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This study analyzes the impact of financial reporting quality (FRQ)
and debt maturity (STDebt) - represented by short-term debt - on the
investment efficiency (IE) of non-financial listed firms in Vietnam. Data
were collected from 243 companies listed on the Hanoi Stock Exchange -
HNX and Ho Chi Minh Stock Exchange - HOSE stock exchanges between
2017 and 2022, a special period when the economy experienced major
fluctuations due to the COVID-19 pandemic. The research results show
that FRQ has a positive impact on IE not only in the overall perspective
but also limits the problem of overinvestment and improves the problem
of underinvestment. Conversely, STDebt does not show significant effects
on IE in the overall model but increases underinvestment while reducing
overinvestment issues. In the context of the COVID-19 pandemic,
FRQ continues to maintain an active role in improving IE at the stages:
pre-pandemic and post-pandemic. In addition, STDebt has a positive
impact on IE before the pandemic but shows no significant impact in the
overall model and after the pandemic. These findings highlight the need
for improving financial reporting quality to support better investment
decisions and address inefficiencies, while advising businesses to carefully
manage short-term debt, especially in uncertain economic conditions, to
avoid risks and improve investment results.
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ANH HUONG CUA KY HAN NQ, CHAT LUONG BAO CAO TAI CHINH DEN
HIEU QUA PAU TU: GOC NHIN TRUGC VA SAU PAI DICH COVID-19
TAI CAC CONG TY NIEM YET VIET NAM
Bui Thi Bich Lién!", Phan Hoai Vii!, Nguyén Thi Bich Ngoc!,
Huynh Thi Kim Thuong', Vo Pham Kim Ngoc'
"Trudng Pai hoc Ton Diic Thing

THONG TIN TOM TAT

DOLI: Nghién ctiu xem xét tac dong ctia chat lugng bao cao tai chinh va ky han
10.52932/jfmr.v17i2.914 1O - dai dién 12 ng ngan han d6i v6i hiéu qua d4u tu ctia cac doanh nghiép
phi tai chinh dugc niém yét trén thi trudng chiing khoan Viét Nam. D

Ngay nhan bai: liéu dugc thu thap tii 243 doanh nghiép niém yét trén hai san giao dich
18/04/2025 chiing khodn HNX va HOSE trong giai doan 2017-2022, giai doan dic
Ngay chdp nhan: biét khi nén kinh t€ trai qua nhiing bién dong l6n do dai dich COVID-19.
03/09/2025 Két qua nghién ctu cho thdy, chat lugng bao cdo tai chinh c6 tac dong
Ngdy ding: tifh cgc ETé'n hiéu,qué,t dfil‘l tlﬂi‘khf*)Ang ch1 ()’Ag(')f do téng.théimé coOn han. ch\é’
Ty van dé dau tu qua mtic va cai thién van dé dau tu dudi mic. Ngugc lai, ky

han ng khong thé hién anh hudng ro rét dén IE trong tong thé, nhung lai
c6 xu huéng lam gia tang tinh trang dau tu dudi mic va dong thoi giup
gidm tinh trang dau tu qua muc. Trong boi canh dai dich COVID-19,
T khéa: chét lugng bao cdo tai chinh van duy tri vai tro tich cuc trong viéc cai
thién hiéu qua dau tu & cac giai doan: trudc va sau dai dich. Ngoai ra, ky

S},la;ll,uﬁn(%gg a0 han ng c6 tac dong cung chiéu dén hiéu qua dau tu trudc dai dich nhung
(ijz)CVIlg o khong cho thdy, tac dong ddng ké nao trong md hinh téng thé va sau dai
Hiéu qua déu tu (IE) dich. Nhiing phét hién nay lam n6i bat nhu cau cai thién chét lugng bao
Ky.han 1o (STDebt) céo tai chinh d€ho trg cac quyét dinh dau tu tét hon va han ché tinh trang

dau tu kém hiéu qua, dong thoi khuyén cac doanh nghiép quan ly cin
Ma JEL: than cdc khodn ng ngan han, dic biét 1a trong diéu kién kinh té khong
M41; GO1; G31; G32 chic chan, dé tranh rai ro va cai thién két qua dau tu.

1. Gidi thiéu uu hoa hiéu qua dau tu trd thanh yéu t6 quan
trong quyét dinh sy ton tai va phat trién bén
viing cua cac doanh nghiép. Chat lugng bao
cdo tai chinh (BCTC) va ky han n¢ 1a hai yéu
t0 c6 thé anh hudng manh mé dén quyét dinh
“Tic gid lién hé: ddu tu va hiéu qua hoat dong clia cic cong ty.
Email: buithibichlien@tdtu.edu.vn Tuy nhién, moi lién hé¢ gitia chat lugng BCTC,

Trong boi canh nén kinh t€ toan cau va Viét
Nam dang d6i mdt véi nhiéu bién dong, viéc toi
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ky han ng va hiéu qua dau tu van chua dugc
nghién ctiu rong rai tai Viét Nam, dac biét
trong boi canh kinh t&€ bién dong do anh huéng
cua dai dich COVID-19.

Dé cong ty thong bao vé tinh hinh tai chinh
va két qua kinh doanh ctia minh cho cac bén
lién quan thi mot trong nhiing tai liéu khong
thé thiéu d6 chinh 1a BCTC. D6 chinh x4c va tin
cay cua BCTC c6 th€ anh hudng dang ké dén
quyét dinh ctia cac nha dau tu (McNichols &
Stubben, 2008; Gomariz & Ballesta, 2014; Aulia
& Siregar, 2018). Biddle va cong su (2009) da
tién hanh nghién ctu trén cac cong ty niém yét
va két luan rang, chat lugng BCTC cao cang
giup cac cong ty dau tu dudi muc thuc hién dau
tu nhiéu hon va nhiing cong ty dau tu qua mtic
sé han ché muc do dau tu ctia minh. Hién nay,
cac doanh nghiép tai Viét Nam dugc khuyén
khich 4p dung chuin muc ké toan quéc té
(IFRS) dé dam bao tinh minh bach, nhat quan
va dé hiéu trong cac BCTC. IFRS gitip ngudi
doc ¢6 cai nhin tot hon vé gia tri doanh nghiép,
tang cudng kha ndng so sanh va tinh minh bach
cho cac BCTC, tao ra mdt co s6 thong tin dang
tin cay hon cho cac nha dau tu, ti d6 gitp ho
dua ra quyét dinh dau tu chinh xac va hiéu qua
hon (Nguyen va cong su, 2022).

Viéc quan ly ky han ng hiéu qua khong chi
la mot yéu t6 quan trong ma con la diéu kién
tién quyét dé€ dam bao su ton tai va phat trién
bén viing cua cac doanh nghiép. Ky han ng c6
tac dong truc ti€p dén kha nang dau tu va chién
lugc tai chinh ctia doanh nghiép. Theo Myers
(1977) va Jensen (1986), ng cd thé gitp giam
thiéu su ap dat lén cic quyét dinh dau tu cua
nha quan tri, dong thoi tao ra co hoi dé diéu
chinh cac quyét dinh do6 sao cho phu hop véi
tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép. Cu thé,
viéc sti dung ng dai han sé tao ra nhiing khoan
chi phi ¢6 dinh cao, c6 thé lam giam tinh linh
hoat trong quyét dinh dau tu ctia doanh nghiép.
Mit khac, Diamond (1991) cho rang, ky han ng
ngan sé tao ra moi trudng quan tri hiéu qua
hon vi cac khodn ng ngan han yéu cau cac cudc
dam phan thuong xuyén hon gitia ngudi cho
vay va nguoi di vay. Diéu nay gitp ciing ¢ moi
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quan hé gitia hai bén va dam bao rang, doanh
nghiép c6 thé diéu chinh chién lugc dau tu linh
hoat, phu hgp véi cac diéu kién tai chinh thay
déi nhanh chéng. Tu do, ky han ng c6 thé anh
hudng truc ti€p dén kha ning va hiéu qua trong
viéc thuc hién cac quyét dinh d4u tu ctia doanh
nghiép, gitp duy tri su 6n dinh tai chinh va t6i
uu hoa lgi nhuéin dai han.

