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Th is study analyzes the impact of fi nancial reporting quality (FRQ) 
and debt maturity (STDebt) - represented by short-term debt - on the 
investment effi  ciency (IE) of non-fi nancial listed fi rms 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 
fl uctuations due to the COVID-19 pandemic. Th e 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 signifi cant eff ects 
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 signifi cant impact in the 
overall model and aft er the pandemic. Th ese fi ndings highlight the need 
for improving fi nancial reporting quality to support better investment 
decisions and address ineffi  ciencies, 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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Nghiên cứu xem xét tác động của chất lượng báo cáo tài chính và kỳ hạn 
nợ - đại diện là nợ ngắn hạn đối với hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp 
phi tài chính được niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Dữ 
liệu được thu thập từ 243 doanh nghiệp niêm yết trên hai sàn giao dịch 
chứng khoán HNX và HOSE trong giai đoạn 2017-2022, giai đoạn đặc 
biệt khi nền kinh tế trải qua những biến động lớn do đại dịch COVID-19. 
Kết quả nghiên cứu cho thấy, chất lượng báo cáo tài chính có tác động 
tích cực đến hiệu quả đầu tư không chỉ ở góc độ tổng thể mà còn hạn chế 
vấn đề đầu tư quá mức và cải thiện vấn đề đầu tư dưới mức. Ngược lại, kỳ 
hạn nợ không thể hiện ảnh hưởng rõ rệt đến IE trong tổng thể, nhưng lại 
có xu hướng làm gia tăng tình trạng đầu tư dưới mức và đồng thời giúp 
giảm tình trạng đầu tư quá mức. Trong bối cảnh đại dịch COVID-19, 
chất lượng báo cáo tài chính vẫn duy trì vai trò tích cực trong việc cải 
thiện hiệu quả đầu tư ở các giai đoạn: trước và sau đại dịch. Ngoài ra, kỳ 
hạn nợ có tác động cùng chiều đến hiệu quả đầu tư trước đại dịch nhưng 
không cho thấy, tác động đáng kể nào trong mô hình tổng thể và sau đại 
dịch. Những phát hiện này làm nổi bật nhu cầu cải thiện chất lượng báo 
cáo tài chính để hỗ trợ các quyết định đầu tư tốt hơn và hạn chế tình trạng 
đầu tư kém hiệu quả, đồng thời khuyên các doanh nghiệp quản lý cẩn 
thận các khoản nợ ngắn hạn, đặc biệt là trong điều kiện kinh tế không 
chắc chắn, để tránh rủi ro và cải thiện kết quả đầu tư.
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1. Giới thiệu

Trong bối cảnh nền kinh tế toàn cầu và Việt
Nam đang đối mặt với nhiều biến động, việc tối 

ưu hóa hiệu quả đầu tư trở thành yếu tố quan 
trọng quyết định sự tồn tại và phát triển bền 
vững của các doanh nghiệp. Chất lượng báo 
cáo tài chính (BCTC) và kỳ hạn nợ là hai yếu 
tố có thể ảnh hưởng mạnh mẽ đến quyết định 
đầu tư và hiệu quả hoạt động của các công ty. 
Tuy nhiên, mối liên hệ giữa chất lượng BCTC, 
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quan hệ giữa hai bên và đảm bảo rằng, doanh 
nghiệp có thể điều chỉnh chiến lược đầu tư linh 
hoạt, phù hợp với các điều kiện tài chính thay 
đổi nhanh chóng. Từ đó, kỳ hạn nợ có thể ảnh 
hưởng trực tiếp đến khả năng và hiệu quả trong 
việc thực hiện các quyết định đầu tư của doanh 
nghiệp, giúp duy trì sự ổn định tài chính và tối 
ưu hóa lợi nhuận dài hạn.

Trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam tiếp 
tục đối mặt với những thách thức sau đại dịch 
Covid-19, sự biến động trong hoạt động kinh 
doanh của các doanh nghiệp thể hiện một bức 
tranh đầy phức tạp. Mặc dù có sự gia tăng đáng 
kể về số lượng doanh nghiệp mới được thành 
lập – điều này phản ánh nỗ lực tái cấu trúc và 
phục hồi mạnh mẽ nhưng cũng đồng thời cho 
thấy, một tỷ lệ không nhỏ doanh nghiệp đang 
gặp khó khăn trong việc duy trì hoạt động, với 
một số lượng lớn các doanh nghiệp tạm ngừng 
kinh doanh hoặc đang tiến hành thủ tục giải thể. 
Cụ thể, theo Tổng cục Thống kê (2024) trong 
năm 2023 có 89,1 nghìn doanh nghiệp tạm 
ngừng kinh doanh có thời hạn, tăng 20,7% so 
với năm 2022. Bên cạnh đó, 65,5 nghìn doanh 
nghiệp ngừng hoạt động đang chờ làm thủ tục 
giải thể, tăng 28,9%, 18 nghìn doanh nghiệp đã 
hoàn tất thủ tục giải thể, giảm 3,1%. Điều này 
đặt ra một vấn đề quan trọng về việc tối ưu hóa 
hiệu quả đầu tư doanh nghiệp. Chính vì vậy, 
nghiên cứu về hiệu quả đầu tư của các doanh 
nghiệp Việt Nam không chỉ mang tính cấp thiết 
mà còn giúp các nhà quản lý nhận diện được 
những yếu tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư, 
từ đó tối ưu hóa quy trình ra quyết định và nâng 
cao hiệu quả kinh doanh. 

Nghiên cứu tiến hành xem xét về tác động 
của chất lượng BCTC, kỳ hạn nợ đến hiệu quả 
đầu tư trong trường hợp đầu tư dưới mức và 
quá mức và cả trong giai đoạn trước và sau đại 
dịch Covid-19. Kết quả từ nghiên cứu cung cấp 
các thông tin hữu ích cho các nhà quản lý và nhà 
đầu tư để nhận thức được rõ hơn về tầm quan 
trọng của việc quản lý kỳ hạn nợ và cải thiện 
chất lượng BCTC để đưa ra các quyết định đầu 
tư và cho vay hiệu quả hơn. Đồng thời, nghiên 
cứu còn mở ra nhiều hướng nghiên cứu mới 

kỳ hạn nợ và hiệu quả đầu tư vẫn chưa được 
nghiên cứu rộng rãi tại Việt Nam, đặc biệt 
trong bối cảnh kinh tế biến động do ảnh hưởng 
của đại dịch COVID-19.

Để công ty thông báo về tình hình tài chính 
và kết quả kinh doanh của mình cho các bên 
liên quan thì một trong những tài liệu không 
thể thiếu đó chính là BCTC. Độ chính xác và tin 
cậy của BCTC có thể ảnh hưởng đáng kể đến 
quyết định của các nhà đầu tư (McNichols & 
Stubben, 2008; Gomariz & Ballesta, 2014; Aulia 
& Siregar, 2018). Biddle và cộng sự (2009) đã 
tiến hành nghiên cứu trên các công ty niêm yết 
và kết luận rằng, chất lượng BCTC cao càng 
giúp các công ty đầu tư dưới mức thực hiện đầu 
tư nhiều hơn và những công ty đầu tư quá mức 
sẽ hạn chế mức độ đầu tư của mình. Hiện nay, 
các doanh nghiệp tại Việt Nam được khuyến 
khích áp dụng chuẩn mực kế toán quốc tế 
(IFRS) để đảm bảo tính minh bạch, nhất quán 
và dễ hiểu trong các BCTC. IFRS giúp người 
đọc có cái nhìn tốt hơn về giá trị doanh nghiệp, 
tăng cường khả năng so sánh và tính minh bạch 
cho các BCTC, tạo ra một cơ sở thông tin đáng 
tin cậy hơn cho các nhà đầu tư, từ đó giúp họ 
đưa ra quyết định đầu tư chính xác và hiệu quả 
hơn (Nguyen và cộng sự, 2022).

