé hdi quy Pooled OLS béng phwong phap FGLS.
Bang 11
Két qua sau hdi quy bang phuong phap FGLS

Bién Két qua
FRO 0,037***
(9,26)
0,033***
STDebt
(6,62)
0,005***
LnSales
(9,42)
0,007
LnAge
(4,03)
0,001
Tang
(0,07)
-0,023***
StdCFO
(-3,39)
-0,012***
StdSales
(-6,76)
-0,009
Tobin’s Q
(-3,96)
0,001*
Z
(1,71)
0,031*
CFO_ATA
(6,93)

Opercycle 4,28x107**
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Bién Két qua
(2,77)
0,005***
Loss
(2,96)

*kk Kk K

" cac mirc y nghia lan luot 1 1%, 5%, 10%
Nguon: Tinh toan cia nhém tac gia
Két qua hdi quy giai doan nay twong ty nhu trong cac két qua Bang 10 va phu hop
véi Gomariz & Ballesta (2014).

5. Két luan va gei y chinh sach tir két qua nghién ciru

5.1. Kétlugn

Nghién ciru cho thy chat lugng béo céo tai chinh va ki han no ¢6 anh hudéng dén
hiéu qua dau tu & cac cong ty niém yét VN giai doan 2009-2013. Nghién ctru phat hién
FRQ va ki han ng ¢6 méi twong quan duong va y nghia thong ké 1% véi hiéu qua dau
tu, pht hop voi phat hién cia Gomariz & Ballesta (2014). Theo d6, FRQ tét hon va sir
dung ng ngén han nhidu hon (ki han no ngin hon) s& 1am gia ting hiéu qua dau tu. Ngoai
ra, tac dong cua FRQ dén hiéu qua dau tu s& manh hon khi cong ty c6 muic d6 no ngan
han thip hon. Do d6, viéc ban hanh VSA 240 cua hé théng chuan myc kiém toan mai
cua VN réat c6 y nghia nham xac dinh trach nhiém va vai trd cua kiém toan vién, gop
phan nang cao FRQ dé tang hiéu qua dau tu cua cac cong ty niém yét trong giai doan tai
cau trac doanh nghiép VN.

Tuy nhién, nghién ctu ndy van con c6 mot sé han ché. Thir nhat, nhu cac nghién ciru
khac vé FRQ va hiéu qua dau tu, cac dai dién cua FRQ méc phai sai sé do ludng, nén
khong thé dai dién cho ki han no nhu trong cac nghién ctru voi dit liéu & My. Thir hai,
vai trd cua ki han no va FRQ c6 thé thay d6i tiy theo diéu kién thé ché, nhu muc do
quyén loi ciia cha ng va van dé cudng ché, nén két qua nghién ciu nay khdng thé tong
quéat cho cac bdi canh khéc.

5.2. Goiy chinh sach tir két qua nghién cizu

Nghién ctru cho thay FRQ va ki han no ngan c6 quan hé thay thé trong viéc nang cao
hiéu qua dau tu. Diéu nay cho thiy & cac cong ty c6 FRQ thap, ki han no 1 nhan té chinh
dé cac chu ng str dung trong viéc kiém soat hanh vi cua nha quan tri. Sau giai doan khung
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hoang tai chinh thé giéi nam 2008, toc d6 tang trudng cua cac doanh nghiép VN da giam
dang ké va nhimg khé khin noi tai cua nén kinh té trong nuéc do cac chinh sach kiém
ché lam phat, on dinh kinh t& vi mé da khién viéc tiép can cac ngudn vén tro nén kho
khan hon ddi véi doanh nghiép. Vay ng caa cac doanh nghiép chu yéu Ia ng ngan han
tai tro hoat dong dau tu, s& anh huong dén dong tién hoat dong va hiéu qua dau tu. Do
d6, két qua nghién ciru dan dén cac van dé can xem xét la:

- Tac dong kinh té 18n quyét dinh dau tu chiu sy chi phdi tir quyén sé hiru nén viéc
quan tri doanh nghiép thiéu chat chg, sai quy dinh, khong thuc hién day da quyén quan
li, giam sat vai vai tro 1a nguoi dai dién (NDD). Bo Tai chinh da ban hanh Thong tu
21/2014/TT-BTC huéng dan vé ché d6 hoat dong cua ngudi dai dién, ngay 14/02/2014.
Do d6, cac DN can trién khai huéng dan va quén triét thuc hién co ché giam sat thong
qua ngudi dai dién tai cac doanh nghiép s& gép phan siét chat quan Ii tai chinh, han ché
vi pham, ddng thoi nang cao hiéu qua sir dung vén, vai tro cuia FRQ nhim ting gia tri
thi trudng va bao vé nha dau tu.

Vé khach quan, d nang cao FRQ céc kiém toan vién can phat hién sém su bién dong
bat thuong céc ti s6 tai chinh tir cac bao cdo tai chinh. Pay 1a ddu hiéu cho thiy su bat
6n vé tai chinh, phan anh chinh xac hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép hay c6 dau
hiéu gian lan xay ra. Do d6, yéu cau cac kiém toan vién danh gia dung rui ro sai sét trong
yéu cua bao céo tai chinh.

- Vai trd cua ki han ng khdng quan trong bang quyén sé hiru von nén viéc nghién ciu
ki han ng tac dong trong viéc nang cao hiéu qua dau tu chua dugc cac doanh nghiép VN
quan tam nhiéu. Do d6, doanh nghiép can sir dung nguon vén hop i cho cac du an dau
tu, cAn xem xét ki han ng khi sir dyung tai tro no, nang cao viéc giam sét hiéu qua cua
nha quan tri tai chinhm
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