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uc tiéu ciia nghién cieu nay la xdc dinh dnh hwong ciia cdc yéu té quan tri cong ty va tai chinh
doanh nghiép den mirc do minh bach va cong bo thong tin cua cong ty niém yet trén thi truong

chitng khodn Viét Nam. S6 liéu sir dung trong nghién ciru la s6 liéu dang bang dwoc thu thdp tir cac bdo cdo
tai chinh, bdo cdo qudn tri céng ty va cdc tai liéu dwoe cong bé cong khai cé lién quan ciia 506 cong ty
niém yét trén S¢ Giao dich chimg khodn thanh phé Ho Chi Minh (HOSE) va S¢ Giao dich chitng khodn Ha
Noi (HNX) trong giai doan 2014-2016. Sur dung phwong phap woc lwong 2SLS (2 Stage Least of Square) va
GMM (Generalized Methods of Moments), két qua nghién civu cho thdy tinh déc ldp ciia Hoi dong quan tri,

quy mo cong ty, 1y sudt loi nhudn trén tai san cé tuong quan thudn voi mirc do minh bach va CBTT cuia cong
1y niém yét. Ngodi ra, nghién cieu con tim thdy moi twong quan thudn giita cong bé théng tin trong qud khir

dén mirc @ cong bo thong tin & ky hién tai ciia cong ty.

Tir khéa: cong bo thong tin, thi truong chitng khodn Viét Nam, GMM.

1. Giéi thi¢u

Minh bach va cong bd thong tin (CBTT) cua
cong ty niém yét c6 vai tro hét sirc quan trong khong
chi d6i véi cac nha dau tu trén thi truong chimg
khoan ma con ddi voi chinh cong ty. Hoat dong
CBTT la nghia vy bét budc cua cong ty niém yét dé
bao vé loi ich hop phap cua cac nha dau tu va dam
bao cho su phat trién bén ving cua thi truong. Doi
véi nha diu tu trén thi truong, miac do CBTT cua
cong ty 1a mot tiéu chi quan trong gitp nha dau tu
danh gia mic do rui ro dé dua ra quyét dinh dau tu
phi hop. D4i v6i cac cong ty niém yét, Karim
(2005) cho rang mirc @ CBTT cang cao cang han
ché tinh trang chénh léch thong tin gilta cac nha dau
tu va cong ty, qua do lam giam chi phi vbn va tang
thanh khoan ctia ¢4 phiéu trén thi trudng.

Trong nhitng ndm gan day, thi truong chirng
khoan Viét Nam c6 su phat trién manh mé& xét trén
khia canh khéi luong giao dich, von hoéa thi truong
va sb lugng nha dAu tu. Tuy nhién, thyc té cho théy,
cac cong ty niém yét trén thi trudng hién nay chua
that sy quan tam dé thé hién déy du trach nhiém cua
minh d6i v&i cac nha diu tu va chua nhan thic
duoc loi ich ma ho c6 dugc trong viéc CBTT. H¢
quéa 1a nhidu cong ty cb tinh tri hoan viéc CBTT
hodc CBTT khong day dii va/hodc khong chinh xéc.
Vi véy, cau hoi dugc dat 1a & day 1a nhimg yéu t6
nao anh hudng dén mirc d6 minh bach va CBTT
clia cac cong ty niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam? Cho dén nay, dd c6 mot vai
nghién ctru cb gang di tim 10i giai dap cho cau hoi
trén (Ngo Thu Giang va Pang Anh Tuin, 2013;
Nguyén Thi Thu Hao, 2015; Pham Ngoc Toan va
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Hoang Thi Thu Hoai, 2015; Truong Bong Loc va
Nguyén Thi Kim Anh, 2017). Tuy nhién, phan 16n
céc nghién ctiru nay déu dua trén béo céo thé diém
quan tri cong ty nam 2012 cua IFC dé xdy dyng chi
s CBTT. Bén canh do, ph?m 16n cac nghién ctu
trén déu chua giai quyét duoc van dé bién noi sinh
trong mo hinh nghién ctru nén két qua nghién ctru
con nhiéu han ché. Khac vé6i cac nghién ciru trudce
day, nghién ctru nay tién hanh xay dung chi s6 do
luong tinh minh bach va CBTT cula céac cong ty trén
co sO bd tiéu chi cua S&P, cac quy dinh hién hanh
& Viét Nam va da c¢6 sy tham van cia cac chuyén
gia. Bén canh d6, nghién ctru nay con giai quyét
duoc van d& noi sinh b%mg cach s dung moé hinh
GMM trén co s¢ bo dir li€u cua 506 cong ty dugce
thu thap trong 3 ndm (2014-2016). Phan con lai ctia
bai viét dugc cdu triic nhu sau: Muc 2 giéi thiéu co
so 1y thuyet va cac nghién ctu thyc nghiém lién
quan dén van d& nghién ctru; Muc 3 mo ta sb liéu
duogc st dung va phuong phap nghién ctru; Muc 4
tom tit cac ket quéa nghién ctru; va cudi cung, két
luan cua bai viét duoc trinh bay ¢ Muc 5.