Việc quản lý kỳ hạn nợ hiệu quả không chỉ 
là một yếu tố quan trọng mà còn là điều kiện 
tiên quyết để đảm bảo sự tồn tại và phát triển 
bền vững của các doanh nghiệp. Kỳ hạn nợ có 
tác động trực tiếp đến khả năng đầu tư và chiến 
lược tài chính của doanh nghiệp. Theo Myers 
(1977) và Jensen (1986), nợ có thể giúp giảm 
thiểu sự áp đặt lên các quyết định đầu tư của 
nhà quản trị, đồng thời tạo ra cơ hội để điều 
chỉnh các quyết định đó sao cho phù hợp với 
tình hình tài chính của doanh nghiệp. Cụ thể, 
việc sử dụng nợ dài hạn sẽ tạo ra những khoản 
chi phí cố định cao, có thể làm giảm tính linh 
hoạt trong quyết định đầu tư của doanh nghiệp. 
Mặt khác, Diamond (1991) cho rằng, kỳ hạn nợ 
ngắn sẽ tạo ra môi trường quản trị hiệu quả 
hơn vì các khoản nợ ngắn hạn yêu cầu các cuộc 
đàm phán thường xuyên hơn giữa người cho 
vay và người đi vay. Điều này giúp củng cố mối 
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đầu tư dưới mức hoặc đầu tư quá mức (Myers, 
1977; Ahmad và cộng sự, 2023). Ngược lại với 
các mô hình bất cân xứng thông tin, các nhà 
quản lý hành động vì lợi ích của cổ đông, các 
mô hình đại diện cho rằng, các nhà quản lý tư 
lợi và không phải lúc nào cũng hành động vì lợi 
ích của cổ đông (Jensen & Meckling, 1976), dẫn 
đến đầu tư kém hiệu quả. 

Đầu tư là một nhân tố quan trọng của các 
doanh nghiệp nhằm mục đích phát triển, tăng 
trưởng doanh thu và mở rộng các hoạt động 
kinh doanh. Chất lượng BCTC (FRQ) và kỳ hạn 
nợ (STDebt) đóng vai trò quan trọng trong quyết 
định hiệu quả đầu tư (IE) của doanh nghiệp. 

2.2. Mối quan hệ giữa chất lượng báo cáo tài 
chính và hiệu quả đầu tư

Các công ty có chất lượng BCTC tốt hơn sẽ 
góp phần nâng cao hiệu quả đầu tư, làm giảm 
tình trạng đầu tư quá mức và giảm bất cân xứng 
thông tin (Assad & Alshurideh, 2020;  Houcine 
và cộng sự, 2022). Chất lượng BCTC được cải 
thiện tốt thì các thông tin tài chính được công 
bố trở nên đáng tin cậy, giúp các nhà quản trị 
tránh được việc thực hiện các dự án xấu, giảm 
thiểu vấn đề lựa chọn đối nghịch và rủi ro đạo 
đức. Hơn nữa, việc nâng cao chất lượng BCTC 
còn giúp ngăn ngừa hành vi tư lợi cá nhân của 
nhà quản trị, tạo niềm tin cho nhà đầu tư bên 
ngoài và kiểm soát hiệu quả các quyết định đầu 
tư (Anginer và cộng sự, 2022).

BCTC sẽ giúp tăng cường hiệu quả đầu tư 
thông qua việc các chủ doanh nghiệp sẽ nắm bắt 
được tình trạng kinh doanh, các nhà đầu tư có 
thể nắm bắt được thông tin và đồng thời cũng 
thực hiện được chức năng giám sát, giảm sự 
bất cân xứng thông tin giữa nhà quản lý doanh 
nghiệp với các nhà đầu tư (Biddle & Hilary, 2006; 
Olayinka, 2022). Để làm rõ sự ảnh hưởng trên, 
Biddle và cộng sự (2009) đã có những nghiên 
cứu trên các công ty niêm yết trên sàn chứng 
khoán. Kết quả của cuộc nghiên cứu cho thấy 
rằng, chất lượng BCTC càng cao càng giúp các 
công ty đầu tư dưới mức thực hiện đầu tư nhiều 
hơn và những doanh nghiệp đầu tư quá mức sẽ 
hạn chế mức độ đầu tư của mình.

liên quan đến tầm quan trọng của các yếu tố 
trên đối với hiệu quả đầu tư và sự phát triển 
của doanh nghiệp. Bài nghiên cứu này gồm 5 
phần: Phần 1. Tóm tắt nghiên cứu; Phần 2. Đặt 
vấn đề; Phần 3. Tổng quan nghiên cứu, cơ sở lý 
thuyết và phương pháp nghiên cứu; Phần 4. Kết 
quả và thảo luận; Phần 5. Kết luận và kiến nghị 
về nội dung nghiên cứu.

2. 	Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu

2.1. Lý thuyết về hiệu quả đầu tư

Đầu tư là những hoạt động sử dụng vốn hay 
sử dụng các nguồn lực có sẵn nhằm mang đến 
hiệu quả kinh tế cũng như giá trị sử dụng tốt 
hơn trong tương lai so với nguồn lực đang sử 
dụng. Luật Đầu tư năm 2020 quy định hình 
thức các hoạt động đầu tư tại Việt Nam thông 
qua thành lập tổ chức kinh tế; góp vốn, mua cổ 
phần; thực hiện dự án đầu tư và hình thức hợp 
đồng hợp tác kinh doanh.

Hiệu quả đầu tư được thể hiện bằng tỷ lệ 
giữa lợi nhuận thu được so với chi phí đầu tư 
đã bỏ ra. Hiệu quả đầu tư thể hiện qua sự nhận 
định và tài trợ những dự án hoàn thành với 
giá trị thuần hiện tại (NPV) dương (Biddle và 
cộng sự, 2009; Cook và cộng sự, 2019). Các nhà 
quản lý dự kiến sẽ lựa chọn các dự án có giá trị 
thuần hiện tại (NPV) dương,  tức là giá trị hiện 
tại của thu nhập vượt quá giá trị hiện tại của 
chi phí và đưa ra các quyết định đầu tư hiệu 
quả (Modigliani & Miller, 1958; Peymankar & 
Ranjbar, 2021). Bên cạnh đó, Reddy và cộng sự 
(2024) cho rằng, việc đầu tư sẽ được quyết định 
bởi sự ưa thích tăng trưởng hơn hay thích an 
toàn về tài chính hơn, theo khung lý thuyết của 
Keynesian.

Trong các thị trường tài chính thực có xung 
đột, các khoản đầu tư không hiệu quả, cụ thể là 
đầu tư dưới mức và đầu tư quá mức, có thể phát 
sinh từ nhiều nguồn khác nhau, chẳng hạn như 
lựa chọn bất lợi (Myers & Majluf, 1984), vấn 
đề đại diện (Jensen & Meckling, 1976), và sự tự 
tin thái quá của người quản lý (Malmendier & 
Tate, 2005). Khi sự bất cân xứng thông tin xuất 
hiện, các công ty có thể đi lệch hướng đầu tư 
so với kỳ vọng của mình và rơi vào tình trạng 
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linh hoạt hơn trong quản lý tài chính và đầu tư. 
Diamond (1991) đã chỉ ra rằng, việc sử dụng nợ 
ngắn hạn có thể giúp các công ty duy trì thanh 
khoản và giảm thiểu rủi ro tín dụng. Đồng thời, 
nợ ngắn hạn buộc doanh nghiệp phải thường 
xuyên đàm phán lại với các chủ nợ, qua đó giúp 
kiểm soát tốt hơn các quyết định đầu tư.