Trong bdi canh nén kinh té€ Viét Nam ti€p
tuc d6i mdt v6i nhiing thach thic sau dai dich
Covid-19, su bién dong trong hoat dong kinh
doanh cua cac doanh nghiép thé hién mot biic
tranh day phtic tap. Mdc du c6 su gia tang dang
ké vé s6 lugng doanh nghiép mdéi duge thanh
lap - diéu nay phan anh no luc tai cdu trac va
phuc h6i manh mé nhung cting dong thai cho
thay, mot ty 1¢é khong nho doanh nghiép dang
gap kho khan trong viéc duy tri hoat dong, véi
mot s6 lugng 16n cac doanh nghiép tam ngling
kinh doanh hodc dang tién hanh thu tuc giai thé.
Cu thé, theo Tong cuc Thong ké (2024) trong
ndm 2023 cé 89,1 nghin doanh nghiép tam
ngling kinh doanh c¢6 thdi han, tang 20,7% so
v6i nam 2022. Bén canh do, 65,5 nghin doanh
nghiép ngling hoat dong dang chd lam thu tuc
giai thé, tang 28,9%, 18 nghin doanh nghiép da
hoan tat tha tuc giai thé, giam 3,1%. Diéu nay
ddt ra mot van dé quan trong vé viéc t6i uu hoa
hiéu qua dau tu doanh nghiép. Chinh vi vy,
nghién ctu vé hiéu qua dau tu cta cac doanh
nghiép Viét Nam khong chi mang tinh cap thiét
ma con giup cac nha quan ly nhan dién dugc
nhiing yéu t6 anh hudng dén quyét dinh dau tu,
tt d6 t6i uu hoa quy trinh ra quyét dinh va ndng
cao hiéu qua kinh doanh.

Nghién ctiu tién hanh xem xét vé tac dong
cta chat lugng BCTC, ky han ng dén hiéu qua
dau tu trong truong hop dau tu dudi mic va
qua muc va ca trong giai doan trudc va sau dai
dich Covid-19. Két qua ti nghién ctiu cung cap
cac thong tin hiiu ich cho cac nha quanly vanha
dau tu d€ nhén thiic dugc r6 hon vé tim quan
trong cta viéc quan ly ky han ng va cai thién
chét lugng BCTC d€ dua ra cac quyét dinh dau
tu va cho vay hiéu qua hon. Dong thoi, nghién
ctiu con md& ra nhiéu huéng nghién ctiu méi
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lién quan dén tdm quan trong cua cac yéu to
trén d6i véi hiéu qua dau tu va sy phat trién
cua doanh nghiép. Bai nghién ciu nay gom 5
phan: Phan 1. Tém tit nghién ctu; Phén 2. Dat
van dé; Phan 3. Tong quan nghién ctiu, co s& ly
thuyét va phuong phap nghién ctiu; Phan 4. Két
qua va thao luan; Phan 5. Két luan va kién nghi
vé noi dung nghién ctu.

2. Co s6 ly thuyét va gia thuyét nghién ciu
2.1. Ly thuyét vé hiéu qua ddu tu

Dbau tu la nhiing hoat dong st dung von hay
st dung cac nguon luc c¢é san nham mang dén
hiéu qua kinh t€ cting nhu gia tri st dung tot
hon trong tuong lai so v6i nguon luc dang st
dung. Luat Pau tu ndm 2020 quy dinh hinh
thtic cac hoat dong dau tu tai Viét Nam thong
qua thanh lap t6 chtic kinh té&; gép von, mua c6
phén; thuc hién du an ddu tu va hinh thtic hop
dong hop tac kinh doanh.

Hiéu quéa dau tu dugc thé hién bang ty 1é
gitia lgi nhudn thu dugc so véi chi phi dau tu
da bo ra. Hiéu qua dau tu thé hién qua sy nhin
dinh va tai tr¢g nhiing du an hoan thanh véi
gia tri thuan hién tai (NPV) duong (Biddle va
codng su, 2009; Cook va cong sy, 2019). Cac nha
quan ly du kién sé lya chon cac dy an c6 gia tri
thuan hién tai (NPV) duong, ttic la gia tri hién
tai ctia thu nhap vugt qua gia tri hién tai cta
chi phi va dua ra cac quyét dinh dau tu hi¢u
qua (Modigliani & Miller, 1958; Peymankar &
Ranjbar, 2021). Bén canh dé, Reddy va cong su
(2024) cho rang, viéc dau tu sé dugc quyét dinh
bdi sy ua thich tang truéng hon hay thich an
toan vé tai chinh hon, theo khung ly thuyét caa
Keynesian.

Trong cac thi truong tai chinh thuc c6 xung
dot, cac khoan dau tu khong hiéu qua, cu thé la
dau tu dudi muc va dau tu qua muc, ¢ thé phat
sinh tit nhiéu nguén khac nhau, chang han nhu
lya chon bat lgi (Myers & Majluf, 1984), van
dé dai dién (Jensen & Meckling, 1976), va su tu
tin thai qud ctia nguoi quan ly (Malmendier &
Tate, 2005). Khi su bat can xting thong tin xuat
hién, cac cong ty co6 thé di léch hudéng dau tu
so v6i ky vong ctia minh va roi vao tinh trang
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dau tu dusi muc hodc dau tu qua muc (Myers,
1977; Ahmad va cdng su, 2023). Ngugc lai véi
cac mo hinh bat can xting thong tin, cdc nha
quén ly hanh dong vi loi ich cua c6 dong, cac
mo hinh dai dién cho ring, cac nha quan ly tu
lgi va khong phai Itic nao ciing hanh dong vi lgi
ich ctia ¢ dong (Jensen & Meckling, 1976), dan
dén dau tu kém hiéu qua.

bau tu la mét nhan t6 quan trong cua cac
doanh nghiép nham muc dich phat trién, ting
truong doanh thu va mé rong cac hoat dong
kinh doanh. Chat lugng BCTC (FRQ) va ky han
ng (STDebt) dong vai tro quan trong trong quyét
dinh hiéu qua dau tu (IE) cta doanh nghiép.

2.2. Moéi quan hé giita chdt lugng bdo cdo tai
chinh va hiéu quad ddu tu

Cac cong ty c6 chat lugng BCTC tot hon sé
g6p phan nang cao hiéu qua dau tu, lam giam
tinh trang dau tu qua mtic va giam bét can xtng
thong tin (Assad & Alshurideh, 2020; Houcine
va cdng su, 2022). Chat lugng BCTC dugc cai
thién tot thi cac thong tin tai chinh dugc cong
bé tré nén dang tin cay, giup cac nha quan tri
tranh dugc viéc thuc hién cac du an xdu, giam
thi€u van dé lya chon d6i nghich va rui ro dao
dtc. Hon niia, viéc nang cao chit lugng BCTC
con gitp ngan nglia hanh vi tu lgi ca nhan cta
nha quan tri, tao niém tin cho nha dau tu bén
ngoai va kiém soat hiéu qua cac quyét dinh dau
tu (Anginer va cdng su, 2022).