2. Co sé ly thuyét va cac bing chirng
thuc nghiém

2.1. Co 56 Iy thuyét

Ly thuyét nén ting cho nghién ctu nay la 1y
thuyét thong tin bét can xtng va ly thuyet dai dién.
Thong tin bt can xing 1a mot trong nhiéu nguyén
nhan lam thi truong khong dat can bang va hiéu qua.
Hién tugng khong minh bach thong tin trén TTCK
x4y ra khi mot hay nhiéu nha dau tu s¢ hiru thong tin
riéng hodc c¢6 nhiéu thong tin dai chiing hon vé mot
cong ty. Truong hop khac la khi cong ty, ngudi quan
ly cong ty c6 nhiéu thong tin hon so v&i cong dong
nha diu tu nho, 1é. Hién tugng khong minh bach
thong tin trén TTCK s& dan dén hai hé qua phd bién
la sy lya chon nghich va rui ro dao duc. Khi hién
tuong nay xay ra s& bop méo quyét dinh tham gia thi
truong cua cac chu thé kinh té. Anh hudng cua viéc
khong minh bach thong tin dén co hoi dau tu va chi
phi vbn (Igi nhuan yéu cau ciia nha dau tu) c6 co sé
1y thuyét 1a mdi quan hé co ban cua kinh té hoc tai
chinh: quan hé gitta lgi nhuan va rai ro. Nhiéu
nghién ctru chirmg minh 1a minh bach thong tin cong
bd, cai thién kha ning tiép can thong tin lam giam
tinh khong minh bach thong tin, giam rii ro tiém an
cho cac nha dau tu trén TTCK. Cong ty niém yét
thyc hién minh bach thong tin cong bd 1a thyc hién

'QUAN TRI KINH DOA

1y thuyét tin hiéu trong thi trudng chimg khoan. Céc
thong tin cong bd ciia CTNY dugc cac nha quéan Iy
thi truong, nha dau tu tiép nhan, sang loc va danh
gia tiém ndng phat trién, rui ro cua cong ty niém yét.
Cong ty niém yét c6 nhiéu thong tin hon cac nha dau
tu, nha quan 1y thi truong; su thuan loi vé thong tin
s€ tac dong 1én quyét dinh lua chon cua ho. Céac ¢6
déng, nha dau tw, chi ng c6 théng tin kém hon
CTNY va sé tac dong tiéu cuc lén quyét dinh lya
chon cua ho.

Theo ly thuyét dai dién, su khac biét loi ich gitra
cac c6 dong va nha quan Iy cong ty do su tach biét
gifta quyén s& hitu va kiém soat cong ty lam phat
sinh chi phi dai dién. Cac nha quan ly cong ty co
thong tin nhidu hon so véi cac ¢6 dong, chii ng; nén
cac nha dau tu yéu cau ty 1¢ loi tic cao hon dé bu
dap rui ro. Minh bach thong tin cong b6 1a giai phap
han che chi phi dai dién, gitip c6 dong giam sat cac
quyét dinh cua nha quan tri va dem lai loi ich cho
cong ty. Khi viéc quan sat cac hoat dong didu hanh
clia ngudi dai dién khong dé dang (do lién quan dén
dao duc va lua chon nghich) nguoi uy quyén c6 hai
giai phap co ban: xay dung hé thng thong tin dé
phat hién hanh vi cia nguoi dai dién (cac tiéu chuan
cong bd thong tin) va ky két hop dong theo két qua
hoat dong cua nguoi dai dién (mot cai gia dé chuyén
riii ro dén nguoi dai dién). Ly thuyét dai dién da
khing dinh hé thong thong tin va cong bd thong tin
1a giai phap hiru hiéu giam méau thuan gilra nguoi uy
quyén va ngudi dai dién. Mot s6 yéu té nhu 1a quy
mo cong ty, don béy tai chinh, lgi nhuén, trang thai
niém yét c6 mdi lién hé véi van dé nguoi dai dién.
Chi phi dai dién chiu anh hudng cia quy mo cong ty
(Rodriguez-Perez, 2004). Cac cong ty 16n cong bd
nhiéu théng tin tw nguyén hon nén giam loai chi phi
nay so véi cac cong ty nho. Chi phi dai dién tang khi
cong ty c6 ty 1¢ no cao (Gracia-Meca et al., 2005).
Cong ty c6 don bay tai chinh cao c6 nh1eu nghla vu
cong bd thong tin thoa mén cac yéu cau cua chu ng
va muc do cong b thong tin phai chi tlet hon dé dap
g céc yéu cau nay. Cong ty co ty suat lgi nhuan
cao s€ cong b6 thong tin nhiéu hon va nguoi dai dién
sir dung van dé nay cho viéc ky két hop dong tot hon
(Giner, 1995). Trang thai niém yét ctia cong ty s& cai
thién viéc cong b thong tin. Cong b thong tin dé
gitp kiém soat chi phi dai dién khi quyén s¢ hitu
phan tan nhidu hon trudce (Gracia-Meca et al., 2005).
Khi nghién ctru vé cong b thong tin vé rili ro cia
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cac cong ty tai Anh, Rajab & Handley-Schachler
(2009) tim thiy murc d6 cong bd thong tin ting 1én
trong nhitng nam nghién ctru. Cac thong tin cong bd
déu lién quan dén hoat dong & tuong lai cua cong ty
do cac nha dau tu doi hoi nhidu thong tin lién quan
dén cong ty va sir dung no dé thay déi quyét dinh
dau tu.

2.2. Cic bang chirng thue nghiém va gid thuyét
nghién ciru

Bdc diém héi dong quan tri cong ty: Cheung, et
al., (2007) da két luan ddc diém hoi dong quan tri
cong ty co lién hé chat véi mirc do cong bd thong
tin. Nghién ctru clia cic tac gia Tran Thi Thanh Tu
va cong su (2014), Pham Ngoc Toan va Hoang Thi
Thu Hoai (2015), Bang Ngoc Hung (2016), Nguyén
Thi Phuong Hong va Lé Hoang Trung (2016) chi ra
rang s6 lugng thanh vién HPQT c¢6 anh hudong dén
mirc d6 cong b thong tin cia cong ty. Ngodi ra, su
kiém nhiém Toéng Giam Péc va Chu tich HPQT ¢o
anh huong dén hoat dong CBTT cuia cong ty niém
yét (Nguyén Chi Ptc va Hoang Trong, 2012; Ngb
Thu Giang va Dang Anh Tuén, 2013; PBang Ngoc
Hung, 2016). Tir nhitng bang chung trén, gia thuyét
sau dugc dé xuét.