Barclay và Smith (1995), D’Mello và cộng sự, 
(2020) cho rằng, các yếu tố quyết định kỳ hạn 
nợ của doanh nghiệp ủng hộ giả thuyết rằng, các 
doanh nghiệp sẽ có nhiều cơ hội tăng trưởng và 
cơ hội đầu tư hơn khi tạo ra nhiều khoản nợ 
ngắn hạn hơn. Việc sử dụng các khoản nợ ngắn 
hạn khác nhau, có thể giảm thiểu vấn đề bất cân 
xứng thông tin và tính đại diện giữa người quản 
lý, cổ đông và chủ nợ. Nợ ngắn hạn góp phần 
nâng cao khả năng kiểm soát của nhà quản lý, 
giúp người cho vay tiếp xúc gần hơn với người 
đi vay, dễ dàng xác định kết quả kinh doanh của 
doanh nghiệp ngay từ giai đoạn đầu để quyết 
định nên gia hạn nợ và thay đổi các điều khoản 
của hợp đồng với người đi vay. Ngoài ra, chủ 
nợ có thể giám sát người đi vay tốt hơn, làm 
giảm xung đột đại diện giữa chủ nợ và người 
đi vay phát sinh từ các cơ hội đầu tư (Lai, 2011; 
Subrahmanyam và cộng sự, 2017; Shang, 2021)

Childs và cộng sự (2005), Bhat và cộng sự 
(2020) cũng chứng minh rằng, các doanh 
nghiệp càng có nhiều cơ hội để tối đa hóa hiệu 
quả đầu tư, giảm thiểu vấn đề đầu tư dưới mức 
và đầu tư quá mức khi sử dụng càng nhiều các 
khoản nợ ngắn hạn. Do đó, việc sử dụng nhiều 
nợ ngắn hạn được kỳ vọng làm giảm sự xuyên 
tạc thông tin và gây ra những lựa chọn bất lợi. 
Nghiên cứu của Chen và cộng sự (2011) cũng 
kỳ vọng rằng, khi nguồn tài trợ càng linh động 
với các khoản nợ kỳ hạn ngắn càng giúp cho 
việc điều chỉnh các khoản đầu tư dưới mức.

Trong bối cảnh các doanh nghiệp niêm yết 
tại Việt Nam, chất lượng BCTC và thời hạn nợ 
được cho là có tác động trực tiếp đến hiệu quả 
đầu tư. Nghiên cứu của Gomariz và Ballesta 
(2014) cho thấy, nợ ngắn hạn giúp tăng cường 
thanh khoản và kiểm soát rủi ro đầu tư trong 
doanh nghiệp. Tuy nhiên, tuyên bố này cần 

BCTC là một công cụ quan trọng để giảm 
bất cân xứng thông tin, chi phí đại diện và 
các vấn đề liên quan (Healy & Palepu, 2001; 
García-Sánchez và cộng sự, 2017). Vì thế BCTC 
cần đảm bảo những yêu cầu tiêu chuẩn về chất 
lượng để cung cấp những thông tin chính xác 
nhất cho các bên liên quan sử dụng. Một BCTC 
được đánh giá với chất lượng cao có thể giúp 
nâng cao khả năng thu hút các nhà đầu tư, vì 
trên đó sẽ thể hiện những yêu cầu mà nhà đầu 
tư mong muốn được biết khi đầu tư vào doanh 
nghiệp: “Trung thực”, “Khách quan”, “Đầy đủ”, 
“Kịp thời”, “Dễ hiểu” và “Tính thích hợp”, “Có 
thể so sánh được”. Theo lý thuyết bất cân xứng 
thông tin của Akerlof (1970), việc thiếu minh 
bạch trong thông tin tài chính có thể tạo ra rủi 
ro trong quyết định đầu tư. Các doanh nghiệp 
có chất lượng BCTC tốt có thể giúp giảm thiểu 
tình trạng này, từ đó nâng cao hiệu quả đầu tư 
(Botosan, 1997).

Ngoài ra, lý thuyết đại diện của Jensen và 
Meckling (1976) đã nhấn mạnh rằng, xung đột 
lợi ích giữa các nhà quản lý và cổ đông có thể 
gây ra tình trạng đầu tư quá mức hoặc đầu tư 
dưới mức. Chất lượng BCTC cao có thể giảm 
thiểu tình trạng bất đối xứng thông tin giữa các 
bên liên quan, giúp cải thiện việc ra quyết định 
và giảm thiểu các khoản đầu tư không hiệu quả. 

Tại Việt Nam, nghiên cứu của Le và cộng 
sự (2024), đã cho thấy rằng, BCTC chất lượng 
cao giúp cải thiện hiệu quả đầu tư thông qua 
việc giảm tình trạng đầu tư dưới mức và đầu tư 
quá mức. Thông tin minh bạch, đầy đủ, kịp thời 
và có độ tin cậy cao trên BCTC sẽ giúp doanh 
nghiệp khẳng định tiềm lực kinh tế của mình, 
từ đó tăng khả năng tiếp cận vốn và nâng cao 
hiệu quả đầu tư. Trên cơ sở đó, các tác giả đề 
xuất giả thuyết:

Giả thuyết H1A: Các công ty có chất lượng 
BCTC tốt sẽ có hiệu quả đầu tư cao hơn.

2.3. Mối quan hệ giữa kỳ hạn nợ và hiệu quả 
đầu tư

Kỳ hạn nợ, đặc biệt là nợ ngắn hạn, đóng 
vai trò là công cụ kiểm soát, giúp doanh nghiệp 
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bảo kiểm soát và giảm thiểu rủi ro để tăng hiệu 
quả đầu tư và quản lý dòng tiền hiệu quả. Để 
chứng minh độ tin cậy của các lập luận trước 
đó, tác giả đề xuất hai giả thuyết Giả thuyết 
H3A và H3B để làm rõ các lập luận trên:

Giả thuyết H3A: Các công ty có chất lượng 
BCTC tốt sẽ giảm vấn đề đầu tư quá mức.

Giả thuyết  H3B: Các công ty sử dụng nợ ngắn 
hạn nhiều hơn sẽ giảm vấn đề đầu tư quá mức.

2.5. Ảnh hưởng của chất lượng BCTC đến 
hiệu quả đầu tư trong điều kiện kinh tế bị ảnh 
hưởng bởi đại dịch covid 19

Đại dịch COVID-19 đã đặt nền kinh tế toàn 
cầu trước những thử thách chưa từng có, mở 
ra một giai đoạn biến động mạnh mẽ và khó 
lường. Các quốc gia, từ các nền kinh tế phát 
triển đến các quốc gia đang phát triển, đều phải 
đối mặt với nguy cơ suy thoái nghiêm trọng. 
Một trong những tác động rõ rệt nhất là sự đứt 
gãy của các chuỗi cung ứng toàn cầu, khiến cho 
lưu thông hàng hóa, dịch vụ và lao động không 
còn diễn ra một cách thông suốt như trước. Sự 
gián đoạn này đã làm cho các hoạt động kinh tế, 
thương mại và đầu tư bị đình trệ, không những 
không thể phát triển mà còn gặp nhiều khó 
khăn trong việc duy trì ổn định. Đại dịch còn 
gây ra sự hoang mang và do dự, khiến nhiều 
nhà đầu tư và doanh nhân phải tạm dừng đầu 
tư hoặc giảm quy mô sản xuất, kinh doanh. 