BCTC sé giup tang cuong hiéu qua dau tu
thong qua viéc cac chu doanh nghiép sé nam bat
dugc tinh trang kinh doanh, cac nha dau tu co6
thé nam bat dugc thong tin va dong thoi ciing
thuc hién dugc chilic ning gidm sat, giam su
bat can xtng thong tin gitia nha quan ly doanh
nghiép véi cac nha dau tu (Biddle & Hilary, 2006;
Olayinka, 2022). D€ lam r6 su anh hudng trén,
Biddle va cong su (2009) da c6 nhiing nghién
cliu trén cac cong ty niém yét trén san chiing
khoan. Két qua ctia cudc nghién ctu cho thay
rang, chit lugng BCTC cang cao cang gitp cac
cong ty dau tu dudi mic thuc hién dau tu nhiéu
hon va nhiing doanh nghiép dau tu qua muc sé
han ché mtic d6 dau tu ctia minh.
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BCTC la mét cong cu quan trong dé€ giam
bat can xtng thong tin, chi phi dai dién va
cac van dé lién quan (Healy & Palepu, 2001;
Garcia-Sanchez va cdng su, 2017). Vithé BCTC
can dam bao nhiing yéu ciu tiéu chudn vé chit
lugng d€ cung cdp nhiing thong tin chinh xac
nhat cho cac bén lién quan st dung. Mot BCTC
dugc danh gia véi chit lugng cao cé thé giup
nang cao kha ning thu hut cac nha dau tu, vi
trén do sé thé€ hién nhiing yéu cdu ma nha dau
tu mong muon dugc biét khi dau tu vao doanh
nghiép: “Trung thuc”, “Khach quan”, “bay du”,
“Kip thoi”, “Dé hi€u” va “Tinh thich hgp”, “Co
thé so sanh dugc”. Theo ly thuyét bat can xing
thong tin cua Akerlof (1970), viéc thi€éu minh
bach trong thong tin tai chinh cd thé tao ra rui
ro trong quyét dinh dau tu. Cac doanh nghiép
c6 chét lugng BCTC t6t c6 thé giap giam thiéu
tinh trang nay, tii d6 ndng cao hiéu qua dau tu
(Botosan, 1997).

Ngoai ra, ly thuyét dai dién ctia Jensen va
Meckling (1976) da nhidn manh rang, xung dot
loi ich gitia cdc nha quan ly va c6 déng co thé
gay ra tinh trang dau tu qua mtic hodc dau tu
duéi muc. Chat lugng BCTC cao c6 thé giam
thiéu tinh trang bat d6i xting thong tin gitia cac
bén lién quan, gitp cai thién viéc ra quyét dinh
va giam thiéu cac khoan dau tu khong hiéu qua.

Tai Viét Nam, nghién ctiu ctia Le va cong
su (2024), da cho thdy rang, BCTC chit lugng
cao giup cai thién hiéu qua dau tu thong qua
viéc giam tinh trang dau tu dudi muc va dau tu
qua muc. Thong tin minh bach, day du, kip thoi
va c6 do tin cay cao trén BCTC sé giup doanh
nghiép khing dinh tiém lyc kinh t€ cia minh,
tu do tang kha nang ti€p cdn von va nang cao
hiéu qua dau tu. Trén co s§ do, cac tac gia dé
xuat gia thuyét:

Gid thuyét HIA: Cac cong ty c6 chat lugng
BCTC tét sé c6 hiéu qua dau tu cao hon.

2.3. Moi quan hé giiia ky han ng va hiéu quad
ddu tu

Ky han ng, ddc biét la ng ngan han, dong
vai tro la cong cu kiém soat, gitp doanh nghiép
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linh hoat hon trong quan ly tai chinh va dau tu.
Diamond (1991) da chi ra ring, viéc st dung ng
ngan han c6 thé giap cac cong ty duy tri thanh
khoan va giam thiéu rti ro tin dung. Pong thoi,
ng ngin han budc doanh nghiép phai thuong
xuyén dam phan lai véi cac chti ng, qua dé giup
kiém soat t6t hon cac quyét dinh dau tu.

Barclay va Smith (1995), D’Mello va cong su,
(2020) cho ring, cac yéu t6 quyét dinh ky han
ng ctia doanh nghiép ung ho gia thuyét rang, cac
doanh nghiép sé cé nhiéu co hoi tang trudng va
co hoi dau tu hon khi tao ra nhiéu khoan ng
ngan han hon. Viéc sti dung cac khoan ng ngan
han khac nhau, c6 thé giam thiéu vin dé bat cin
xung thong tin va tinh dai dién gitia nguoi quan
1y, c6 dong va cha ng. Ng ngin han gép phan
nang cao kha ning kiém soat ctia nha quan ly,
gitp nguoi cho vay ti€p xtc gan hon véi nguoi
di vay, dé dang xac dinh két qua kinh doanh cua
doanh nghiép ngay tl giai doan dau dé quyét
dinh nén gia han ng va thay déi cac diéu khoan
cta hgp dong véi ngudi di vay. Ngoai ra, chu
ng c6 thé giam sat ngudi di vay tét hon, lam
giam xung dot dai dién gitia cht ng va nguoi
di vay phat sinh tti cac co hoi dau tu (Lai, 2011;
Subrahmanyam va cong su, 2017; Shang, 2021)

Childs va cdng su (2005), Bhat va cdng su
(2020) cang ching minh rdng, cic doanh
nghiép cang c6 nhiéu co hoi d€ t6i da hoéa hiéu
qué dau tu, gidm thiéu vin dé dau tu dudi mic
va dau tu qua mtc khi st dung cang nhiéu cac
khoan ng ngin han. Do d6, viéc sti dung nhiéu
ng ngan han dugc ky vong lam giam su xuyén
tac thong tin va gay ra nhiing lua chon bat lgi.
Nghién ctiu cua Chen va cong su (2011) cling
ky vong rang, khi nguon tai trg cang linh dong
v6i cac khoan ng ky han ngan cang giup cho
viéc diéu chinh ciac khoan dau tu dugi muc.

Trong boi canh cac doanh nghiép niém yét
tai Viét Nam, chat lugng BCTC va thoi han ng
dugc cho la c6 tac dong truc ti€p dén hiéu qua
dau tu. Nghién ctiu ctia Gomariz va Ballesta
(2014) cho thdy, ng ngan han giup tang cudng
thanh khoan va kiém sodt rti ro dau tu trong
doanh nghiép. Tuy nhién, tuyén bd nay can
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dugc xem xét lai trong bdi canh Viét Nam,
noi cac doanh nghié¢p phu thudc nhiéu vao cac
khoan vay ngan hang.

Bén canh do, Myers (1977) ké thuia ly thuyét
dai dién d€ khing dinh viéc stt dung ky han ng
c6 y nghia quan trong doi v6i quyét dinh dau tu
ctia doanh nghiép. Cac cong ty tan dung ng ngan
han vi chung sé dugc thanh ly trong thaoi gian
ngan, dé dang ki€m soat chi phi lai vay va rti ro
tin dung. Ngoai ra, v6i ky han ng¢ thip, doanh
nghiép c6 thé dé dang duy tri sy linh hoat trong
cac quyét dinh tai chinh, tti d6 1gi nhuan sé hoan
toan thudc vé cong ty. D€ ké thua nhiing phat
hién trén, tac gia dat ra gia thuyét:

Gid thuyét HIB: Cac cong ty co st dung ng
ngan han nhiéu sé c6 hiéu qua dau tu cao hon.