HI: Quy mé héi dong quan tri, Kiém nhiém ciia
Chii tich HPOT ¢6 dnh hwong dén mirc d¢ minh
bach va CBTT

Thanh vién HPQT doc 1ap: Nhiéu nghién ctru
chi ra rang ting tinh doc lap cua thanh vién HDQT
s€ lam cai thién viéc minh bach va CBTT cua cong
ty. Cheng & Courtenay (2006) két luan hiéu qua cua
HDPQT phu thudc vao thanh phan, tinh doc 1ap va
quy mé HPQT; va c6 mdi lién hé gitra cac ddc diém
cia HDQT: quy mo, thanh phan, va cong bd thong
tin cua cong ty. Monks and Minow (2008) 1ap luén
rang giam sat cuia HDQT giup cai thién chat luong
ra quyét dinh cua cac nha quan ly, lam tang loi ich
clia céc ¢ dong va cong bd thong tin déng tin cdy.
Rhoades et al., (2000); Hermalin & Weisbach
(2003) cho réng cac thanh vién dgc lap giam sat tot
s& lam cai thién chét lugng cong b thong tin trong
bao cao tai chinh va giam sy bat can ximg thong tin
giita ngudi quan 1y va nha du tu thong qua minh
bach théng tin. T nhimg bing chung trén, gia
thuyét sau dugc dé xuat.

H2: S6 thanh vién doc lip cia HPQT ¢6 danh
huong tich cuc dén mirc @6 minh bach va CBTT

Quy mé cong ty: Nghién ciu cua Premvadee
(2012) két luan rang cac cong ty 16n c6 mirc do
minh bach thong tin hon so véi cac cong ty nho trén
thi truong. Cac nghién ctru gan day tai Viét Nam
ciing cho céc két qua tuong tu la quy mé cong ty o
anh hudng cung chiéu dén mirc d6 cong bd thong tin
cia cong ty (Nguyén Thi Thu Hao, 2015; Pham
Ngoc Toan va Tran Thi Thanh Huyén, 2015;
Nguyén Thi Phugng Hong va Lé Hoang Trung,
2016). Tir nhiing bang chimg trén gia thuyét sau
duoc dé xuit.

H3: Quy mé céng ty c¢é anh huong cing chiéu
dén mitc do minh bach va CBTT

Anh hwong cua lgi nhudn: Theo 1y thuyét dai
dién c6 mot mdi quan hé cing chiéu gitra loi nhuan
va cong bd thong tin ctia cong ty. Cac cong ty 6 loi
nhudn cao s& cong bd thong tin phu hop voi xu
hudng tang trudng 19i nhuan cia cong ty; viéc cong
b6 thong tin thuong Xuyén va nhiéu hon dé bao hiéu
tinh hinh tai chinh t6t d&n cac nha dau tu (Watson et
al., 2002). Theo quan diém kinh té, cac cong ty cb
gang diéu chinh muc lgi nhuén bang cach tiét 16
thém thong tin dén cong chiing. Mot vai nghién ctru
két luan loi nhuan cong ty c6 anh hudng cung chiéu
dén muc d6 cong b thong tin cua cong ty. Leventis
& Weetman (2004) di két luan rang cac cong ty co
loi nhuén cao cong b nhiéu thong tin trong bao céo
hang nam dé bién minh cho cac hoat dong tai chinh.
Zare et al., (2013) két luan loi nhuan cong ty co anh
huong clng chidu dén chat lugng ciia thong tin phi
tai chinh dugc cong bd. Tuy nhién, Camfferman va
Cooke (2002); Vandemele et al.,(2009) két luan ring
c6 mot moi quan hé nguge chiéu gitra lgi nhuén va
chit luong cua cong b6 thong tin. T nhimng bang
chimg trén, gia thuyét sau dugc dé xuit.

H4: Két quad kinh doanh c6 anh hwong cung
chiéu dén mirc do minh bach va CBTT

Gia tri cong ty: Mot vai nghién ciru da chi ra gia
tri cong ty do luong bang ty s6 MBR va Tobin Q c6
anh huong cung chiéu dén mirc d¢ cong bd thong tin
cua cong ty (Aksu & Kosedag ,2006; Cheung et al.,
2007). Két qua nghién ciru cua Sharif & Lai (2015)
cho két qua tuong ty 12 gia tri cong ty do luong béng
Tobin_Q c¢6 anh huong cung chiéu dén mic do
cong bd thong tin cia cong ty. Cac ket qua nghién
ctiru tai Viét nam chua c6 ket luan vé bién s6 nay.
Gia thuyét sau duoc dé xuat.
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HS5: Gid tri cong ty c6 anh hiong cing chiéu dén
murc do minh bach va CBTT

Bién kiém sodt

Ban Gidm doc: Coles et al. (2008) chi ra Ban
Giam dbc c¢6 vai tro tu van cac quyét dinh chién
lugc va giam sat cac giam ddc diéu hanh; va thuc
hién cac quyét dinh quan 1y. Trong thuc té, ctng voi
cac quy dinh, s6 giam dbc didu hanh doc lap phu
thuoc vao chi phi va nhu cdu trong mdi cong ty
(Linck et al., 2008). Nasir & Abdullah (2004) tim
théy ty 16 giam ddc doc 1ap cao c6 anh hudng thuan
chiéu dén cong bd thong tin ciia cong ty. Zang va Li
(2008); Andrade et al., (2014) da chi ra s6 gidm dbe
doc lap co lién quan den mirc d6 cong bd thong tin
cua cong ty. Tur nhung bang chimg trén, gia thuyét
dé xuat 1a thanh vién Ban giam ddc c6 anh hudng
dwong dén cong b6 thong tin.

