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Phu luc 1. Cac bién do luong hidu qua dau tu

Ngay chdp nhén: 03/09/2025

Ngay dang: 25/04/2026

Ma bién Noi dung bién Cich do lwong Nguon tham khio
INVEFF;; Hiéu qua dau tu: Tinh Investment; = B0 + Blsalesgrowth;; Biddle va cong su (2009);
bang phan du cia phuong -1 + &ig Gomariz va Ballesta
trinh hoi quy: Pau tu bang INVEFF;; = -| | (2014); Aulia va Siregar
tang trudng doanh thu + g (2018)
Investment Pau tu Investment;; = (Tai sén’cc‘) dinh hitu Chen va cdng sy (2011),
hinh rong; + Tai san c6 dinh vo Gomariz va Ballesta
hinh rong;;) - (Tai san ¢0 dinh hiru  (2014); Aulia va Siregar
hinh rong;.; + Tai san c¢6 dinh vo  (2018); Al’Alam va cdng
hinh rong; 1) / su (2019).
Tong tai san;.
SalesGrowth % thay doi cia doanh thu  (Doanh thu nam ¢, - doanh thu ndm
tor nam t-2 dén t-1 +2) / Doanh thu Gomariz va Ballesta
nam ¢ (2014); Aulia va Siregar
(2018); Imelda va cong su
(2021).
Underinvest Pau tu dudi mirc Phén du 4m trong mé hinh (1) Gomariz va Ballesta
(2014)
Overinvest Pau tur qua muc Phan du duong trong mé hinh (1)* Gomariz va Ballesta (2014

D

Phu luc 2. Céc bién do luong chat lugng BCTC

M3 bién Noi dung bién Cich do lwong Ngudn tham khio
FRQ KASZ Chit lugng BCTC: TAir= B0+ B1*Sales i¢ + f2*PPEi; + Kasznik (1999); Jones
, N A B3*ACFOit+ €ir (2) (1991); Aulia va Siregar

Tinh bang phan du o o " A g7 = | 1, | (2018); Gomariz va

cua phuong trinh B Ballesta (2014)

hoi quy (2) nhan '

voi -1
TA Téng cac khoan (ATai san luu dong khong c6 tinh thanh Gomariz va Ballesta

trich trudc

khoan - Ang ngén han + Ang vay ngan

(2014); Aulia va Siregar




Ma bién

Néi dung bién

Cach do lwong

Ngudn tham khio

hang ngin han -khau hao)/ tong tai san

(2018); Imelda va cong

namy.| su (2021).
Trong dé:

* ATai san luu dong khong c6 tinh thanh
khoan = Tai san luu dong khong c6 tinh
thanh khoan nam;

- Tai san luu dong khong cé tinh thanh
khoan nam.;

* Tai san luu dong khong co tinh thanh
khoan nam, = Tai san ngan hang nam,— Cac
khoan tién va tuong duong tién nam,

* A Ng ngin han = no ngén han nam; - ng
ngan han nam;

* Khau hao nam, = khau hao nam; - khau
hao namy.;

* A Ng vay ngan hang ngén han =ng vay
ngan hang ngan han nam; - ng ngan han
ngan hang nam.

ASales Su thay d6i hang (Doanh thu nim, — doanh thu nam,;)/ Téng  Aulia va Siregar (2018);
nam trong doanh tai sdn nam Imelda va cong su
thu ban hang (2021).

PPE Tai san, may méc  (Tai san, may moc va thiét bi nam, ) / Téng  Gomariz va Ballesta
thiét bi tai san namy.; (2014); Imelda va cong

su (2021).

ACFO Thay déi trong A Dong ti‘én thqﬁn tir hoat dong kinh doanh ~ Gomariz va Ballesta
dong tién thuan tir = dong tién thuén tir hoat dong kinh doanh  (2014); Aulia va Siregar
hoat dong namy - dong tién thuan tir hoat dong kinh (2018); Imelda va cong
kinh doanh doanh namy., su (2021).