2.4. Anh huéng ciia chét ligng BCTC dén hiéu
qua ddu tu trong cdc miic ky han ng khdc nhau

Cac nghién ctiu trude day ciing chi ra rdng,
chétlugng BCTC va ky han ng c6 thé gitp giam
tinh trang dau tu dudi muc, tic la khi cac cong
ty khong tan dung hét cac co hoi dau tu dé co
lgi nhuén. Cac cong ty c6 chat lugng BCTC tét,
ty 1é st dung ng ngan han cao sé giam van dé
dau tu dusi muc (Aulia & Siregar, 2018; Loan
va cong su, 2021). Chat lugng BCTC va ng ngan
han gidp cong ty dé dang tiép cén cic ngudn
vOn can thiét d€ thuc hién cac du 4n dau tu cé
loi nhuéan. Do do, tac gia da dé xuat gia thuyét
nghién ctiu H2A va H2B:

Gid thuyét H2A: Cac cong ty co6 chit lugng
BCTC chét lugng tot sé giam van dé dau tu
dudi muc.

Gid thuyét H2B: Cac cong ty sti dung ng ngan
han nhiéu sé giam van dé dau tu dudi mic.

Mat khac, Anh va cdng su (2017), Hung va
cong su (2020) da cho rang, ca BCTC va ky han
ng déu cé thé gitp giam thiéu vin dé dau tu qua
muc va dau tu dudi muc tai cdc doanh nghiép
Viét Nam. BCTC c6 chat lugng tot gitp gidm
bat doi xting thong tin, thu hat nhiéu nha dau
tu hon va han ché cac quyét dinh dau tu khong
hiéu qua. N¢ ngan han giup doanh nghiép dam
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bao kiém sodt va giam thiéu rui ro d€ ting hiéu
qua dau tu va quéan ly dong tién hiéu qua. Dé
chiing minh do tin cay cua cac lap luan trude
do, tac gia dé xuat hai gia thuyét Gid thuyét
H3A va H3B d€lam r6 cic lap luan trén:

Gid thuyét H3A: Cac cong ty co chat lugng
BCTC tét sé giam van dé dau tu qua muic.

Gid thuyét H3B: Cac cdng ty sti dung ng ngin
han nhiéu hon sé giam vén dé dau tu qua mdc.

2.5. Anh huéng ciia chdt lugng BCTC dén
hiéu qua ddu tu trong diéu kién kinh té bi dnh
hudng béi dai dich covid 19

Dai dich COVID-19 da dit nén kinh té toan
cau trudc nhiing thu thach chua tling c6, mé
ra mot giai doan bién dong manh mé va kho
luong. Cac quoc gia, tli cac nén kinh té phat
trién dén cac qudc gia dang phat trién, déu phai
d6i mdt véi nguy co suy thodi nghiém trong.
Mot trong nhiing tac dong ro6 rét nhat la sy dut
gdy ctia cac chudi cung ting toan cau, khién cho
luu théng hang hoéa, dich vu va lao dong khong
con dién ra mot cach thong suét nhu trude. Su
gian doan nay da lam cho cac hoat dong kinh t¢,
thuong mai va dau tu bi dinh tré, khong nhiing
khong thé phat trién ma con gdp nhiéu kho
khén trong viéc duy tri 6n dinh. Dai dich con
gay ra su hoang mang va do du, khién nhiéu
nha dau tu va doanh nhan phai tam diing dau
tu hodc gidm quy mo san xuét, kinh doanh.

bai dich ¢6 tac dong dang ké va tiéu cuc dén
hoat dong d4u tu cua doanh nghiép (Farooq va
cong sy, 2021; Liu va cong sy, 2022). Nghién ctiu
cua Ly (2023) chi ra rang, su bung phat cta dai
dich COVID-19 da khién hoat dong dau tu cta
cac cong ty niém yét tai Viét Nam suy giam do
khtung hoang kinh té. Bén canh d6, dién bién
phtic tap cta dich bénh tac dong tiéu cuc dén
hoat dong kinh doanh, anh huéng dén kha nang
ra quyét dinh ctia nha dau tu va khién cac doanh
nghiép ngin ngai trong viéc ddy manh san xuat
va van hanh. Dic biét, COVID-19 da lam thay
d6i méi quan hé gita ky han ng, chit lugng
BCTC va hiéu qua dau tu. Trén co sé d6, nhom
tac gid xay dung cdc gia thuyét nghién ciu nham
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kiém dinh sy khac biét trong hai giai doan trudc
va sau khi dai dich Covid-19 dién ra.

Chat lugng BCTC (FRQ) dugc xem la cong
cu then chét gitp giam bat cin xting thong tin
va nang cao kha nang ra quyét dinh dau tu. Tac
dong tich cuc nay dugc ky vong duy tri trong
cac giai doan: trudc, trong va sau dai dich. Do
do, nghién ctiu dé xuit:

Gid thuyét H4A: Cac cong ty co chat lugng
BCTC tot sé c6 hiéu qua dau tu cao hon trudc
dai dich COVID-19.

Gid thuyét H4B: Cac cong ty st dung ng
ngan han nhiéu sé c6 hiéu qua dau tu cao hon
trudc dai dich COVID-19.

Trong khi do, ky han n¢g ngan han dong vai
tro cung cap ngudn von linh hoat nhung ciing
gia tdng rui ro tai chinh, ddc biét trong boi canh
khuing hoang kinh té. Pai dich COVID-19 da
lam thay d6i dang ké ciu truc ng va kha nang
tiép can von cua doanh nghiép, ti d6 co thé tac
dong khac biét dén hiéu qua dau tu gitia hai giai
doan. Vivay, nghién ctiu xay dung cac gia thuyét:

Gid thuyét H5A: Cac cong ty co chat lugng
BCTC t6t sé c6 hiéu qua diu tu cao hon sau dai
dich COVID-19.

Gid thuyét H5B: Cac cong ty c6 st dung ng
ngdn han cao sé c6 hiéu qua dau tu cao hon sau
dai dich COVID-19.

3. Phuong phap nghién ctiu
3.1. Phuong phdp nghién ciiu

Bai nghién ctiu st dung phuong phap nghién
ctu dinh lugng thong qua viéc thu thap di liéu
ttt BCTC hgp nhat va Bao cdo thudng nién.
Tiép do, st dung phan mém phan tich thong
ké STATA va cac ky thuat phan tich d€ thuc
hién kiém dinh cac gia thuyét va moé hinh da
dua ra, phan tich thong ké mo ta va cac ky thuét
phan tich hoi quy trén s6 liéu bang bao gom hoi
quy md hinh héi quy bang phuong phap binh
phuong bé nhéat (Pooled OLS), mo6 hinh tac
dong c6 dinh (FEM), mo hinh tac dong ngau
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nhién (REM), m6 hinh binh phuong t6i thiéu
téng quat (GLS) dugc ap dung. Tuy thudc vao
két qua cua cac kiém dinh tuong quan, nghién
ctiu sé lya chon va stt dung mot phuong phap
uéc lugng sao cho phu hgp nhim khic phuc
hién tugng khuyét tat ctia cdc mo hinh hoi quy.
Cudi cung, dua ra cac danh gia mot cach tin cay
nhat vé nhiing tac dong cta chat lugng BCTC,
ky han ng dén hiéu qua dau tu tai Viét Nam dya
trén co s6 ké thuia va van dung c6 chon loc cac
két qua nghién ctiu ly thuyét va thuc nghiém
clia cac cong trinh da cong bo.