Đại dịch có tác động đáng kể và tiêu cực đến 
hoạt động đầu tư của doanh nghiệp (Farooq và 
cộng sự, 2021; Liu và cộng sự, 2022). Nghiên cứu 
của Ly (2023) chỉ ra rằng, sự bùng phát của đại 
dịch COVID-19 đã khiến hoạt động đầu tư của 
các công ty niêm yết tại Việt Nam suy giảm do 
khủng hoảng kinh tế. Bên cạnh đó, diễn biến 
phức tạp của dịch bệnh tác động tiêu cực đến 
hoạt động kinh doanh, ảnh hưởng đến khả năng 
ra quyết định của nhà đầu tư và khiến các doanh 
nghiệp ngần ngại trong việc đẩy mạnh sản xuất 
và vận hành. Đặc biệt, COVID-19 đã làm thay 
đổi mối quan hệ giữa kỳ hạn nợ, chất lượng 
BCTC và hiệu quả đầu tư. Trên cơ sở đó, nhóm 
tác giả xây dựng các giả thuyết nghiên cứu nhằm 

được xem xét lại trong bối cảnh Việt Nam, 
nơi các doanh nghiệp phụ thuộc nhiều vào các 
khoản vay ngân hàng.

Bên cạnh đó, Myers (1977) kế thừa lý thuyết 
đại diện để khẳng định việc sử dụng kỳ hạn nợ 
có ý nghĩa quan trọng đối với quyết định đầu tư 
của doanh nghiệp. Các công ty tận dụng nợ ngắn 
hạn vì chúng sẽ được thanh lý trong thời gian 
ngắn, dễ dàng kiểm soát chi phí lãi vay và rủi ro 
tín dụng. Ngoài ra, với kỳ hạn nợ thấp, doanh 
nghiệp có thể dễ dàng duy trì sự linh hoạt trong 
các quyết định tài chính, từ đó lợi nhuận sẽ hoàn 
toàn thuộc về công ty. Để kế thừa những phát 
hiện trên, tác giả đặt ra giả thuyết:

Giả thuyết H1B: Các công ty có sử dụng nợ 
ngắn hạn nhiều sẽ có hiệu quả đầu tư cao hơn.

2.4. Ảnh hưởng của chất lượng BCTC đến hiệu 
quả đầu tư trong các mức kỳ hạn nợ khác nhau

Các nghiên cứu trước đây cũng chỉ ra rằng, 
chất lượng BCTC và kỳ hạn nợ có thể giúp giảm 
tình trạng đầu tư dưới mức, tức là khi các công 
ty không tận dụng hết các cơ hội đầu tư để có 
lợi nhuận. Các công ty có chất lượng BCTC tốt, 
tỷ lệ sử dụng nợ ngắn hạn cao sẽ giảm vấn đề 
đầu tư dưới mức (Aulia & Siregar, 2018; Loan 
và cộng sự, 2021). Chất lượng BCTC và nợ ngắn 
hạn giúp công ty dễ dàng tiếp cận các nguồn 
vốn cần thiết để thực hiện các dự án đầu tư có 
lợi nhuận. Do đó, tác giả đã đề xuất giả thuyết 
nghiên cứu H2A và H2B:

Giả thuyết H2A: Các công ty có chất lượng 
BCTC chất lượng tốt sẽ giảm vấn đề đầu tư 
dưới mức.

Giả thuyết H2B: Các công ty sử dụng nợ ngắn 
hạn nhiều sẽ giảm vấn đề đầu tư dưới mức.

Mặt khác, Anh và cộng sự (2017), Hung và 
cộng sự (2020) đã cho rằng, cả BCTC và kỳ hạn 
nợ đều có thể giúp giảm thiểu vấn đề đầu tư quá 
mức và đầu tư dưới mức tại các doanh nghiệp 
Việt Nam. BCTC có chất lượng tốt giúp giảm 
bất đối xứng thông tin, thu hút nhiều nhà đầu 
tư hơn và hạn chế các quyết định đầu tư không 
hiệu quả. Nợ ngắn hạn giúp doanh nghiệp đảm 
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nhiên (REM), mô hình bình phương tối thiểu 
tổng quát (GLS) được áp dụng. Tùy thuộc vào 
kết quả của các kiểm định tương quan, nghiên 
cứu sẽ lựa chọn và sử dụng một phương pháp 
ước lượng sao cho phù hợp nhằm khắc phục 
hiện tượng khuyết tật của các mô hình hồi quy. 
Cuối cùng, đưa ra các đánh giá một cách tin cậy 
nhất về những tác động của chất lượng BCTC, 
kỳ hạn nợ đến hiệu quả đầu tư tại Việt Nam dựa 
trên cơ sở kế thừa và vận dụng có chọn lọc các 
kết quả nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm 
của các công trình đã công bố.

3.2. Mô hình nghiên cứu

Mô hình nghiên cứu được xây dựng để xem 
xét ảnh hưởng của chất lượng BCTC và kỳ hạn 
nợ (đại diện là nợ ngắn hạn) đến hiệu quả đầu 
tư, dựa trên mô hình hồi quy của Gomariz và 
Ballesta (2014) (xem Phụ lục 1 online):

INVEFFi,t = β0 + β1*FRQ_KASZi,t  
+ β2*STDebti,t + β*Control + εi,t

Trong đó:
	 INVEFF  là biến phụ thuộc đại diện cho hiệu 

quả đầu tư.
	 FRQ_KASZ là biến độc lập đại diện cho chất 

lượng BCTC.
	 STDebt là biến độc lập đại diện cho nợ ngắn 

hạn.
	 Control là các biến kiểm soát trong mô 

hình: Year, LnSales, LnAge, Tang, StdCFO, 
StdSales, Qtobin, Slack, Big 4, AssetGrowth, 
Foreign, Holder Control, Industry.

Đo lường biến phụ thuộc: Hiệu quả đầu tư 
(INVEFFi,t)

Theo các công trình nghiên cứu trước của 
Biddle và cộng sự (2009), Gomariz và Ballesta 
(2014), mức đầu tư trong năm t được xác định 
dựa vào dữ liệu về cơ hội tăng trưởng doanh số 
bán hàng. Độ lệch từ mô hình dưới đây sẽ đại 
diện cho sự kém hiệu quả của đầu tư: 

Investmenti,t = β0 + β1*SalesGrowthi,t –1 + εi,t (1)

kiểm định sự khác biệt trong hai giai đoạn trước 
và sau khi đại dịch Covid-19 diễn ra. 

Chất lượng BCTC (FRQ) được xem là công 
cụ then chốt giúp giảm bất cân xứng thông tin 
và nâng cao khả năng ra quyết định đầu tư. Tác 
động tích cực này được kỳ vọng duy trì trong 
các giai đoạn: trước, trong và sau đại dịch. Do 
đó, nghiên cứu đề xuất:

Giả thuyết H4A: Các công ty có chất lượng 
BCTC tốt sẽ có hiệu quả đầu tư cao hơn trước 
đại dịch COVID-19.