Pon bdy tai chinh: Nghién ctru cia Nelson &
Percy (2005), Aksu & Kosedag (2006) cho thay don
bay tai chinh ciia cong ty khong anh huong dén mirc
d6 cong bd thong tin; tuy nhién, két qua nghién ctru
cua Htay et al, (2013), Budsaratragoon et al.,
(2013) cho biét don bay tai chinh anh huéng nguoc
chiéu dén mirc d6 cong bd thong tin cia cong ty.
Céc tac gia Pham Ngoc Toan va Hoang Thi Thu
Hoai (2015); Pham Ngoc Toan va Tran Thi Thanh
Huyén (2015) tim thiy don bay tai chinh cua céng
ty c6 anh huéng cing chiéu dén muc d6 CBTT;
nhung nghién cuu cia Pang Ngoc Hung (2016);
Nguyén Thi Phuong Hong va Lé Hoang Trung
(2016) cho biét rang don bay tai chinh khong anh
hudong dén mirc 46 CBTT cua cong ty. Két qua nay
cho thiy con c6 nhiéu diém chua rd rang vé anh
hudng cua don bay tai chinh dén cong bd thong tin
cong ty trén thé gioi va Viét Nam. Tur nhiing béang
chimng trén, gia thuyét dit ra 1a don bay tai chinh c6
anh huong am dén cong bd thong tin.

Cdu triic s6 hitu: Nghién ctru ctia Tran Minh Tri
va Duong Nhu Hung (2011) tai TTCK VN cho thay
khi ty 1¢ s hitu quan tri cua ban quan tri cong ty
nho hon 59% thi s€ lam tang tinh trach nhiém va
tang hi¢u qua hoat dong. Khi ty 1¢ sé hiru quan tri
vuot qua 59% sé dan dén vi loi ich nhém ma lam
giam di lgi ich c6 déng nho trong d6 ¢6 anh huong
dén tir sy minh bach thong tin. Nghién ctru cua
Nguyén Thi Thanh Phuong (2013) da chi ra ring ty
1& s6 hiru cta c6 dong nudce ngoai & CTNY tai Viét
Nam c6 anh huéng nguoc chiéu véi mirc d6 minh
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bach thong tin. Khi nghién clru cac cong ty ni€m
yét VN30, Tran Qudc Thinh va Lé Hoang Viét Ha
(2017) cing két ludn tuong tu: mac do tép trung
quyén so hiru 1a yéu t6 lam giam muc do cong bo
thong tin ké toan cuia cac cong ty. Két luan vé van
dé nay, Nguyén Thi Thu Hao (2014) cho ring cong
ty co ty 1& ¢ phan dugc so hitu ca nhan, ty 18 so
hiru nudc ngoai cao s& cb mirc do cong bd thong tin
tu nguyén cao. Gia thuyét sau dugc dé xuat: ty 1¢ so
hiru nude ngoai ¢6 anh hudng cing chiéu dén mirc
d6 minh bach va CBTT.

3. Phuong phap nghién ciu

3.1. S0 ligu sir dung

S liéu st dung trong nghién ctru nay dugc thu
thap chu yéu tir cac bao céo tai chinh, bao cao quan
tri cong ty, bdo cao thuong nién va cac tai li¢u
dugc cong bd cong khai co lién quan cua cong ty
niém yét trén HOSE, HNX va Uy Ban Chung
Khoan Nha Nudc. Dé tang s6 lugng quan sat cho
mo hinh nghién cru, s6 liéu lién quan dén cac cong
ty trong mau nghién ctru dugc thu thap trong 3 ndm
(2014-20160).

Chon mau nghién ciru

Téng s6 cong ty niém yét tai So Giao dich
Chimg khoan Thanh phd HO Chi Minh (HOSE) va
S Giao dich Ching khoan Thanh phé Ha Noi la
692 cong ty tai thoi diém khao sat; dir lidu cua 506
cong ty niém yét phu hop duoc chon dé nghién ctru.
Céc cong ty dugce chon lan luot theo mi ching
khoan niém yét tai HOSE, HNX, véi diéu kién dam
bao du thoi gian niém yét it nhat 3 ndm va khong bi
huy niém yét- giao dich trong thoi gian thu thap s6
lidu. De tang s6 luong quan sat cho mé hinh nghién
ctru, sb lidu lién quan dén cac cong ty trong mau
nghién ctiru dugc thu thap trong 3 nam (2014-2016).
Tong sb quan st ctia bo dir liéu nghién ctru 1a 1498
quan sat. Mot s6 cong ty khong 6 s6 lidu trong nam
2014 do vira 1én niém yét va d6i So Giao dich, do d6
nghién cuu ap dung phan tich dir li¢u bang khong
cén bang.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

3.2.1. Chi s6 minh bach va céng bé théng tin ciia
cdc cong ty niém yét

Cho dén nay, & Viét Nam chua co bét ky bo tiéu
chi chinh thirc nao dugc cong bd dé do ludng mirc
d6 minh bach va CBTT ctia cac cong ty niém yét. Vi
vay, dé phuc vu cho nghién ctru nay, nhom tac gia da
tién hanh xay dyung bo tiéu chi cho riéng minh dé do
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luong miic 6 minh bach va CBTT cua cac cong ty
niém yét trén HOSE. B6 tiéu chi nay dugc xay dung
dua trén b tiéu chi cua Standard & Poor (S&P) két
hop véi cac quy dinh cua phap luat Viét Nam vé
CBTT cua cac cong ty niém yét trén TTCK. B6 tiéu
chi do lvong mirc d¢ minh bach va CBTT sau khi
duogc xdy dung da duoc gui dén cac chuyén gia dé
dugc tham van. Nhom tac gia da tham vén bo tiéu
chi véi 8 chuyén gia vé linh vuc nghién ctru chimg
khoan, 22 nguoi quan 1y cic cong ty niém yét va
cong ty ching khoan va 34 nha dau tu. Sau khi nhan
dugc cac y kién tham van ciia cac chuyén gia, nhom
nghién ctru da tién hanh diéu chinh bo tiéu chi dé sir
dung cho nghién ctru nay.