3.2. M6 hinh nghién ciiu

M6 hinh nghién ctiu dugc xay dung d€ xem
xét anh hudng ctia chat lugng BCTC va ky han
ng (dai dién 1a ng ngan han) dén hiéu qua dau
tu, dya trén mo hinh héi quy cia Gomariz va
Ballesta (2014) (xem Phu luc 1 online):

INVEFF;, = $0 + $,*FRQ_KASZ;,
+ B*STDebt;  + *Control + €;,

Trong do:

INVEFF la bién phu thudc dai dién cho hiéu
qua dau tu.

FRQ_KASZ 1a bién doc lap dai dién cho chat
lugng BCTC.

STDebt la bién doc lap dai dién cho ng ngan
han.

Control la cdc bién kiém soat trong mod
hinh: Year, LnSales, LnAge, Tang, StdCFO,
StdSales, Qtobin, Slack, Big 4, AssetGrowth,
Foreign, Holder Control, Industry.

Do luong bién phu thudc: Hiéu qud diu tu
(INVEFFit)

Theo cac cong trinh nghién ctiu trudc cua
Biddle va cdng sy (2009), Gomariz va Ballesta
(2014), mtic dau tu trong ndm t dugc xac dinh
dua vao dii liéu vé co hoi tang trudng doanh so6
ban hang. D¢ léch tii moé hinh dudi day sé dai
dién cho su kém hiéu qua cua dau tu:

Investment;; = 0 + f1*SalesGrowth;; ; + &; (1)
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Phéan du thu dugc tt mé hinh (1) sé phan
anh muc do sai 1éch so véi kha nang dau tu du
kién va né ciing dai dién cho sy khong hiéu qua
vé mdt dau tu. Néu phan du thu dugc 1a duong
c6 nghia rang, doanh nghiép dang diu tu &
mtuc cao hon mtc ting truéng doanh thu du
kién hay con goi la dau tu qua muc. Ngugc lai,
néu phan du thu dugc la am c6 nghia 1a doanh
nghiép dang dau tu 6 muc thap hon so véi mtic
tang trudéng doanh thu du kién hay con goi 1a
dau tu duéi mtic.

Gia tri InvEff; | cao sé thé hién hiéu qua dau
tu cao vi bién phu thudc trong bai nghién ctiu
sé la gia tri tuyét doi ctia phan du trong moé hinh
nhén véi -1 (Gomariz va Ballesta, 2014).

Do ludng bién doc lap: Chdt lugng bdo cdo tai chinh

Dé do luong chat lugng BCTC, tac gia su
dung phuong phap udc tinh dya theo mo hinh
ctia Kasznik (1999), Jones (1991) (xem Phu luc
2 online) nhu sau:

TAi,=,30+,81*Salesi,+,82*PPEi,+ (2)
ﬁg*ACFOi, + Si,

Bién FRQ_KASZ dugc hiéu la la gid trj tuyét
doi cua phan du trong mo6 hinh (2) nhan véi -1.

Do ludng bién doc lap: Ky han ng (STDebt)

Bai nghién ctiu st dung n¢ ngan han
(STDebt) dai dién cho nghién ctiu vé ky han ng
va dugc do luong bang ty 1é€ ng ngan han (cac
khoan ng c6 ky han dudi 1 ndm) trén tong s
du ng.

Do ludng cdc bién kiém sodt

Dua trén co s ly thuyét va ké thua cac
nghién ctiu truéc (Myers, 1977; McNichols &
Stubben, 2008; Gomariz & Ballesta, 2014), bai
nghién ctiu dua ra mot s6 bién kiém soat (xem
Phu luc 3 online).

3.3. Dit liéu nghién ciiu

Dii liéu trong nghién ctiu dugc thu thap tu
BCTC va Bao cdo thuong nién da kiém toan
ctia 300 cong ty phi tai chinh c6 gia tri von hoa
cao nhat, niém yét trén S& Giao dich Chiing
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khoan Ha No¢i (HNX) va S& Giao dich Chting
khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) trong
giai doan 2017-2022. Mét s6 bién cin b6 sung
di liéu tii ndm 2015, 2016 va 2023. Cac cong ty
phai hoat donglién tuc va cong bo day da thong
tin tt 2015 dén 2023. Sau khi loai 57 cong ty
khong du dit liéu, con lai 243 cong ty du diéu
kién dugc chon lam mau nghién ctu. Dii liéu sé
dugc xu ly d€ tao ra cac bién can thiét cho md
hinh nghién ctu.

4. Két qua nghién ciiu

4.1. Két qua thong ké cdc bién ciia mé hinh
nghién ciiu

Bién doc lap chatlugng BCTC (FRQ_KASZ)
0 gia tri dao dong tli -18,1043 dén -0,0002, véi
muc trung binh la -0,1107. Diéu nay phan anh
su khéc biét dang ké vé chat lugng BCTC gitia
cac cong ty niém yét trén thi truong cho thdy, su
chénh léch 16n trong tinh minh bach va d¢ tin
cdy cta thong tin tai chinh. Bién doc lap ky han
ng (STDebt) cling cho thay, mtic d6 bién dong
cao, véi gid tri t6i thiéu 1a 0,0810, t6i da 1én dén
1 va trung binh dat 0,7484. Nhiing con s6 nay
cho thdy, su khac biét 16n trong chién lugc tai
chinh va co ciu ng ngin han gitia cac cong ty
trén san giao dich (xem Phu luc 4 online).

4.2. Phan tich ma trdn tuong quan

Két qua ti Phu luc 5 (xem Phu luc 5 online)
cho thdy, gitia bién phu thudc la hiéu qua dau
tu (IE) va hai bién doc 1ap chinh gom ky han ng
ngan han (STDebt) va chit lugng bao cdo tai
chinh (FRQ_KASZ) déu ton tai moi tuong quan
duong. Cu thé, STDebt c6 tuong quan dang ké
v6i IE (hé s6 0,2259; p-value <0,01), phan anh
moi quan hé tich cuc c6 y nghia thong ké. Trong
khi d6, FRQ_KASZ c6 tuong quan véi IE & mtic
0,049 (p-value <0,1) cho thdy, méi lién hé nay
tuong doi yéu. Xét mdi quan hé gitia hai bién
doc lap chinh, FRQ_KASZ va STDebt ciing
c6 tuong quan duong dang ké (hé s6 0,0771;
p-value <0,01) ggi y rang, chat lugng bao cdo tai
chinh c¢6 thé lién quan dén chinh sich ng ngan
han ctia doanh nghiép. Tuy nhién, hé s6 tuong
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quan van ¢ mtic thap cho thdy, nguy co da cong
tuyén gitia cac bién doc lap la khong dang ngai.

4.3. Phan tich mé hinh hoi quy da bién

Nghién ctiu tién hanh 4p dung ba mo6 hinh
héi quy gém POOL OLS, REM va FEM d€ danh
gia tac dong cua chat lugng BCTC va ky han ng
dén hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép. Sau khi
thuc hién xdc minh mo6 hinh va kiém dinh hién
tugng da cong tuyén, két qua cho thdy, khong
c6 anh hudng dang ké vé da cong tuyén trong
md hinh. Nhém tac gia tiép tuc kiém tra d¢ tin
cdy va tinh 6n dinh cta cdc mé hinh thong qua
cac kiém dinh F - test va Breusch — Pagan, xac
dinh mo6 hinh REM, FEM la mo6 hinh phu hgp.
Tiép theo kiém dinh Hausman dé€ 4p dung dé so
sanh mo hinh REM va FEM va cho két qua mo
hinh héi quy FEM la mo6 hinh t6i uu va pht hop
trong boi canh di liéu nghién ctu (xem Phu luc
6 online).