Giả thuyết H4B: Các công ty sử dụng nợ 
ngắn hạn nhiều sẽ có hiệu quả đầu tư cao hơn 
trước đại dịch COVID-19.

Trong khi đó, kỳ hạn nợ ngắn hạn đóng vai 
trò cung cấp nguồn vốn linh hoạt nhưng cũng 
gia tăng rủi ro tài chính, đặc biệt trong bối cảnh 
khủng hoảng kinh tế. Đại dịch COVID-19 đã 
làm thay đổi đáng kể cấu trúc nợ và khả năng 
tiếp cận vốn của doanh nghiệp, từ đó có thể tác 
động khác biệt đến hiệu quả đầu tư giữa hai giai 
đoạn. Vì vậy, nghiên cứu xây dựng các giả thuyết:

Giả thuyết H5A: Các công ty có chất lượng 
BCTC tốt sẽ có hiệu quả đầu tư cao hơn sau đại 
dịch COVID-19.

Giả thuyết H5B: Các công ty có sử dụng nợ 
ngắn hạn cao sẽ có hiệu quả đầu tư cao hơn sau 
đại dịch COVID-19 .

3. 	Phương pháp nghiên cứu

3.1. Phương pháp nghiên cứu

Bài nghiên cứu sử dụng phương pháp nghiên 
cứu định lượng thông qua việc thu thập dữ liệu 
từ BCTC hợp nhất và Báo cáo thường niên. 
Tiếp đó, sử dụng phần mềm phân tích thống 
kê STATA và các kỹ thuật phân tích để thực 
hiện kiểm định các giả thuyết và mô hình đã 
đưa ra, phân tích thống kê mô tả và các kỹ thuật 
phân tích hồi quy trên số liệu bảng bao gồm hồi 
quy mô hình hồi quy bằng phương pháp bình 
phương bé nhất (Pooled OLS), mô hình tác 
động cố định (FEM), mô hình tác động ngẫu 
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khoán Hà Nội (HNX) và Sở Giao dịch Chứng 
khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) trong 
giai đoạn 2017-2022. Một số biến cần bổ sung 
dữ liệu từ năm 2015, 2016 và 2023. Các công ty 
phải hoạt động liên tục và công bố đầy đủ thông 
tin từ 2015 đến 2023. Sau khi loại 57 công ty 
không đủ dữ liệu, còn lại 243 công ty đủ điều 
kiện được chọn làm mẫu nghiên cứu. Dữ liệu sẽ 
được xử lý để tạo ra các biến cần thiết cho mô 
hình nghiên cứu. 

4. Kết quả nghiên cứu

4.1. Kết quả thống kê các biến của mô hình 
nghiên cứu

Biến độc lập chất lượng BCTC (FRQ_KASZ) 
có giá trị dao động từ -18,1043 đến -0,0002, với 
mức trung bình là -0,1107. Điều này phản ánh 
sự khác biệt đáng kể về chất lượng BCTC giữa 
các công ty niêm yết trên thị trường cho thấy, sự 
chênh lệch lớn trong tính minh bạch và độ tin 
cậy của thông tin tài chính. Biến độc lập kỳ hạn 
nợ (STDebt) cũng cho thấy, mức độ biến động 
cao, với giá trị tối thiểu là 0,0810, tối đa lên đến 
1 và trung bình đạt 0,7484. Những con số này 
cho thấy, sự khác biệt lớn trong chiến lược tài 
chính và cơ cấu nợ ngắn hạn giữa các công ty 
trên sàn giao dịch (xem Phụ lục 4 online).

4.2. Phân tích ma trận tương quan

Kết quả từ Phụ lục 5 (xem Phụ lục 5 online) 
cho thấy, giữa biến phụ thuộc là hiệu quả đầu 
tư (IE) và hai biến độc lập chính gồm kỳ hạn nợ 
ngắn hạn (STDebt) và chất lượng báo cáo tài 
chính (FRQ_KASZ) đều tồn tại mối tương quan 
dương. Cụ thể, STDebt có tương quan đáng kể 
với IE (hệ số 0,2259; p-value <0,01), phản ánh 
mối quan hệ tích cực có ý nghĩa thống kê. Trong 
khi đó, FRQ_KASZ có tương quan với IE ở mức 
0,049 (p-value <0,1) cho thấy, mối liên hệ này 
tương đối yếu. Xét mối quan hệ giữa hai biến 
độc lập chính, FRQ_KASZ và STDebt cũng 
có tương quan dương đáng kể (hệ số 0,0771; 
p-value <0,01) gợi ý rằng, chất lượng báo cáo tài 
chính có thể liên quan đến chính sách nợ ngắn 
hạn của doanh nghiệp. Tuy nhiên, hệ số tương 

Phần dư thu được từ mô hình (1) sẽ phản 
ánh mức độ sai lệch so với khả năng đầu tư dự 
kiến và nó cũng đại diện cho sự không hiệu quả 
về mặt đầu tư. Nếu phần dư thu được là dương 
có nghĩa rằng, doanh nghiệp đang đầu tư ở 
mức cao hơn mức tăng trưởng doanh thu dự 
kiến hay còn gọi là đầu tư quá mức. Ngược lại, 
nếu phần dư thu được là âm có nghĩa là doanh 
nghiệp đang đầu tư ở mức thấp hơn so với mức 
tăng trưởng doanh thu dự kiến hay còn gọi là 
đầu tư dưới mức. 

Giá trị InvEffi, t cao sẽ thể hiện hiệu quả đầu 
tư cao vì biến phụ thuộc trong bài nghiên cứu 
sẽ là giá trị tuyệt đối của phần dư trong mô hình 
nhân với -1 (Gomariz và Ballesta, 2014).

Đo lường biến độc lập: Chất lượng báo cáo tài chính

Để đo lường chất lượng BCTC, tác giả sử 
dụng phương pháp ước tính dựa theo mô hình 
của Kasznik (1999), Jones (1991) (xem Phụ lục 
2 online) như sau:

,


(2)

Biến FRQ_KASZ được hiểu là là giá trị tuyệt 
đối của phần dư trong mô hình (2) nhân với -1.

Đo lường biến độc lập: Kỳ hạn nợ (STDebt) 

Bài nghiên cứu sử dụng nợ ngắn hạn 
(STDebt) đại diện cho nghiên cứu về kỳ hạn nợ 
và được đo lường bằng tỷ lệ nợ ngắn hạn (các 
khoản nợ có kỳ hạn dưới 1 năm) trên tổng số 
dư nợ.

Đo lường các biến kiểm soát

Dựa trên cơ sở lý thuyết và kế thừa các 
nghiên cứu trước (Myers, 1977; McNichols & 
Stubben, 2008; Gomariz & Ballesta, 2014), bài 
nghiên cứu đưa ra một số biến kiểm soát (xem 
Phụ lục 3 online).

3.3. Dữ liệu nghiên cứu

Dữ liệu trong nghiên cứu được thu thập từ 
BCTC và Báo cáo thường niên đã kiểm toán 
của 300 công ty phi tài chính có giá trị vốn hóa 
cao nhất, niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng 
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H1A: Các công ty có chất lượng BCTC tốt sẽ có 
hiệu quả đầu tư cao hơn.