Chi s6 minh bach va CBTT (transparency and
disclosure Index - TDI) dugc tinh dya trén 3 thanh
phan chinh: CBTT cu triic so hiru va quyén cua nha
dau tu (18 diém); CBTT tai chinh (50 diém) va
CBTT co ciu hoi déng quan tri va diéu hanh cong ty
(30 diém). Tong s6 diém cong ty dat tbi da trén bang
hoi 1a 98 diém (100%)'. Phuong phap cho diém céac
cau hoi trén bo ti€u chi minh bach va CBTT nhu
sau: cdu hoi khong co thong tin cong bd duoc cho
“0” diém, khi co thong tin cong bd duoc cho “1”
diém; sd cau hoi co tinh chit quan trong khi co
thong tin céng bd duoc cho “2” diém véi diéu kién
thong tin duoc cong bd day du chi tiét va kip thoi
(19 cau hoi). Céac cong ty vi pham CBTT trén thi
truong theo thong bao cua Uy ban chimg khoan s&
bi trir 2 diém cho mdi 14n vi pham. Chi $6 minh bach
va CBTT cua cong ty dugc tinh nhu sau:

79
Z S,
TDI, = = X100

tc

TDI; (Transparency & disclosure Index): Chi 50
minh bach va cong bd thong tin cta cong ty thir j

S; : Piém cua tiéu chi thi i

StC : Tong s diém cuia bo tiéu chi danh gia (98
diém)

3.2.2 Phuong phap phdn tich

Do dit liéu dugce stir dung trong nghién ctru nay la
dit liéu dang bang (panel data) nén dé do ludng cac
nhan té anh hudng dén mirc 46 minh bach va CBTT

clia cac cong ty niém yét, trude tién nhom nghién
ciiu st dung ca md hinh hi¢u ng ¢b dinh (fixed
effects model - FEM) va mo6 hinh hiéu ing ngau
nhién (random effects model - REM). Sau d6, kiém
dinh Hausman (Hausman test) s& duoc thyuc hién dé
lya chon md hinh phu hop nhét. Mot cach cu thé, hai
md hinh nay c6 dang nhu sau:

IDI, = o+ BITDI; . ; + p,HDQOT, + p3KTGD;
+ B, IVDL;, + ﬁ5QMCTlt + BsROA;, + B,TOBINQIt
+ psBGD;, + PDBTCy + fi1ySHNN + &, (1)

Trong dé:

- TDI,;: Chi s6 minh bach va CBTT cua cong ty
10 namt

- Cac bién con lai 13 cac bién doc lap, kiém soat
va duoc dién giai chi tiét 6 Bang 1.

Ngoai ra, nghién ctru ndy con st dung mé hinh
udc lugng 2SLS va GMM (Generalized Methods
of Moments) dé khic phuc hién tuong noi sinh do
tinh ddng thoi cia cac bién doc lap va bién phu
thugc trong mo hinh hdi quy va phuong sai sai s0
thay doi. M6 hinh GMM c6 kha nang khéc phuc cac
Kkhuyét tat cia mo hinh nhu hién tuong phuong sai
sai s6 thay d6i va hién tugng noi sinh. Van d& bién
noi sinh c6 nghia 1a cac bién giai thich & trong tinh
trang khong hoan toan doc 1ap voi bién duogc giai
thich va phat sinh mdi anh huong 2 chiéu gitra cac
bién nay, va két qua 1a cac phuong phap udc luong
FEM va REM khong con hiéu qua. Cac bién doc 1ap
¢6 quan hé hai chiéu v6i bién phu thude duge goi la
bién noi sinh, cac bién con lai goi la bién cong cu.
Arellano va Bond (1991) da dé xuét phuong phép
moment tong quat - GMM, nhim cung cdp cac ude
luong 6n dinh bang viéc st dung céac cong cu cod
duoc tir cac diéu kién truc giao gilra gia tri cla cac
bién va sai s6. Hai mé hinh nay duoc udc lugng cd
dang nhu sau:

IDI, = o+ BITDI;, ; + p,HDQOT, + p3KTGD;
+ B, VDL, + ﬁ5QMCTn + BsROA;, + ,TOBINQit
+ psBGD;, + & (2)

Cac bién BGD, SHNN dugc dung lam cong cu
khic phuc hién tuong ndi sinh trong moé hinh udc
luong 2SLS va GMM.

1. Do gidi han vé dung hrong ciia bdi viét nén bg tiéu chi do hrong minh bach va CBTT khéng dwoc trinh bay trong bdi viét nay. Tuy

nhién, néu nguoi doc ¢6 yéu cau thi nhém tac gia sé cung cdp théng tin chi tiét hon vé bg tiéu chi nay.
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Bang 1: Dién gidgi cdc bién doc ldp dwoc sir dung trong mé hinh

Ky hiéu Mo ti bién Phuong phap do lwong D:(:lnlg(y
HDQT Quy md thanh vién HDQT ~ Tong s6 thanh vién hoi dong quan tri +
KTGD Chu tich HDQT kiém nhiém Bién gia, bang 1 néu cong ty c6 chu tich -

tong giam doc HPQT kiém tong giam dbc, bang 0 néu
nguoc lai.
TVDL Thanh vién dgc lap S6 thanh vién HPQT doc lap +
QMCT Quy mo cong ty Logarit ctia tong tai san +
ROA Ty sudt lgi nhuan trén tai san ~ Loi nhuan/tong tai san (%) +
TOBIN-Q Chi s6 Tobin Q Gié tri thi truong ciia cong ty/gié tri s6 sach +
Bién kiém soét
BGD Quy mb thanh vién BGD Tdng sb thanh vién ban giam doc +
DBTC Pon bay tai chinh Téng no/Tong tai san -
SHNN S¢& hiru ciia nude ngoai Ty 18 s6 hitu ciia cac c6 dong nude ngoai (%) +

Nguon: Két qua tir phan tich tong hop ciia tac gia qua cdc tai liéu tham khdo

4. Két qua nghién ctu

4.1. Thong ké mé ti vé méu nghién ciru

Trén co s6 s6 lidu va thong tin thu thap dugc, cac
gia trj thong ké lién quan dén chi s6 minh bach va
CBTT va céc chi tiéu dic diém quan tri cong ty, tai
chinh c¢6 lién quan cua 506 cong ty da dugc tinh toan
va trinh bay tom tit & Bang 2.