Tuy nhién, mé hinh héi quy FEM da xuat
hién hién tugng phuong sai sai s thay ddi va
hién tugng tu tuong quan sau khi dugc kiém tra
bang kiém dinh Wooldridge (Prob > F=0,0000
<5%) va kiém dinh Breusch - Pagan (Prob >
F=0,0000 <5%) nén mo6 hinh FEM khong con
pht hop. Vi vay, nhéom tac gia da st dung mo
hinh GLS thay thé cho m6 hinh FEM. Két qua
thu dugc cho thdy, Prob > chi2 = 0,0000 < 0,05
nén chdp nhin mo hinh GLS. Nhu vay, mo
hinh GLS 1a mo6 hinh thich hop giai quyét dugc
cac 16i ctia mo hinh.

Két qua (xem Phu luc 6 online) cho thdy, chat
lugng BCTC c6 tac dong tich cuc va c6 y nghia
thong ké dén hiéu qua dau tu trong tit ca cac
mo hinh phan tich. Dac biét, trong moé hinh
GLS bién chat lugng BCTC cho hé s6 hoi quy
duong 1a 0,00659 v6i mtic ¥ nghia 1%, khang
dinh madi lién hé dong bién gitia hai yéu t6 nay.
Phat hién hoan toan phtt hgp véi cac nghién ctiu
trudc do6 nhu Aulia va Siregar (2018), Shahzad
va cong su (2019) va Imelda va cong su (2022);
qua do ctung c6 thém bang chiing thuc nghiém
vé vai tro cta thong tin tai chinh minh bach
trong viéc ndng cao hiéu qua dau tu cua doanh
nghiép. Két qua nghién ctiu ung hd gia thuyét
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HI1A: Cac cong ty c6 chat lugng BCTC tot sé co
hiéu qua dau tu cao hon.

Viéc phan tich m6i quan hé gitia ng ngan
han va hiéu qua d4u tu thong qua bén mé hinh
hoéi quy chiing minh méi tuong quan duong chi
xudt hién trong cac mo6 hinh OLS va REM, véi
gia tri p = 0,000, dat muic y nghia thong ké dudi
1%. Tuy nhién, khi 4p dung m6 hinh GLS chi c6
bién chat lugng BCTC c6 nghia thong ké trong
khi bién ky han ng khéng dat muc y nghia. Két
qua nay mau thuan véi nhiéu nghién ctu trude
dé6 da ghi nhan vai tro tich cyc cia ng ngan han
doéi véi hiéu qua dau tu. Su khac biét trén co
thé dugc ly giai bai thoi gian ctia nghién ctiu la
tap trung vao giai doan 2017-2022, thoi ky nén
kinh té€ toan cau chiu tac dong l6n cua dai dich
COVID-19. Nhiing bién dong bat thuong trong
hoat dong tai chinh va dau tu ctia doanh nghié¢p
trong thoi gian xay ra dich béch COVID-19 cé
thé da lam thay d6i co ché van hanh cua cac
yéu t6 tai chinh. Hon niia, trong thoi ky nay,
khong c6 nhiéu cac bai nghién ctu tip trung
vao mdi quan hé gitia chat lugng BCTC, ky han
ng va hiéu qua dau tu, nén co6 thé xuét hién cac
két qua khac biét va cin dugc tiép tuc kiém
dinh trong cac nghién ctiu tuong lai. Vi vay, gia
thuyét H1B: Cac cong ty st dung ng ngan han
nhiéu sé c6 hiéu qua dau tu cao hon - khong
dugc chdp nhan.

4.4. Phan tich két qud uéc lugng theo nhom

4.4.1. So sanh két quad phan tich hoi quy & hai
truong hgp ddu tu qud miic va ddu tu dudi miic

Trong qua trinh hdi nhap kinh t€ quoc té,
dau tu tré thanh hoat dong then chot doi véi su
phat trién ctia cac doanh nghiép tai Viét Nam.
Tuy nhién, thuc t€ van ton tai tinh trang dau
tu qua muc va dau tu dudi muc, phan anh sy
thiéu hiéu qua trong viéc phan b ngudn lyc.
K& thiia cac nghién ctu ctia Chen va cong su
(2011), Gomariz va Ballesta (2014) va Imelda va
cong su (2022), viéc phan tich moi quan hé gitia
chat lugng BCTC, ky han ng va hiéu qua dau tu
l1a can thiét d€ hiéu ro hon co ché van hanh tai
chinh trong doanh nghiép. Pong thoi cung cap
luén ct thuc tién gitp nha diu tu ra quyét dinh
hiéu qua hon.
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Bang 1. Két qua phan tich hoi quy trong 2 trudng hgp dau tu qua mtic va dau tu dudi mtic

Tdéng thé Pau tu dudi miic Pau tu qua miic
(1) 2 3)
IE IE IE
FRQ_KASZ 0,0066*** 0,0163*%** 0,0016***
(3,05) (7,12) (2,66)
STDebt 0,0034 -0,0046*** 0,0593***
(0,95) (-2,84) (7,33)
LnSales 0,0028*** 0,0028*** 0,0105***
(3,74) (5,93) (4,86)
LnAge -0,0021* -0,0003 -0,0088***
(-1,66) (-0,43) (-4,05)
Tang -0,0888*** -0,0656*** -0,1420***
(-16,68) (-26,34) (-11,91)
LnStdCFO 0,0008 -0,0005 0,0014
1,44 (-1,28) (1,01)
LnStdCFO -0,0026*** -0,0012*¢** -0,0105***
(-4,35) (-2,70) (-7,32)
Qtobin 0,0006 0,0004 -0,0003
(1,56) (1,18) (-0,16)
Slack -0,0152** -0,0179+%* 0,0675%**
(-2,15) (-4,29) (4,81)
Big4 -0,0010 -0,0029*** -0,0086***
(-0,67) (-3,39) (-3,13)
AssetGrowth -0,0062* 0,0073%** -0,0797***
(-1,94) (3,34) (-10,70)
Foreign -0,0012 0,0077*%** 0,0038
(-0,39) (3,20) (0,53)
Control Holder -0,0023 -0,0038*** -0,0234*%*
(-1,00) (-3,82) (-5,40)
Industry Yes Yes Yes
_cons -0,0353** -0,0489*** -0,0826**
(-2,15) (-5,72) (-2,14)
N 1.458 987 471

Ghi chii: Ky hiéu *** p < 0,01, ** p < 0,05, *p < 0,1.