Việc phân tích mối quan hệ giữa nợ ngắn 
hạn và hiệu quả đầu tư thông qua bốn mô hình 
hồi quy chứng minh mối tương quan dương chỉ 
xuất hiện trong các mô hình OLS và REM, với 
giá trị p = 0,000, đạt mức ý nghĩa thống kê dưới 
1%. Tuy nhiên, khi áp dụng mô hình GLS chỉ có 
biến chất lượng BCTC có nghĩa thống kê trong 
khi biến kỳ hạn nợ không đạt mức ý nghĩa. Kết 
quả này mâu thuẫn với nhiều nghiên cứu trước 
đó đã ghi nhận vai trò tích cực của nợ ngắn hạn 
đối với hiệu quả đầu tư. Sự khác biệt trên có 
thể được lý giải bởi thời gian của nghiên cứu là 
tập trung vào giai đoạn 2017-2022, thời kỳ nền 
kinh tế toàn cầu chịu tác động lớn của đại dịch 
COVID-19. Những biến động bất thường trong 
hoạt động tài chính và đầu tư của doanh nghiệp 
trong thời gian xảy ra dịch bệch COVID-19 có 
thể đã làm thay đổi cơ chế vận hành của các 
yếu tố tài chính. Hơn nữa, trong thời kỳ này, 
không có nhiều các bài nghiên cứu tập trung 
vào mối quan hệ giữa chất lượng BCTC, kỳ hạn 
nợ và hiệu quả đầu tư, nên có thể xuất hiện các 
kết quả khác biệt và cần được tiếp tục kiểm 
định trong các nghiên cứu tương lai. Vì vậy, giả 
thuyết H1B: Các công ty sử dụng nợ ngắn hạn 
nhiều sẽ có hiệu quả đầu tư cao hơn - không 
được chấp nhận.

4.4. Phân tích kết quả ước lượng theo nhóm

4.4.1. So sánh kết quả phân tích hồi quy ở hai 
trường hợp đầu tư quá mức và đầu tư dưới mức

Trong quá trình hội nhập kinh tế quốc tế, 
đầu tư trở thành hoạt động then chốt đối với sự 
phát triển của các doanh nghiệp tại Việt Nam. 
Tuy nhiên, thực tế vẫn tồn tại tình trạng đầu 
tư quá mức và đầu tư dưới mức, phản ánh sự 
thiếu hiệu quả trong việc phân bổ nguồn lực. 
Kế thừa các nghiên cứu của Chen và cộng sự 
(2011), Gomariz và Ballesta (2014) và Imelda và 
cộng sự (2022), việc phân tích mối quan hệ giữa 
chất lượng BCTC, kỳ hạn nợ và hiệu quả đầu tư 
là cần thiết để hiểu rõ hơn cơ chế vận hành tài 
chính trong doanh nghiệp. Đồng thời cung cấp 
luận cứ thực tiễn giúp nhà đầu tư ra quyết định 
hiệu quả hơn.

quan vẫn ở mức thấp cho thấy, nguy cơ đa cộng 
tuyến giữa các biến độc lập là không đáng ngại.

4.3. Phân tích mô hình hồi quy đa biến

Nghiên cứu tiến hành áp dụng ba mô hình 
hồi quy gồm POOL OLS, REM và FEM để đánh 
giá tác động của chất lượng BCTC và kỳ hạn nợ 
đến hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Sau khi 
thực hiện xác minh mô hình và kiểm định hiện 
tượng đa cộng tuyến, kết quả cho thấy, không 
có ảnh hưởng đáng kể về đa cộng tuyến trong 
mô hình. Nhóm tác giả tiếp tục kiểm tra độ tin 
cậy và tính ổn định của các mô hình thông qua 
các kiểm định F – test và Breusch – Pagan, xác 
định mô hình REM, FEM là mô hình phù hợp. 
Tiếp theo kiểm định Hausman để áp dụng để so 
sánh mô hình REM và FEM và cho kết quả mô 
hình hồi quy FEM là mô hình tối ưu và phù hợp 
trong bối cảnh dữ liệu nghiên cứu (xem Phụ lục 
6 online).

Tuy nhiên, mô hình hồi quy FEM đã xuất 
hiện hiện tượng phương sai sai số thay đổi và 
hiện tượng tự tương quan sau khi được kiểm tra 
bằng kiểm đỉnh Wooldridge (Prob > F=0,0000 
<5%) và kiểm định Breusch – Pagan (Prob > 
F=0,0000 <5%) nên mô hình FEM không còn 
phù hợp. Vì vậy, nhóm tác giả đã sử dụng mô 
hình GLS thay thế cho mô hình FEM. Kết quả 
thu được cho thấy, Prob > chi2 = 0,0000 < 0,05 
nên chấp nhận mô hình GLS. Như vậy, mô 
hình GLS là mô hình thích hợp giải quyết được 
các lỗi của mô hình.

Kết quả (xem Phụ lục 6 online) cho thấy, chất 
lượng BCTC có tác động tích cực và có ý nghĩa 
thống kê đến hiệu quả đầu tư trong tất cả các 
mô hình phân tích. Đặc biệt, trong mô hình 
GLS biến chất lượng BCTC cho hệ số hồi quy 
dương là 0,00659 với mức ý nghĩa 1%, khẳng 
định mối liên hệ đồng biến giữa hai yếu tố này. 
Phát hiện hoàn toàn phù hợp với các nghiên cứu 
trước đó như Aulia và Siregar (2018), Shahzad 
và cộng sự (2019) và Imelda và cộng sự (2022); 
qua đó củng cố thêm bằng chứng thực nghiệm 
về vai trò của thông tin tài chính minh bạch 
trong việc nâng cao hiệu quả đầu tư của doanh 
nghiệp. Kết quả nghiên cứu ủng hộ giả thuyết 
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Bảng 1. Kết quả phân tích hồi quy trong 2 trường hợp đầu tư quá mức và đầu tư dưới mức
Tổng thể Đầu tư dưới mức Đầu tư quá mức
(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 chú: Ký hiệu *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Bảng 1 cung cấp bằng chứng thực nghiệm 
cho thấy, chất lượng BCTC có mối liên hệ đáng 
kể với hiệu quả đầu tư trong cả hai tình huống 
đầu tư quá mức và đầu tư dưới mức. Kết quả 
này phù hợp với các phát hiện trước đây của 
Biddle và cộng sự (2009), Gomariz và Ballesta 
(2014), và Loan và cộng sự (2021) khi khẳng 
định rằng BCTC có chất lượng cao góp phần 

giảm thiểu bất cân xứng thông tin, nâng cao khả 
năng đánh giá đúng đắn giá trị thực của doanh 
nghiệp và cải thiện hiệu quả đầu tư. Khi nhà 
đầu tư tiếp cận được thông tin chính xác, họ sẽ 
có xu hướng đưa ra các quyết định hợp lý hơn, 
từ đó giảm thiểu nguy cơ đầu tư quá mức hoặc 
đầu tư dưới mức. Tuy nhiên, phát hiện này trái 
ngược với một số nghiên cứu trước như Aulia 
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nợ ngắn hạn có mối tương quan thuận với hiệu 
quả đầu tư trong tình trạng đầu tư quá mức phù 
hợp với nghiên cứu của Gomariz và Ballesta 
(2014), và Le và cộng sự (2024). Khi doanh 
nghiệp phải đối mặt với áp lực thanh toán các 
khoản nợ đến hạn trong ngắn hạn, nhu cầu về 
vốn lưu động trở nên cấp thiết, buộc doanh 
nghiệp phải thận trọng hơn trong các quyết 
định đầu tư. Vì vậy, giả thuyết H3B được chấp 
nhận, với hàm ý rằng, việc sử dụng nợ ngắn hạn 
nhiều hơn có thể góp phần kiểm soát tình trạng 
đầu tư quá mức, thông qua việc điều chỉnh 
hành vi đầu tư của nhà quản trị trước các ràng 
buộc thanh khoản.