s0 cong ty ¢ s6 thanh vién HDQT doc 1ap 1én dén
6 nguoi trong khi mot sé cong ty khong co thanh
vién HDQT doc 1ap. Quy mé Ban gidm ddc didu
hanh thay d6i tir 1 dén 22 nguoi, trung binh 1a 5
nguoi. Két qua thdng ké mo ta cho thiy ty 1& so hitu
nudc ngoai cua cac cong ty binh quan 1a 10,38%,
don bay tai chinh st dung 1a 0,49 lan, ty suat loi

Bang 2: Thong ké mé ta cdc bién dwoc sir dung trong mé hinh

Bin Sb Gia tri Gia tri Gia tri bj léch

quan sit  nhé nhat 16n nhat  trung binh chuan
Chi s6 minh bach va CBTT 1498 36,70 79,59 62,56 5,79
Quy m6 HPQT (nguoi) 1498 3 15 6,0 1,49
Thanh vién doc 1ap (nguoi) 1498 0 6 0,6 1,04
Quy mo cong ty 1498 23,28 34,55 27,41 1,70
ROA (%) 1498 -1,59 1,23 0,05 0,10
TOBIN-Q (lan) 1498 0,20 27,63 1,10 0,98
Quy md BGD (nguoi) 1498 1 22 4,2 2,10
Don bay tai chinh 1498 0,00 0,97 0,49 0,23
S¢ hitu cua nude ngoai (%) 1498 0,00 89,05 10,38 14,66

Nguon: Két qua xir Iy, dir liéu diéu tra tong hop cia tic gia bang STATA 12.0

Két qua phan tich thong ké dugc trinh bay &
Biang 2 cho thy chi s6 minh bach va CBTT cla céc
cong ty thay doi tir 36,7 diém dén 79,6 diém véi gia
tri trung binh 1 62,6 diém. Cac cong ty trong mau
nghién ctru c6 sé thanh vién HPQT thay doi tir 3
dén 15 nguoi, trung binh 1a 6 nguoi. Ngoai ra, mot

nhuan/tai san trung binh 1a 5% va thay doi gia tri cua
cong ty khi niém yét trung binh 1a 1,1 lan.
4.2. Cac yeu 160 anh hwéng den mirc dp minh
bach va cong bé thong tin ciia cdc cong ty niém yét
Nhu da trinh bay ¢ phan trén, dé do luong anh
huéng cia cac yéu t6 quan tri, tai chinh dén muirc do
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minh bach va CBTT céc cong ty niém yét trén thi
truong chung khoan Viét Nam, nghién ciru nay su
dung cac md hinh tinh (REM va FEM) va m6 hinh
bién cong cu (2SLS va GMM). Két qua wdc lugng
tir cac md hinh dwoc trinh bay chi tiét & Bang 4.

) thanh vién doc lap trong HDQT, quy mo cong ty,
ty suét loi nhuan/tai san, thay ddi gia tri cong ty, va
¢6 cung chidu anh huong vai két qua tai mé hinh
wéc lugng REM. Mitre d6 cong bo thong tin ky trude
¢6 anh huong thuan dén cong b thong tin ¢ ky tiép

Bang 3: Két qua wde lwong hé s6 twong quan cdc bién sir dung trong mé hinh wéc lirong

CBTT CBTT.«; HDQT TVDL QMCT ROA TOBINQ BGD DBTC

-0,040
0,023 03117
0,485 -0,029 0,022

0,379 0,290 0,350

0,068

CBTT . 0,635

HDQT 0,117 0,098

TVDL 0,161 0,146 0,044
QMCT  0,2357 0,253 0,285 0,121"
ROA 0,148 0,117 -0,010 0,011
TOBINQ 0,095~ 0,067 0,052° -0,005
BGD 0,180 0,184 0,350 0,033
DBTC  -0,029 -0,010 0,052° 0,014
SHNN 0,202 0,1757 0,202" 0,094"

0,277" 0,160 0,210 0,083" 0,160"

Nguon: Két qua xir Iy dir liéu diéu tra tong hop ciia tdc gid bang STATA 12.0
Ghi chu: ***: Co y nghia thong ké twong ung o murc 1%, 5%

Két qua cua kiém dinh Hausman duoc trinh bay
& Bang 4 cho thay mo hinh FEM 1a phu hop hon md
hinh REM. Két qua udc lugng bang mé hinh FEM
cho thay murc d6 minh bach va CBTT ¢6 mdi twong
quan nghich véi mtiic d6 minh bach va CBTT ky
truge do, tinh kiém nhiém Téng Giam Pdc; tuong
quan thun véi thanh vién Ban Giam ddc va quy mo
cong ty, nhung két qua ude luo‘ng nay khong co y
nghia vé mat thdng ké do hé sb giai thich mo hinh
rat thip. Két qua nay cho thay c6 bién noi sinh xuét
hién trong mo6 hinh wéc luong. Dé khic phuc hién
tuong nodi sinh va phuong sai sai sé thay ddi trong
mé hinh wdc lwong, mod hinh hdi quy hai budc
(2SLS) diéu chinh phwong sai sai s§ thay doi
(robust) va GMM véi 2 bién cong cu 1a BGD va
SHNN duoc sir dung trong nghién ctru nay. Két qua
wéc luong bang mé hinh 2SLSt va GMM cho thiy
murc ¢ minh bach va CBTT chiu anh hudng cua cac
yéu t6 nhu 1a mirc d6 cong bd thong tin & ky trude,