Bang 1 cung cdp bang chiing thuc nghiém
cho thay, chat lugng BCTC c¢6 moi lién hé¢ dang
ké v6i hiéu qua dau tu trong ca hai tinh hudng
dau tu qua muc va dau tu dudi muc. Két qua
nay phu hop véi cac phat hién trudec day cua
Biddle va cdng su (2009), Gomariz va Ballesta
(2014), va Loan va cong su (2021) khi khéng
dinh rang BCTC c6 chét lugng cao gép phan
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giam thi€u bét cin xting thong tin, nang cao kha
nang danh gia dung dan gia tri thuc ctia doanh
nghiép va cai thién hiéu qua dau tu. Khi nha
dau tu tiép cin dugc thong tin chinh xac, ho sé
c6 xu huéng dua ra cac quyét dinh hgp ly hon,
ttt d6 giam thiéu nguy co diu tu qua muc hodc
dau tu dudi muc. Tuy nhién, phat hién nay trai
ngugc v6i mot s6 nghién ctu trudec nhu Aulia
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va Siregar (2018), Loan va cong su (2021), va Le
va cOng su (2024), cac nghién ctiu nay cho rang
chét lugng BCTC chi ¢6 tac dong dén hiéu qua
dau tu trong mot diéu kién cu thé: dau tu qua
muc hodc ddu tu dudi mic. Két qua nghién ctiu
chiing minh viéc nang cao chat lugng BCTC
khong chi tao diéu kién thuén lgi cho nha dau
tu dua ra quyét dinh dang dan, ma con giup
doanh nghiép kiém soat tét hon cac xu hudng
dau tu léch chudn, t6i vu hoéa viéc phan bd
ngudn luc, Do d6 gia thuyét H2A va H3A dugc
chip nhan, ciing ¢b lap ludn rang, chit lugng
BCTC la nén tang quan trong trong viéc nang
cao hiéu qua dau tu doanh nghiép.

Nghién ctiu cho thdy, viéc st dung ng ngan
han c6 tac dong tiéu cuc dén tinh trang dau tu
dudi mtc, phan anh vai tro kiém soat nhat dinh
ctia co ciu ng ngin han déi véi hanh vi dau tu
ctua nha quan tri. Cu thé, viéc gia ting ng ngan
han khong giup cai thién hiéu qua dau tu do
doanh nghiép c6 tai chinh ngén han khong du
manh d€ thuc ddy ban diéu hanh ting cuong
hoat dong d4u tu. Diéu nay dan dén viéc gia
thuyét H2B khong dugc chap nhin. Ngoai ra,
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ng ngan han c6 moi tuong quan thudn véi hiéu
qua dau tu trong tinh trang d4u tu qua muc phu
hop v6i nghién ctiu cia Gomariz va Ballesta
(2014), va Le va cong su (2024). Khi doanh
nghiép phai d6i mat véi ap luc thanh toan cac
khoan ng dén han trong ngan han, nhu cau vé
von luu dong trd nén cap thiét, buoc doanh
nghiép phai than trong hon trong cac quyét
dinh dau tu. Vi vay, gia thuyét H3B dugc chap
nhan, v6i ham y rang, viéc st dung ng ngan han
nhiéu hon c6 thé gép phan kiém soat tinh trang
dau tu qua muc, thong qua viéc di€éu chinh
hanh vi dau tu ctia nha quan tri trudc cac rang
budc thanh khoan.

4.4.2. So sanh két quad phan tich hoi quy & hai
truong hgp trudc va sau dai dich Covid xudt hién
tai Viét Nam

Délam r6 hon moi quan hé gitia chat lugng
BCTC, ky han ng¢ va hiéu qua dau tu, nghién
ctiu tiép tuc phan tich méi quan hé nay trong
b6i canh trude va sau dai dich COVID-19, véi
cac két qua nhu sau:

Bang 2. Két qua phan tich hoi quy trong 2 trudng hgp trude va sau dai dich Covid

Tdng thé Trud6c 1/1/2020 Sau 1/1/2020
(1) (2) (3)
IE IE IE
0,0066*** 0,0184%** 0,0039*
FRQ_KASZ ) > >
RQ_KAS (3.05) (4,83) (1,84)
0,0034 0,0104¢** 0,0052
TD bl b) bl
STDebt (0,95) (2,94) (1,34)
L Sales 0,0028* 0,0047* 0,0037*
(3,74) (4,93) (4,75)
e -0,0021* -0,0062% 20,0051+
5 (-1,66) (-5,31) (-3,78)
T 20,0888 ~0,0987% -0,0850%*
8 (-16,68) (-16,96) (-16,04)
0,0008 0,0019%* 20,0024+
LnStdCFO ’ ’ )
" (1,44) (2,98) (-4,01)
-0,0026*** -0,0052%** 20,0023
LnStdCFO ’ ’ ’
" (-4,35) (-5,68) (-3,61)
Qtobin 0,0006 20,0002 0,0002
(1,56) (-0,22) (0,46)
Slack -0,0152** -0,0248%** 0,0002
(-2,15) (-3,07) (0,02)
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Tdéng thé Trudc 1/1/2020 Sau 1/1/2020
(1) (2) (3)
1IE IE IE
Bigd -0,0010 -0,0001 -0,0034**
(-0,67) (-0,07) (-2,21)
-0,0062% -0,0199*** -0,0016
AssetGrowth (-1,94) (-4.69) (-0,53)
Foreign -0,0012 0,0007 -0,0004
(-0,39) (0,26) (-0,13)
-0,0023 -0,0087*** -0,0084***
Control_Holder (-1,00) (-4.33) (3.49)
Industry Yes Yes Yes
cons -0,0353** -0,0413** 0,0219
- (-2,15) (-2,43) (1,24)
N 1.458 987 471

Ghi chi: Ky hiéu ***p < 0,01, ** p < 0,05, *p < 0,1.

Két qua nghién ctiu phan anh chat lugng
BCTC c6 anh hudng tich cuc dén hiéu qua dau
tu trong ca giai doan trudc, trong va sau dai
dich COVID-19, v6i mitic y nghia 1%. Mac du,
nén kinh t&€ chiu nhiéu tac dong tiéu cuc, cac
doanh nghiép c6 BCTC chat lugng cao van duy
tri va nang cao hiéu qua dau tu. Phat hién nay
pht hgp v6i cac nghién ctiu cia Moghaddam
va cong su (2015), Shahzad va cong sy (2019),
Imelda va cong su (2022), dong thoi ciing co6
gia thuyét H1A. Thém vao do, gia thuyét H4A
va H4B clng dugc chip nhan, khing dinh vai
tro tich cuc cua FRQ bat ké diéu kién kinh t€ 6n
dinh hay bién dong. Diéu nay nhan manh tam
quan trong cua tinh minh bach va d¢ tin cay
trong BCTC.

Dua trén két qua phan tich, ky han ng c6
tac dong tich cuc dén hiéu qua dau tu véi hé
s6 0,0104 va mtc y nghia 1% trong giai doan
trudc dai dich COVID-19. Phat hién nay kha
phu hgp véi cac nghién ctiu trude nhu Anh va
cong su (2017), Loan va cong su (2021), Tahat
va cOng su (2022), giai thich rang, chi philai vay
ngan han thép, linh hoat hon so v6i ng dai han,
khuyén khich doanh nghié¢p dau tu vao cac du
an c6 NPV duong. Anginer va cong su (2022)
cing lap ludn rang, viéc st dung ng ngan han
gitp chtl ng gidm sat nha quan trj tot hon, do
ky han ngin budc phai theo déi thuong xuyén

hon, tit d6 danh gia chinh xac hon tinh hinh tai
chinh va hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép. Do
do, gia thuyét H5A dugc chdp nhan.

Tuy nhién, & giai doan trong va sau dai dich
COVID-19, ky han ng khong con anh hudng
dang ké dén hiéu qua diu tu, véi hé s6 la
0,00519 (p-value > 10%). H¢ s6 suy giam phan
anh rang, ky han ng khong con phat huy vai
tro thuc ddy hiéu qua dau tu trong boi canh
ng ngan han tré nén thiéu 6n dinh. Nhan dinh
nay hoan toan pht hgp véi thuc tién, khi dai
dich COVID-19 da gay ra su dinh tré trong nén
kinh té toan cau, gian doan chudi cung ting va
lam suy giam nghiém trong hoat dong san xuat
kinh doanh, tii d6 dan dén su bién dong manh
trong co cau tai chinh doanh nghiép, dac biét la
ky han ng. Nhiéu doanh nghiép budc phai gia
tang st dung ng ngan han nhu mot giai phap
nham bu dip cho dong tién thiéu hut do dich
bénh gay ra v6i muc tiéu duy tri thanh khoan
va tiép tuc van hanh hoat dong kinh doanh chu
khong xudt phat tii chién lugc t6i uu IE. Dong
thoi, moi trudng dau tu trong giai doan nay bi
anh huéng ndng né béi su bat dinh va rui ro gia
tang, khién nhiéu du an dau tu bi tri hoan hodc
hty bd, lam suy giam hiéu qua st dung von vay.