4.4.2. So sánh kết quả phân tích hồi quy ở hai 
trường hợp trước và sau đại dịch Covid xuất hiện 
tại Việt Nam

Để làm rõ hơn mối quan hệ giữa chất lượng 
BCTC, kỳ hạn nợ và hiệu quả đầu tư, nghiên 
cứu tiếp tục phân tích mối quan hệ này trong 
bối cảnh trước và sau đại dịch COVID-19, với 
các kết quả như sau:

và Siregar (2018), Loan và cộng sự (2021), và Le 
và cộng sự (2024), các nghiên cứu này cho rằng 
chất lượng BCTC chỉ có tác động đến hiệu quả 
đầu tư trong một điều kiện cụ thể: đầu tư quá 
mức hoặc đầu tư dưới mức. Kết quả nghiên cứu 
chứng minh việc nâng cao chất lượng BCTC 
không chỉ tạo điều kiện thuận lợi cho nhà đầu 
tư đưa ra quyết định đúng đắn, mà còn giúp 
doanh nghiệp kiểm soát tốt hơn các xu hướng 
đầu tư lệch chuẩn, tối ưu hóa việc phân bổ 
nguồn lực, Do đó giả thuyết H2A và H3A được 
chấp nhận, củng cố lập luận rằng, chất lượng 
BCTC là nền tảng quan trọng trong việc nâng 
cao hiệu quả đầu tư doanh nghiệp.

Nghiên cứu cho thấy, việc sử dụng nợ ngắn 
hạn có tác động tiêu cực đến tình trạng đầu tư 
dưới mức, phản ánh vai trò kiểm soát nhất định 
của cơ cấu nợ ngắn hạn đối với hành vi đầu tư 
của nhà quản trị. Cụ thể, việc gia tăng nợ ngắn 
hạn không giúp cải thiện hiệu quả đầu tư do 
doanh nghiệp có tài chính ngắn hạn không đủ 
mạnh để thúc đẩy ban điều hành tăng cường 
hoạt động đầu tư. Điều này dẫn đến việc giả 
thuyết H2B không được chấp nhận. Ngoài ra, 

Bảng 2. Kết quả phân tích hồi quy trong 2 trường hợp trước và sau đại dịch Covid
  Tổng thể Trước 1/1/2020 Sau 1/1/2020
  (1) (2) (3)
  IE IE IE

FRQ_ KASZ 0,0066*** 0,0184*** 0,0039*  
(3,05) (4,83) (1,84)

STDebt 0,0034 0,0104*** 0,0052
(0,95) (2,94) (1,34)

LnSales 0,0028*** 0,0047*** 0,0037***
(3,74) (4,93) (4,75)

LnAge -0,0021* -0,0062*** -0,0051***
(-1,66) (-5,31) (-3,78)

Tang -0,0888*** -0,0987*** -0,0850***
(-16,68) (-16,96) (-16,04)

LnStdCFO 0,0008 0,0019*** -0,0024***
(1,44) (2,98) (-4,01)

LnStdCFO -0,0026*** -0,0052*** -0,0023***
(-4,35) (-5,68) (-3,61)

Qtobin 0,0006 -0,0002 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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hơn, từ đó đánh giá chính xác hơn tình hình tài 
chính và hiệu quả đầu tư của doanh nghiệp. Do 
đó, giả thuyết H5A được chấp nhận.

Tuy nhiên, ở giai đoạn trong và sau đại dịch 
COVID-19, kỳ hạn nợ không còn ảnh hưởng 
đáng kể đến hiệu quả đầu tư, với hệ số là 
0,00519 (p-value > 10%). Hệ số suy giảm phản 
ánh rằng, kỳ hạn nợ không còn phát huy vai 
trò thúc đẩy hiệu quả đầu tư trong bối cảnh 
nợ ngắn hạn trở nên thiếu ổn định. Nhận định 
này hoàn toàn phù hợp với thực tiễn, khi đại 
dịch COVID-19 đã gây ra sự đình trệ trong nền 
kinh tế toàn cầu, gián đoạn chuỗi cung ứng và 
làm suy giảm nghiêm trọng hoạt động sản xuất 
kinh doanh, từ đó dẫn đến sự biến động mạnh 
trong cơ cấu tài chính doanh nghiệp, đặc biệt là 
kỳ hạn nợ. Nhiều doanh nghiệp buộc phải gia 
tăng sử dụng nợ ngắn hạn như một giải pháp 
nhằm bù đắp cho dòng tiền thiếu hụt do dịch 
bệnh gây ra với mục tiêu duy trì thanh khoản 
và tiếp tục vận hành hoạt động kinh doanh chứ 
không xuất phát từ chiến lược tối ưu IE.  Đồng 
thời, môi trường đầu tư trong giai đoạn này bị 
ảnh hưởng nặng nề bởi sự bất định và rủi ro gia 
tăng, khiến nhiều dự án đầu tư bị trì hoãn hoặc 
hủy bỏ, làm suy giảm hiệu quả sử dụng vốn vay.

Theo Kose và cộng sự (2021), sự gia tăng 
nhanh chóng của nợ, đặc biệt là khi không gắn 

Kết quả nghiên cứu phản ánh chất lượng 
BCTC có ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả đầu 
tư trong cả giai đoạn trước, trong và sau đại 
dịch COVID-19, với mức ý nghĩa 1%. Mặc dù, 
nền kinh tế chịu nhiều tác động tiêu cực, các 
doanh nghiệp có BCTC chất lượng cao vẫn duy 
trì và nâng cao hiệu quả đầu tư. Phát hiện này 
phù hợp với các nghiên cứu của Moghaddam 
và cộng sự (2015), Shahzad và cộng sự (2019), 
Imelda và cộng sự (2022), đồng thời củng cố 
giả thuyết H1A. Thêm vào đó, giả thuyết H4A 
và H4B cũng được chấp nhận, khẳng định vai 
trò tích cực của FRQ bất kể điều kiện kinh tế ổn 
định hay biến động. Điều này nhấn mạnh tầm 
quan trọng của tính minh bạch và độ tin cậy 
trong BCTC.

Dựa trên kết quả phân tích, kỳ hạn nợ có 
tác động tích cực đến hiệu quả đầu tư với hệ 
số 0,0104 và mức ý nghĩa 1% trong giai đoạn 
trước đại dịch COVID-19. Phát hiện này khá 
phù hợp với các nghiên cứu trước như Anh và 
cộng sự (2017), Loan và cộng sự (2021), Tahat 
và cộng sự (2022), giải thích rằng, chi phí lãi vay 
ngắn hạn thấp, linh hoạt hơn so với nợ dài hạn, 
khuyến khích doanh nghiệp đầu tư vào các dự 
án có NPV dương. Anginer và cộng sự (2022) 
cũng lập luận rằng, việc sử dụng nợ ngắn hạn 
giúp chủ nợ giám sát nhà quản trị tốt hơn, do 
kỳ hạn ngắn buộc phải theo dõi thường xuyên 

  Tổng thể Trước 1/1/2020 Sau 1/1/2020
  (1) (2) (3)
  IE IE IE

Big4 -0,0010 -0,0001 -0,0034** 
(-0,67) (-0,07) (-2,21)

AssetGrowth -0,0062* -0,0199*** -0,0016
(-1,94) (-4,69) (-0,53)