theo. Mirc do cong bd thong tin ctia cong ty niém yét
¢6 twong quan thuan véi sb thanh vién doc l1ap trong
HDQT, quy md cong ty, ty suit lgi nhudn/tai san,
Tobin Q. Két qua nghién ctru nay hoan toan phu
hop véi co s 1y thuyét nhu da trinh bay & Muc 2.
Cu thé 1a, khi tang tinh doc 1ap cua Hoi dong
quan tri - ting s6 thanh vién doc lap s& lam thong tin
v€ cong ty dugc cong b6 day du, kip thoi va chinh
xéc s& lam giam sy bat can ximg thong tin gitra cac
nha quan 1y va c6 dong. Két qua nay ciing phi hop
véi cac nghién ciru cua Andrade et al.,(2014), Bui
Thi Thuy (2014). Mitc d¢ minh bach va CBTT cua
cong ty niém yét c6 twong quan thuan véi quy mo
cong ty. Cac cong ty quy md 16n v6i mot hé thng
quén tri cong ty hoan thién c6 xu hudéng cong bd
nhiéu thong tin hon so véi cac cong ty nhd méi gia
nhép thi trrong niém yét. Két qua phan tich phu hop
v6i nhidu nghién ctru ¢ trude cua cac tac gia Pham
Ngoc Toan va Tran Thi Thanh Huyén (2015),
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Nguyén Thi Thu Hao (2015), Nguyén Thanh Bich  trong dén vige cong b thong tin cua cong ty. Cong

Ngoc va cong su (2016). Nghién clru ciing tim thly ty c6 ty suit loi nhudn cao s& cong bo thong tin

mdi twong quan duong gitra ty s6 loi nhuan trén tai  nhiéu hon, va nguoi dai dién st dung vén dé nay cho

san va mue d6 cong b thong tin. Két qua nay chimg  viéc c¢6 hop ddng tot hon. Hé s6 Tobin Q c6 anh

minh rang 1y thuyét dai dién c6 anh huong quan  huong cing chidu dén muc do cong bd thong tin &
Bang 4: Két qua woce lwong hoi quy bang REM, FEM, 2SLS, GMM dén mirc d¢ CBTT

Mo hinh REM FEM 2SLS GMM
Hé sba 24,069 22,551 4,4902 17,3754
(7,79 (0,93) (0,75) (6,41)""
CBTT t-1 0,5298 -0,3373 0,5591 0,6085
(19,41)™ (-7,64)"" (15,66)"" (20,92)""
HDQT 0,0338 0,0607 -0,0450 0,0854
(0,32) (0,36) (-0,44) (1,00)
KTGD -0,3995 -1,6699 -0,2143 -0,4095
(-1,18) (-2,36)" (-0,64) (-1,28)
TVDL 0,3926 -0,1708 0,2548 0,3906
(2,66)"" (-0,45) (1,56) (2,45)"
QMCT 0,1777 2,2390 0,9092 0,2650
(1,54) (2,48)” (3,24 (2,70)""
ROA 3,9926 -0,0064 3,8953 4,8244
(2,61 (0,00) (1,64) (2,20)"
TOBIN Q 0,1113 -0,3031 0,1693 0,1455
(0,79) (-0,75) (1,89)° 1,77
BGD 0,1992 0,4342
(2,36)" 2,14)"
DBTC -1,1250 -3,6690 -2,6569 -0,7942
(-1,48) (-1,41) (2,57 (-1,12)
SHNN 0,0275 0,0521
(2,36)" (1,56)
S6 quan sat 992 992 992 992
R? (%) 69,14 0,01 40,06 -
Gia tri F/ Wald 570,7"" 7,73 583,6 -
Kiém dinh Hausman 671,9***
Kiém dinh Sagan 0,002
Kiém dinh Wald’ 931,6"
Kiém dinh Hansen's J 0,002"

Nguon: Két qua xi Iy dit liéu diéu tra tong hop cia tac gia bang STATA 12.0

Ghi chii: ¥**, ** *: Cé y nghia thong ké twong tmg & mikc 1%, 5% va 10%. Gid tri thong ké t, z & trong
ddu ngodc don cho mo hinh FEM, REM, 2SLS,GMM. Gia tri kiém dinh Wald thay thé cho gid tri F trong hoi
quy REM. Kiém dinh Wald’xdc dinh phirong sai sai sé thay doi; Kiém dinh Sagan xdac dinh bién cong cu qud
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mirc ¥ nghia 10%. Két qua nz‘ly chira réng khi gia tri
cua cong ty trén thi truorng niém yet gia tang cong ty
¢6 xu huéng cong bd nhidu théng tin hon. Két qua
phu hop véi nghién cuu cia Aksu & Kosedag
(2006) trén thi trudng chimg khoan Thd Nhi Ky.

Két qua phén tich chi ra mic d6 minh bach va
CBTT & ky trudc ¢6 anh huong thuan chiéu dén
cong bd thong tin & ky hién tai. Muc do cong bd
thong tin ciia cong ty tang dan theo thoi gian nhim
dé dap mg véi cac quy dinh cua thi truong ching
khoan va ap lyc thong tin tir nha dau tu. Cac két qua
nghién ctru trude tai Viét nam chua chi ra didu nay;
tuy nhién, nghién ctru cho két qua phu hop véi
nghién ctru ciia Rajab & Handley-Schachler (2009)
tai thi truong chting khoan Anh.

5. Két luan

Minh bach va cong b thong tin c6 vai tro hét
suc quan trong d6i v6i hoat dong cua cac cong ty
niém yét, c4 nhan cic nha dau tu va sy phat trién ctia
thi truong chimg khodan. Noi dung chinh cua nghién
clru nay la do luong anh huong cac yéu to quan tri
cong ty va tai chinh cong ty dén mirc d6 minh bach
va CBTT cua cac cong ty niém yét trén TTCK Viét
Nam. Str dung m6 hinh 2SLS va GMM, nghién ctru
nay di tim thiy bang chung dé két luan rang minh
bach va CBTT c6 mbi tuong quan thuén véi tinh doc
lap cua Hoi dong quan tri, quy mo cong ty, ty suét
loi nhuan trén tai san. Cong bd thong tin trong qua
khir c6 anh huong tich cyc dén muc do cong bd
thong tin ¢ ky hién tai. Két qua nghién ctru nay hoan
toan phu hop vai ly thuyét thong tin bat can ximg, 1y
thuyét dai dién va cac nghién cuu thuc nghiém trudc
day. Nhu vay c6 thé thay viéc minh bach va CBTT
khong chi 13 nghia vu ma con 1a quyén loi cta cac
cong ty. Viéc nang cao mirc d¢ minh bach va cong
b6 thong tin s& gitp cc cong ty tiép can cac thi
truong chimg khoan khu vyc va thé gidi, tao lap
duge uy tin cua minh trén céc thi truong ching
khoan, thuan loi hon trong huy dong von phat trién
khi ¢6 nhu cau. ¢
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Summary