Phu luc 3. M6 ta cac bién kiém soat
M3 bién NQi dung Cach do lwong Ngudn tham khio
bien
LnSales Quy mo Logarit tu nhién cua doanh thu. Verdi (2006); Gomariz va Ballesta
DN (2014); Jafari (2016).
LnAge Tudi doi Logarit tuy nhién ciia s6 ndm sau khi thanh 1ap Aulia va Siregar (2018); AI’Alam va
doanh nghiép (Nam t - Nam thanh lap). cong su (2019); Imelda va cong sy
(2021).
Tang Tai san hitu Tai san ¢6 dinh hitu hinh nam, / Tong tai san Chen va cong sy (2011); Aulia va
hinh nam. Siregar (2018); Al’Alam va cong su
(2019).
StdCFO  Dong tién Do léch chuan cia dong tién tir nam.> dén  Aulia va Siregar (2018); Gomariz va
nam;. Ballesta (2014); Imelda va cong su
(2021).
StdSales Doanh thu D¢ léch chuén cua doanh thu tir ndime, dén  Gomariz va Ballesta (2014); Jafari

namy.

(2016).




Ma bién  Ngi dung
bieén

Cach do lwong

Ngudn tham khio

Qtobin Co hoi tang

truéng

Slack Su suy
thoai

Big 4 Cong ty
thudc Big
kiém toan

Asset Tang

Growth tI'lIO’Ilg tai
san

Foreign  C6 dong

nudc ngoai

Holder Su kiém

Control  soat cua co

dong 16n

Industry Nganh nghé

nam, / Téng tai san nam,.
Gi4 tri thi truong cta von chi s¢ hiru = S6

luong c¢o phiéu cubi nam x Thi gia cd phiéu
cudi nam.

Ty 18 tién mat trén tong tai san.

Gia tri thi trudong ctia von chu sé hitu va ng

Néu BCTC nam dugc kiém toan bdi 4 cong
4 ty kiém toan Big 4 (Ernst & Young, PwC,
Deloitte va KPMG) 1a 1 va nguoc lai bang 0.

Logarit ty nhién cuia tong tai san nam.; /
Tong tai san name.,.

bé cap dén viéc co cong ty hodc ca nhan

quyén s¢ hitu cla cong ty.

nudc ngoai nao c6 mdt phan tai chinh trong

Néu ¢ dong 16n nhat s¢ hitu hon 50% cb

phan cong ty 1a 1 va nguoc lai 14 0.

Bién gia c6 gia trj tir 1 dén 10 1an luot 1a cac

nganh: Bét dong san; Cham soéc strc khoé;

Aulia va Siregar (2018); Gomariz va
Ballesta (2014); Imelda va cong su

(2021).

Xiao va cong su (2021).

Chen va cong sy (2011); Francis (2011);

Shahzad va cong sy (2019).

Biddle va cong su (2009); Chen va cong

su (2011); Aulia va Siregar (2018).

Chen va cong su (2011).

Chen va cong su (2011).

Verdi (2006); Gomariz va Ballesta

(2014); Hoang Thi Phuong Anh va cdng

Cong nghiép; Cong ngh¢ thong tin; Dich vu sy (2017).
tién ich; Dich vu vién thong, Nguyén vat liéu;
Nang lugng; Ti€u dung khong thiét yéu; Tiéu
dung thiét yéu
Phu luc 4. Két qua thong ké cac bién trong mé hinh
Tén bién PVT  S6 quan Gid tri Do léch Gia tri Gia trj
sat trung binh chuan nhé nhat 16n nhat
Year Nam 1.458 2.019,5 1,708 2.017 2.022
FRQ KASZ / 1.458 -0,111 0,542 -18,104 -0,000
STDebt 1.458 0,748 0,244 0,081 1
Sales Ty 1.458 6.187 19.020 2.000 304.100
dong
Age Niam 1.458 25,088 14,030 4 95
Tang / 1.458 0,221 0,213 0,000 0,925
StdCFO Ty 1.458 402,6 1.154 0,52 17.420
dong
StdSales Ty 1.458 1.126 4.148 0,41 92.740
dong
Qtobin / 1.458 1,371 0,935 0,192 13,184