Theo Kose va cong su (2021), su gia tang
nhanh chong cua ng, dic biét 1a khi khong gan
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lién véi cac du an dau tu ¢ kha ning thac day
tang truong hiéu qua chinh la mot trong nhiing
nguyén nhén siu xa dan dén khung hoang ng.
bai dich COVID-19 khong chi lam trdm trong
thém gdnh ndng ng cia doanh nghiép ma con
khuéch dai cac rui ro tai chinh lién quan dén
cd cau ng hién hitu. Két qua nay hoan toan trai
ngugc véi moi quan hé tich cyc gitia ng ngan
han va hiéu qua dau tu dugc ghi nhan trong giai
doan truéc dai dich, qua d6 dan dén viéc bac
bd gia thuyét H5B. Khi dai dich COVID-19 xay
ra, md&i quan h¢ gitta ky han ng va hiéu qua dau
tu khong con thé hién tac dong tich cyc nhu
nhiing bang ching thuc nghiém trudc day tai
Viét Nam, tiéu bi€u nhu cac nghién ctiu cua
Anh va cdng su (2017), Loan va cdng su (2021),
Le va cong su (2024). N6i cach khac, trong diéu
kién kinh té bat 6n do tic dong cta dai dich
COVID-19, viéc gia ting ng ngan han khong
con giup doanh nghiép cai thién hiéu qua dau
tu nhu ky vong.

5. Két luan va kién nghi
5.1. Két lugn

Nghién ctiu dugc thyc hién nham phan tich
tac dong ctia ky han ng va chat lugng BCTC
dén hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép phi
tai chinh dugc niém yét trén thi trudng chiing
khoan Viét Nam. Két qua thuc nghiém chi ra
rang, ca hai yéu t6 trén déu anh hudéng dang ké
dén hiéu qua dau tu. Cu thé, trong trudng hop
cong ty dau tu qua mtuc, chat lugng BCTC va
ng ngan han c6 mdi lién hé tich cuc véi hiéu
qua dau tu. Ngugc lai, trong bdi canh dau tu
dudi mic, ky han ng lai cho thay, tac dong tiéu
cuc, lam suy giam hiéu qua dau tu. Nhin chung,
ca chat lugng BCTC va ky han ng déu git vai
tro then chot trong viéc nang cao hiéu qua dau
tu, gitap doanh nghiép dua ra quyét dinh hop ly
va quan tri rai ro mot cach hiéu qua hon.

Khi phan tich mdi quan hé trén theo tting giai
doan thoi gian khac nhau, két qua cho thay, c6 su
bién dong dang ké. Trong ca hai giai doan trudc
va sau dai dich COVID-19, chat lugng BCTC
van duy tri méi tuong quan duong véi hiéu qua
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dau tu, diéu nay phan anh rang, doanh nghiép c6
hé thong BCTC chat lugng cao c¢6 kha ning cai
thién hiéu qua dau tu tét hon. Tuy nhién, ky han
ng, cu thé1a ng ngan han chi c6 madi quan hé tich
cuic v6i hiéu qua dau tu trong giai doan trudc dai
dich. Vao giai doan hau COVID-19, méi quan
hé nay tré nén khong ré rang, cht yéu do cac
doanh nghiép budc phai gia ting st dung ng
ngan han nhu mot giai phap déi pho véi khing
hoang thanh khoan, thay vi nham muc tiéu t6i
uu héa dau tu. Trong bdi canh bat 6n kinh té gia
tang, nhiéu du 4n dau tu bi tri hoan hodc huy
bo, khién tac ddng tich cuc cia ng ngan han dén
hiéu qua dau tu giam.

T két qué nghién ctiu, c6 thé khing dinh vai
tro then chot cua chat lugng BCTC va ky han
ng doi véi hiéu qua dau tu. Do do, cac cong ty
can chu trong nang cao chat lugng BCTC thong
qua viéc cong bo thong tin minh bach, chinh
xac va dang tin cdy nham cung ¢6 niém tin tu
cac bén lién quan. Dong thaoi, can c6 chién luge
st dung ng ngan han mot cach hop ly, dac biét
trong bdi canh kinh t€ bién ddng, nham tranh
phat sinh rti ro tai chinh khong dang cé.

5.2. Kién nghi

Dua trén cac két qua phan tich, nghién ctiu
kién nghi cac nha quan tri can nang cao nhin
thiic vé€ vai tro ctia BCTC trong viéc kiém soat
cac van dé dau tu qua mtc hoac dudi muc.
Ngoai ra, viéc sti dung ng ngan han can dugc
can nhac ky ludng trong diéu kién kinh té nhiéu
bién dong, nham bao dam hiéu qua dau tu dai
han va 6n dinh tai chinh. Mic du nghién ctu
mang lai nhiing déng gdp thiét thuc vé mat ly
thuyét va thuc tién, tuy nhién van tén tai mot
s0 han ché.

Trudc hét, quy m6é mau nghién ctiu con
tuong doi nhd, chu yéu tap trung vao cac
doanh nghiép phi tai chinh niém yét trong mot
khoang thoi gian nhét dinh, dan dén kha néing
khai quat hoa két qua con bi giéi han. Bén canh
do, di liéu st dung trong nghién ctu chu yéu
la dii liéu thu cép, nén viéc do ludng cac bién
nhu hiéu qua dau tu hay chat lugng bao cdo tai
chinh c6 thé chua phan anh day du tinh chat
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noi tai ctia doanh nghiép. Pac biét, trong giai
doan xdy ra dai dich COVID-19, di liéu tai
chinh ctia doanh nghiép chiu anh hudéng bai
nhiéu yéu t6 bat thudng nhu chinh sach hoé tro
tai chinh hodc bién dong thi trudng, lam cho
viéc phén tach rd rang tdc dong ctia cac bién
nghién ctiu tré nén khé khin hon. Ngoai ra,
nghién ctiu hién chua xem xét dén vai tro diéu
tiét hodc trung gian clia cac yéu t6 ndi tai khac
nhu cdu truc sé htiu, nang lyc quan tri hay dac
diém nganh nghé. Do do, cac nghién ctu tiép
theo c6 thé ma rong pham vi dii liéu ca vé thoi

Tai liéu tham khao
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gian va khong gian, két hgp thém cac yéu to
dinh tinh hodc da liéu so cdp nham gia tang
tinh da chiéu va d¢ tin cay cua két qua. Pong
thai, viéc bé sung cac bién kiém soat md rong
hodc xay dyng mo hinh phén tich nang cao sé
gitp lam r6 hon moi quan hé gita ky han ng,
chat lugng bdo cdo tai chinh va hiéu qua dau tu,
tt d6 dé xudt cac giai phap phu hgp nhim hé
trg doanh nghiép nang cao hiéu qua st dung
ngudn luc, dac biét trong boi canh nén kinh té
dang phuc hoi sau khung hoang.
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