The objective of this study is to determine the
impact of corporate governance and corporate
finance on the level of transparency and disclosure
of listed companies on the Vietnamese stock market.
Data used in the study are tabular data collected
from financial reports, corporate governance reports
and relevant publicly available documents of 506
listed companies on HochiminhStock Exchange
(HOSE) and Hanoi Stock Exchange (HNX) in the
period 2014-2016. By using the method of estimat-
ing 2SLS (2 Stage Least of Square) and GMM
(Generalized Methods of Moments), the research
results have shown the independence of the Board
of Directors, company size, and profit ratio on the
production is positively correlated with the level of
transparency and disclosure of listed companies. In
addition, the study found out a positive correlation
between the past and the current level of informa-
tion disclosure in the company.
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Vii Thi Huyén Trang
Truong Dai hoc Thuwong mai
Email: trang.vth@tmu.edu.vn

Ngay nhan: 15/04/2019 Ngay nhin lai:  16/05/2019 Ngay duyét dang: 28/05/2019
ghién citu dp dung phdn rd mé rong ciia phdn rd dong ciia Olley - Pakes dirgc dé xudt boi Melitz
va Polanec (2015) cho nhiéu nhém doanh nghiép dé tinh todn dong thoi hiéu qua phén bé trong mét

nhom va giita cac nhom chia theo logi hinh sé hitu, ngoai ra con tinh todan sw dong gop cua cdc doanh

nghiép song sot, gia nhdp va rit lui dén sw thay doi nang sudt gop cia nganh. Sir dung s6 liéu cdap do doanh
nghiép ciia nganh ché tac cia Viét Nam trong giai doan 2010-2016, két qua tinh todn cho thdy anh hwéng
gitka cdc nhém logi hinh s¢ hitu la tiéu cyee trong tat ca cdc nam nghién civu. Trong giai doan nghién ciiu,
hiéu qua phdn bé bén trong nhém ciia cdc doanh nghiép nha nwde la lén nhdt; cac doanh nghiép gia nhdp

6 dong gép am con cdc doanh nghiép rit lui cé dong gép dwong dén ning sudt gép doi véi ca ba nhém sé

hitu trong d6 sw déng gop ciia cac doanh nghiép FDI gia nhdp la nho nhat.

Tir khéa: phin rd nang sudt, hiéu qua phdn bé, doanh nghiép song sét, doanh nghiép gia nhdp, doanh

nghiép rut lui.

1. Dit van dé

Ning suit nhan to tong hop (TFP) 1a ning suét
trung binh ¢6 trong sb & cap do doanh nghi€p. Tang
truong TFP ludn 1a chu d& nhan dwoc nhidu su quan
tdm cua cac nghién ctru. Cac nghién ctru gan day
dua ra quan diém ring sy phan bd ngudn ning suat
gitta cac doanh nghiép hay gilra cac nganh la mot ly
do chinh din dén sy tang truong TFP gop (Restuccia
va Rogerson, 2008, Hsiech va Klenow, 2009,
Bartelsman va cong sy, 2013, Collard-Wexler va De
Loecker, 2015). Ho 1ép luan rang su thay dbi trong
cac nguodn lyc san xuét tir noi kém hiéu qua dén noi
hiéu qua hon lam tang TFP gdp va hiéu qua phén bd
ngudn lyc 1a rit quan trong dé giai thich sy tang
truong TFP gp cua cac nganh, cac quoc gia. biédu
nay con duoc giai thich do sy nang dong cua cac
doanh nghiép c6 thé t6i uu hoa phan bd ngudn luc
va do d6 thuc day niang sudt (Hopenhayn, 1992,
Ericson va Pakes, 1995). Su nang dong cua doanh
nghiép chinh la dé cap dén cac qua trinh tién hoa ctia
doanh nghiép trong thi truong bao gdm su gia nhép,
tang truong va rut lui. Cac doanh nghiép vdi nang

suat thap it c6 kha ning song sot va phat trién hon
cac dbi thu hidu qua cua ho. Nhu mot hé qua, cac
doanh nghiép niang suit hon s& dugc hudng nhiéu
thi phan hon théng qua hodc thi phan thi truong thay
dbi giita cac doanh nghiép duong nhiém hoic thong
qua su gia nhap va rat lui. Cac nghién ctru thuc
nghiém trai rong trén nhidu qudc gia khac nhau,
nhiéu nganh va cac khoang thoi gian da chi ra ring
co ché nay 1a mot chat xic tic quan trong cla su
thay ddi nang suat tong hop.

Vi vay phat trién mot thude do phu hop cua hiéu
qua phan bo va viée diéu tra Iy thuyet cling nhu thuc
nghiém vé cac ngudn gay ra phan bd 1éch 1a rét quan
trong dé thyc hién cdc chinh sach kinh té tot hon. Va
dé 1am 16 ngudn gdc cla ting truong ndng suat, mot
vai phuong phap dugc kham pha dé phan ra ning suat
tong hop thanh cic thanh phan khac nhau bao gdom
anh huong bén trong doanh nghiép, anh hudng gitra
cac doanh nghi¢p, anh hudng cua cac doanh nghiép
gia nhdp va anh hudng cua cac doanh nghiép rat lui
(Baily va cong su, 1992, Griliches va Regev, 1995,
Foster va cong sy, 2001, Melitz va Polanec, 2015).

khoa hoc =

S6 130/2019

thuong mai 57