Foreign -0,0012 0,0007 -0,0004
(-0,39) (0,26) (-0,13)

Control_Holder -0,0023 -0,0087*** -0,0084***
(-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 chú: Ký hiệu *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
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đầu tư, điều này phản ánh rằng, doanh nghiệp có 
hệ thống BCTC chất lượng cao có khả năng cải 
thiện hiệu quả đầu tư tốt hơn. Tuy nhiên, kỳ hạn 
nợ, cụ thể là nợ ngắn hạn chỉ có mối quan hệ tích 
cực với hiệu quả đầu tư trong giai đoạn trước đại 
dịch. Vào giai đoạn hậu COVID-19, mối quan 
hệ này trở nên không rõ ràng, chủ yếu do các 
doanh nghiệp buộc phải gia tăng sử dụng nợ 
ngắn hạn như một giải pháp đối phó với khủng 
hoảng thanh khoản, thay vì nhằm mục tiêu tối 
ưu hóa đầu tư. Trong bối cảnh bất ổn kinh tế gia 
tăng, nhiều dự án đầu tư bị trì hoãn hoặc hủy 
bỏ, khiến tác động tích cực của nợ ngắn hạn đến 
hiệu quả đầu tư giảm.

Từ kết quả nghiên cứu, có thể khẳng định vai 
trò then chốt của chất lượng BCTC và kỳ hạn 
nợ đối với hiệu quả đầu tư. Do đó, các công ty 
cần chú trọng nâng cao chất lượng BCTC thông 
qua việc công bố thông tin minh bạch, chính 
xác và đáng tin cậy nhằm củng cố niềm tin từ 
các bên liên quan. Đồng thời, cần có chiến lược 
sử dụng nợ ngắn hạn một cách hợp lý, đặc biệt 
trong bối cảnh kinh tế biến động, nhằm tránh 
phát sinh rủi ro tài chính không đáng có.

5.2. Kiến nghị 

Dựa trên các kết quả phân tích, nghiên cứu 
kiến nghị các nhà quản trị cần nâng cao nhận 
thức về vai trò của BCTC trong việc kiểm soát 
các vấn đề đầu tư quá mức hoặc dưới mức. 
Ngoài ra, việc sử dụng nợ ngắn hạn cần được 
cân nhắc kỹ lưỡng trong điều kiện kinh tế nhiều 
biến động, nhằm bảo đảm hiệu quả đầu tư dài 
hạn và ổn định tài chính. Mặc dù nghiên cứu 
mang lại những đóng góp thiết thực về mặt lý 
thuyết và thực tiễn, tuy nhiên vẫn tồn tại một 
số hạn chế.

Trước hết, quy mô mẫu nghiên cứu còn 
tương đối nhỏ, chủ yếu tập trung vào các 
doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trong một 
khoảng thời gian nhất định, dẫn đến khả năng 
khái quát hóa kết quả còn bị giới hạn. Bên cạnh 
đó, dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu chủ yếu 
là dữ liệu thứ cấp, nên việc đo lường các biến 
như hiệu quả đầu tư hay chất lượng báo cáo tài 
chính có thể chưa phản ánh đầy đủ tính chất 

liền với các dự án đầu tư có khả năng thúc đẩy 
tăng trưởng hiệu quả chính là một trong những 
nguyên nhân sâu xa dẫn đến khủng hoảng nợ. 
Đại dịch COVID-19 không chỉ làm trầm trọng 
thêm gánh nặng nợ của doanh nghiệp mà còn 
khuếch đại các rủi ro tài chính liên quan đến 
cơ cấu nợ hiện hữu. Kết quả này hoàn toàn trái 
ngược với mối quan hệ tích cực giữa nợ ngắn 
hạn và hiệu quả đầu tư được ghi nhận trong giai 
đoạn trước đại dịch, qua đó dẫn đến việc bác 
bỏ giả thuyết H5B. Khi đại dịch COVID-19 xảy 
ra, mối quan hệ giữa kỳ hạn nợ và hiệu quả đầu 
tư không còn thể hiện tác động tích cực như 
những bằng chứng thực nghiệm trước đây tại 
Việt Nam, tiêu biểu như các nghiên cứu của 
Anh và cộng sự (2017), Loan và cộng sự (2021), 
Le và cộng sự (2024). Nói cách khác, trong điều 
kiện kinh tế bất ổn do tác động của đại dịch 
COVID-19, việc gia tăng nợ ngắn hạn không 
còn giúp doanh nghiệp cải thiện hiệu quả đầu 
tư như kỳ vọng.

5. 	Kết luận và kiến nghị

5.1. Kết luận

Nghiên cứu được thực hiện nhằm phân tích 
tác động của kỳ hạn nợ và chất lượng BCTC 
đến hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp phi 
tài chính được niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Kết quả thực nghiệm chỉ ra 
rằng, cả hai yếu tố trên đều ảnh hưởng đáng kể 
đến hiệu quả đầu tư. Cụ thể, trong trường hợp 
công ty đầu tư quá mức, chất lượng BCTC và 
nợ ngắn hạn có mối liên hệ tích cực với hiệu 
quả đầu tư. Ngược lại, trong bối cảnh đầu tư 
dưới mức, kỳ hạn nợ lại cho thấy, tác động tiêu 
cực, làm suy giảm hiệu quả đầu tư. Nhìn chung, 
cả chất lượng BCTC và kỳ hạn nợ đều giữ vai 
trò then chốt trong việc nâng cao hiệu quả đầu 
tư, giúp doanh nghiệp đưa ra quyết định hợp lý 
và quản trị rủi ro một cách hiệu quả hơn.

Khi phân tích mối quan hệ trên theo từng giai 
đoạn thời gian khác nhau, kết quả cho thấy, có sự 
biến động đáng kể. Trong cả hai giai đoạn trước 
và sau đại dịch COVID-19, chất lượng BCTC 
vẫn duy trì mối tương quan dương với hiệu quả 
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gian và không gian, kết hợp thêm các yếu tố 
định tính hoặc dữ liệu sơ cấp nhằm gia tăng 
tính đa chiều và độ tin cậy của kết quả. Đồng 
thời, việc bổ sung các biến kiểm soát mở rộng 
hoặc xây dựng mô hình phân tích nâng cao sẽ 
giúp làm rõ hơn mối quan hệ giữa kỳ hạn nợ, 
chất lượng báo cáo tài chính và hiệu quả đầu tư, 
từ đó đề xuất các giải pháp phù hợp nhằm hỗ 
trợ doanh nghiệp nâng cao hiệu quả sử dụng 
nguồn lực, đặc biệt trong bối cảnh nền kinh tế 
đang phục hồi sau khủng hoảng.

nội tại của doanh nghiệp. Đặc biệt, trong giai 
đoạn xảy ra đại dịch COVID-19, dữ liệu tài 
chính của doanh nghiệp chịu ảnh hưởng bởi 
nhiều yếu tố bất thường như chính sách hỗ trợ 
tài chính hoặc biến động thị trường, làm cho 
việc phân tách rõ ràng tác động của các biến 
nghiên cứu trở nên khó khăn hơn. Ngoài ra, 
nghiên cứu hiện chưa xem xét đến vai trò điều 
tiết hoặc trung gian của các yếu tố nội tại khác 
như cấu trúc sở hữu, năng lực quản trị hay đặc 
điểm ngành nghề. Do đó, các nghiên cứu tiếp 
theo có thể mở rộng phạm vi dữ liệu cả về thời 
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