Tén bién PVT SO quan Gid tri Dj Igch Gid tri_ Gid tri_
sat trung binh chuan nhé nhat 16n nhat
Slack / 1.458 0,081 0,083 0,000 0,616
Big4 / 1.458 0,464 0,499 0 1
AssetGrowth / 1.458 0,109 0,240 -1,049 4,893
Foreign / 1.458 0,956 0,205 0 1
Control Holder / 1.458 0,122 0,327 0 1
IE / 1.458 -0,045 0,061 -0,757 -0,000




Phu lyc 5. Phén tich ma tran twong quan

FRQ KASZ  STDebt LnSales LnAge Tang Ln_StdCFO Ln_StdSales Qtobin Slack Bigd  AssetGrowth Foreign
FRQ KASZ 1
STDebt 0,0771%** 1
LnSales 0,0949%**  (,1987*** 1
LnAge 0,0284 0,0416 0,0598** 1
Tang 0,0425 -0,3362%*%*  0,0163 -0,0087 1
Ln_StdCFO 0,0054 -0,0279  0,6287*** -0,0536**  -0,1648*** 1
Ln_StdSales 0,0563**  0,1281*** (,8157***  -0,0237 -0,1002%**  0,6868*** 1
Qtobin -0,0658%*  0,1295*** 0,1033***  0,0388 0,053%* -0,0191 0,0103 1
Slack 0,0181 0,2128***  0,0964***  0,0132 -0,05* -0,0982%** 0,0208 0,174%** 1
Big4 0,0337 0,0962***  (0,3957***  -0,0505* 0,0691***  0,2778***  (,3662%** 0,074***  (,1643*** 1
AssetGrowth -0,0183 -0,0854***  0,0298  -0,0686***  -0,1833***  (,1201***  0,0968%** -0,0201  -0,0645** -0,0395 1
Foreign -0,01 -0,0346 -0,0406 -0,0364 -0,1042%** 0,0389 -0,0222 0,0179 0,022 -0,029 0,0206 1
Control Holder 0,0065 -0,0444* 0,014 0,0312 0,0148 -0,0225 0,0225 -0,0625** 0,0694*** 0,019  -0,0738*** (0,0492*

Ghi chu: Ky hi¢u *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p <0,1



Phu luc 6. Tong hop két qua hdi quy cta 4 md hinh

OLS FEM REM GLS
(1 (@) 3) “)
IE IE IE IE
FRQ KASZ 0,0058** 0,0077%** 0,0064** 0,0066%**
(2,13) (2,66) (2,41) (3,05)
STDebt 0,0263*** 0,0032 0,0238*** 0,0034
(3,56) (0,20) (2,67) (0,95)
LnSales 0,0069*** 0,0056 0,0063*** 0,0028***
(3,62) (1,62) (3,00) (3,74)
LnAge -0,0065** 0,0033 -0,0059 -0,0021*
(-2,32) (0,23) (-1,62) (-1,66)
Tang -0,0979%%* -0,1680%** -0,1060%** -0,0888**
(-10,88) (-6,88) (-9,55) (-16,68)
LnStdCFO 0,0022 0,0034 0,0027 0,0008
(1,35) (1,59) (1,56) (1,44)
LnStdSales -0,0088%** -0,0094 %% -0,0092%** -0,0026%**
(-4,96) (-4,51) (-5,07) (-4,35)
Qtobin 0,0013 -0,0006 0,0011 0,0006
(0,80) (-0,22) (0,55) (1,56)
Slack -0,0083 -0,0802%%* -0,0290 -0,0152%*
(-0,44) (-2,58) (-1,33) (-2,15)
Big4 -0,0043 0,0225%** 0,0006 -0,0010
(-1,30) (2,87) (0,15) (-0,67)
AssetGrowth -0,0319%%* -0,0224%%* -0,0262%** -0,0062*
(-4,99) (-3,07) (-4,09) (-1,94)
Foreign -0,0002 -0,0032 -0,0027 -0,0012
(-0,03) (-0,19) (-0,30) (-0,39)
Control Holder -0,0149%%** 0,0005 -0,0129%* -0,0023
(-3,23) (0,04) (-2,22) (-1,00)
Industry Yes Yes Yes Yes
_cons -0,0293 -0,0154 -0,0125 -0,0353**
(-0,83) (-0,15) (-0,29) (-2,15)
N 1.458 1.458 1.458 1.458

Ghi chti: Ky hig¢u *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p<0,1



